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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 8. Mai 2014, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen.
Aktuelle Daten deuten weiterhin darauf hin, dass die moderate Erholung der Wirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets entsprechend der bisherigen Einschéitzung des EZB-Rats verlduft. Gleichzeitig
decken sich die jiingsten Informationen nach wie vor mit seiner Erwartung einer langer anhaltenden
Phase niedriger Inflation, auf die ein nur allmédhlicher Anstieg der HVPI-Teuerungsraten folgt. Die
Signale aus der monetéren Analyse bestétigen das Bild einer mittelfristig geddimpften Entwicklung
des zugrunde liegenden Preisdrucks im Euroraum. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartun-
gen flir das Eurogebiet sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-
Rats im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

Mit Blick auf die Zukunft wird der EZB-Rat die wirtschaftliche Entwicklung und die Geldmaérkte
sehr genau beobachten. Er wird einen hohen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beibehalten
und gegebenenfalls rasch im Sinne einer weiteren geldpolitischen Lockerung handeln. Der EZB-
Rat bekriftigt ausdriicklich, dass er nach wie vor davon ausgeht, dass die EZB-Leitzinsen fiir ldn-
gere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Einschitzung
beruht auf den auch mittelfristig insgesamt geddmpften Inflationsaussichten vor dem Hintergrund
der allgemein schwachen Wirtschaftslage, der hohen ungenutzten Kapazititen und einer verhalte-
nen Geldmengen- und Kreditschdpfung. Der EZB-Rat vertritt einstimmig die Absicht, innerhalb
seines Mandats auch unkonventionelle Instrumente einzusetzen, um den Risiken einer zu lang
anhaltenden Phase niedriger Inflation wirksam entgegenzutreten. Weitere Informationen und Ana-
lysen zu den Inflationsaussichten und zur Verfiigbarkeit von Bankkrediten an den privaten Sektor
werden Anfang Juni vorliegen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so erhohte sich das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets
im vierten Quartal 2013 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal und stieg damit das dritte Quartal
in Folge. Aktuelle Daten und Umfrageindikatoren bestdtigen, dass sich die anhaltende moderate
Erholung im ersten Jahresviertel 2014 und zu Beginn des zweiten Quartals fortsetzte. Die Bin-
nennachfrage sollte auch weiterhin durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, u. a. durch
den akkommodierenden geldpolitischen Kurs, weitere Verbesserungen der Finanzierungsbedingun-
gen, welche auf die Realwirtschaft durchwirken, die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung
und den Strukturreformen sowie die Entwicklung der Energiepreise. Obwohl sich die Lage an den
Arbeitsmirkten stabilisiert hat und es erste Anzeichen fiir eine Aufhellung gibt, ist die Arbeitslo-
sigkeit im Eurogebiet nach wie vor hoch, und die ungenutzten Kapazititen sind insgesamt abermals
betrachtlich. Dariiber hinaus blieb die Jahresdanderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor im Mérz negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten
Sektor beeintrachtigen weiterhin das Tempo der wirtschaftlichen Erholung.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwértsgerichtet. Geo-
politische Risiken sowie die Entwicklung an den globalen Finanzmaérkten und in den aufstreben-
den Volkswirtschaften konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwirtsrisiken zdhlen eine schwicher als erwartet ausfallende Inlandsnachfrage und eine unzu-
reichende Umsetzung von Strukturreformen in den Landern des Euroraums sowie eine geringere
Exportzunahme.

Die jdhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der Vor-
ausschétzung von Eurostat zufolge im April 2014 auf 0,7 % nach 0,5 % im Mirz. Wie erwar-
tet, war der Anstieg angesichts des Ostertermins vor allem hoheren Dienstleistungspreisen zuzu-
schreiben. Auf der Grundlage aktueller Informationen wird davon ausgegangen, dass die jéhrliche
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HVPI-Inflationsrate in den kommenden Monaten in etwa auf dem gegenwértigen niedrigen Niveau
verharrt. Im Jahresverlauf 2015 diirfte sie einen nur allmdhlichen Anstieg verzeichnen und gegen
Ende 2016 ndher bei 2 % liegen. Anfang Juni werden die neuen, von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen verfligbar sein. Die mittel- bis langfristigen Infla-
tionserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilitdt im
Einklang steht.

Der EZB-Rat erachtet sowohl die Aufwérts- als auch die Abwartsrisiken in Bezug auf die Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung als begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen. In
diesem Zusammenhang werden die moglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken wie auch
der Wechselkursentwicklungen genau beobachtet.

Was die monetire Analyse betrifft, so deuten die Daten fiir Marz 2014 weiterhin auf eine verhal-
tene Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) hin. Die Zwd&lfmonatsrate
von M3 schwichte sich von 1,3 % im Februar auf 1,1 % im Folgemonat ab. Die jdhrliche Zuwachs-
rate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 blieb zwar robust, ging aber nach 6,2 % im Feb-
ruar auf 5,6 % im Maérz zuriick. Das jahrliche M3-Wachstum wird nach wie vor hauptsidchlich vom
Anstieg der Nettoauslandsposition der MFIs getragen, worin sich zum Teil das anhaltende Interesse
internationaler Anleger an Vermdgenswerten des Euroraums niederschléagt.

Die um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war im Mérz mit -3,1 % gegeniiber dem Vormonat unver-
andert. In der schwachen Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kommen nach wie vor deren verzdgerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko sowie
die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck.
Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwdlfmonatsrate der Buchkreditvergabe an
private Haushalte betrug im Mérz des laufenden Jahres 0,4 % und ist damit seit Anfang 2013 weit-
gehend unverdndert geblieben.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift der Banken vom April 2014 bestétigten, dass sich
die Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte stabilisiert haben. Die Richtlinien
fiir Unternehmenskredite blieben in den vergangenen drei Monaten weitgehend unveréndert, bei
den Richtlinien fiir Kredite an private Haushalte wurde jedoch per saldo eine Lockerung verzeich-
net. Weitgehend in Ubereinstimmung mit diesen Ergebnissen berichteten kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMUs) im Rahmen der Umfrage tiber den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln fiir den
Zeitraum von Oktober 2013 bis Mérz 2014, dass die Verfiigbarkeit von Bankkrediten inzwischen
weniger negativ beurteilt wurde und sich in einigen Euro-Léndern sogar verbessert hatte. Beiden
Umfragen zufolge wirkten sich die allgemeinen Konjunkturaussichten weniger negativ oder gar
positiv auf diese Entwicklung aus. Gleichzeitig meldeten die Banken — im historischen Vergleich
gesehen — immer noch verschirfte Kreditrichtlinien.

Seit dem Sommer 2012 hat sich die Refinanzierungssituation der Banken erheblich verbessert. Zur
Gewihrleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingun-
gen in den Euro-Léndern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditméarkte im Euroraum
weiter abnimmt und die Widerstandsfihigkeit der Banken erforderlichenfalls erhoht wird. In die-
sem Zusammenhang ist die derzeit laufende umfassende Bewertung der Bankbilanzen von zentraler
Bedeutung. Banken sollten diese Bewertung in vollem Umfang nutzen, um ihre Eigenkapitalposi-
tion und Solvabilitit zu verbessern, und dadurch dazu beitragen, dass etwaige Beschrankungen der
Kreditversorgung, die eine Erholung beeintriachtigen kdnnten, beseitigt werden.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die wirtschaftliche Analyse die im EZB-Rat herrschende
Erwartung einer lidnger anhaltenden Phase niedriger Inflation bekréftigt, auf die ein nur allméah-
licher Anstieg der HVPI-Teuerungsraten auf ein Niveau niher bei 2 % folgt. Die Gegenpriifung
anhand der Signale aus der monetéren Analyse bestdtigt das Bild einer mittelfristig geddmpften
Entwicklung des zugrunde liegenden Preisdrucks im Eurogebiet.

Was die Finanzpolitik betrifft, so wird der Friithjahrsprognose der Europdischen Kommission
zufolge das Haushaltsdefizit im Euroraum weiter zuriickgehen, und zwar von 3,0 % des BIP im
Jahr 2013 auf 2,5 % in diesem und 2,3 % im kommenden Jahr. Die Schuldenquote der 6ffentli-
chen Haushalte im Eurogebiet diirfte sich im Jahr 2014 bei 96,0 % stabilisieren und im Jahr 2015
auf 95,4 % sinken. Angesichts der noch recht hohen Schuldenquoten und zur Verbesserung der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sollten die Lander des Euroraums nicht hinter die bei der
Haushaltskonsolidierung erzielten Fortschritte zuriickfallen und den im Rahmen des Stabilitits-
und Wachstumspakts eingegangenen Verpflichtungen nachkommen. Zugleich sind umfassende
und ehrgeizige Strukturreformen an den Giiter- und Arbeitsmérkten geboten, um das Wachs-
tumspotenzial des Eurogebiets zu steigern, seine Anpassungsfahigkeit zu erhhen und die der-
zeit hohe Arbeitslosigkeit in vielen Euro-Landern zu verringern. Daher stimmt der EZB-Rat mit
der Mitteilung des ECOFIN-Rats vom 6. Mai 2014 iiberein, der zufolge entschlossene politische
MaBnahmen in den Landern erforderlich sind, in denen makrodkonomische Ungleichgewichte das
reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion beeintrachtigen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthdlt zwei Aufsitze. Der erste Aufsatz beleuchtet die Bestim-
mungsfaktoren der Renditeabstinde von Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet, die wihrend der
Staatsschuldenkrise eine Schliisselrolle spielten. Der zweite Aufsatz liefert eine Bestandsaufnahme
der konjunkturellen Entwicklung einzelner Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet seit 2008 im Ver-
gleich zur entsprechenden Entwicklung in fritheren Rezessionen.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I C K L U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Erholung verlduft weiterhin erwartungsgemdf’, obgleich fiir das erste
Quartal 2014 mit einer leichten, weitgehend durch tempordre Faktoren bedingten Abschwdchung
zu rechnen ist. Wihrend sich die zugrunde liegenden wirtschaftlichen Fundamentaldaten in den
Industrieldndern allmdhlich verbessern und so die Voraussetzungen fiir eine Beschleunigung des
globalen Wachstums schaffen, werden die Aussichten in den Schwellenldndern durch strukturelle
Hindernisse und geopolitische Spannungen getriibt. Die Inflation und der Inflationsdruck bleiben
weltweit verhalten.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Das solide Weltwirtschaftswachstum hélt weiter an, wenngleich im ersten Quartal des Jahres eine
leichte Abschwéchung verzeichnet wurde, die den negativen Auswirkungen temporérer Faktoren —
beispielsweise des ungewohnlich kalten Winters in den Vereinigten Staaten und umweltbedingter
WerksschlieBungen in der chinesischen Schwerindustrie — geschuldet war. Die Verlagerung der
Wachstumsdynamik in den einzelnen Regionen setzt sich fort. Dabei zieht die Konjunktur in den
Industrieldandern an, wéhrend sie in wichtigen Schwellenldandern aufgrund wirtschaftlicher und geo-
politischer Unsicherheiten ins Stocken geraten ist. Zudem tragt die Sorge tiber eine mdgliche Eska-
lation der Spannungen zwischen der Ukraine und Russland zu weiterer Unsicherheit beziiglich der
Aussichten fiir diese Region und die Weltwirtschaft insgesamt bei. Die globalen Stimmungsindi-
katoren haben sich bisher insgesamt recht gut behauptet und stiegen am Ende des ersten Quartals
wieder an. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie gab im
April etwas nach und lag bei 52,8 Zahlern nach 53,5 Punkten im Maérz. Ausschlaggebend hier-
fiir waren schwéchere Ergebnisse im verarbeitenden Gewerbe wie auch im Dienstleistungssektor.
Ohne das Euro-Wihrungsgebiet gerechnet verringerte sich der globale EMI fiir die Produktion in
der Gesamtindustrie ebenfalls geringfiigig (siche Abbildung 1). Der Riickgang war im Wesent-
lichen einer spiirbaren Kontraktion der japanischen Wirtschaft nach der Umsatzsteuererh6hung am
1. April zuzuschreiben, die zum Teil durch eine Belebung der Industriekonjunktur in anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ausgeglichen

wurde. Die Stimmung in Bezug auf die Schwel- [y S ry P A e T T Y
lenldnder blieb indes getriibt. (EMI) ohne Euro-Wihrungsgebiet

Die zukunftsgerichteten Indikatoren deuten  (saisonbereinigt; Monatswerte)

nach wie vor auf ein allméhliches und ungleich- = EMIfiir dic Produktion — insgesamt
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(siehe Abbildung 2).
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Der Welthandel verlor im Februar weiter an

Schwung, was hdochstwahrscheinlich auf die QG




globale Konjunkturabschwichung zuriickzu-
filhren war. Den Angaben des CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis zufolge
stiegen die weltweiten Wareneinfuhren im
Februar dem Volumen nach um 0,6 % gegen-
iiber 1,2 % im Januar (im Dreimonatsvergleich).
Diese deutliche Verlangsamung war iiber
nahezu alle Regionen hinweg zu beobachten,
wobei die fortgeschrittenen Volkswirtschaften —
insbesondere die Vereinigten Staaten und das
Eurogebiet — erstmals seit Mai 2013 eine nega-
tive Handelsdynamik aufwiesen. Der globale
EMI fiir neue Exportauftrage im verarbeitenden
Gewerbe deutete ebenfalls auf eine Abschwi-
chung des Welthandels zu Beginn des zweiten
Quartals hin; dies l4sst auf eine nur schleppende
Erholung des internationalen Handels schlie3en.

Die Risiken fiir den Weltwirtschaftsausblick
bleiben insgesamt abwirtsgerichtet. Geopoli-
tische Risiken sowie die Entwicklung an den
globalen Finanzmérkten und in den aufstreben-
den Volkswirtschaften konnten sich negativ auf
die Konjunkturlage auswirken.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Abbildung 2 Friihindikator und Industrie-
produktion

(linke Skala: normierter Indexdurchschnitt = 100; rechte Skala:
Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum in %)

=== Frijhindikator (linke Skala)
wass Industrieproduktion (rechte Skala)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Frithindikator bezieht sich auf die OECD-
Lénder zuztiglich Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland
und Siidafrika. Die Horizontale bei 100 stellt den konjunkturellen
Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich auf die obigen
Lénder ohne Indonesien.

Die globale Inflation hélt sich gemessen am historischen Durchschnitt auf einem niedrigen Niveau.
MalBgeblich hierflir sind eine geddmpfte Energiepreisentwicklung und betrdchtliche Kapazitéts-
reserven auf globaler Ebene. Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern
beschleunigte sich von 1,4 % im Februar auf 1,6 % im Mérz 2014. In den meisten Industrie- und
Schwellenldandern auBerhalb Europas zog die Inflation an. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerech-
net erhohte sich die jahrliche Teuerungsrate in den OECD-Staaten im Mérz leicht auf 1,7 %, nachdem

in den vier Monaten zuvor jeweils ein Wert von 1

,6 % zu Buche gestanden hatte (siche Tabelle 1).

Tabelle | Preisentwicklung in ausgewdhlten Volkswirtschaften

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2012 2013 2013 2014

Okt. Nov. Dez Jan. Febr. Miirz
OECD 23 1,6 1,3 1,5 1,6 1,7 1.4 1,6
Vereinigte Staaten 2,1 1,5 1,0 1,2 1,5 1,6 1,1 1,5
Japan 0,0 0,4 1,1 1,5 1,6 1,4 1,5 1,6
Vereinigtes Konigreich 2.8 2,6 2,2 2,1 2,0 1,9 1,7 1,6
China 2,6 2,6 32 3,0 2,5 2,5 2,0 2,4
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation " 1,8 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7

Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Ohne Nahrungsmittel und Energie.
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Die globalen Inflationsaussichten werden stark Abbildung 3 Wichtige Entwicklungen bei den
von der Entwicklung der Rohstoffpreise und —[LLLBLIETEIE
insbesondere der Energiepreise beeinflusst.

Die Notierungen fiir Rohdl der Sorte Brent —— Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)
bewegten sich in den vergangenen Monaten i‘;‘;ﬁé"sff;a;’;“e EncrgicnlUSh ndexcROT0RJI00.
relativ stabil in einer Spanne von 106 USD bis %0 0
111 USD je Barrel (siche Abbildung 3). Am

7. Mai kostete Brent-Rohol 108 USD je Barrel 160
und damit rund 3 % mehr als vor Jahresfrist.
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Zwar geht die Internationale Energieagentur
fiir 2014 von einer stirkeren Ausweitung des 100

100
Olangebots als der Olnachfrage aus, sodass der
Olmarkt auch weiterhin gut versorgt sein diirfte, 80 %
doch waren die Notierungen im April etwas 60 80
hdher, was vor allem der geringeren OPEC-Pro- 0 ; o
duktion im Mérz zuzuschreiben war. Eine sai- U]
sonbedingt schwichere Nachfrage und gestie- 20 ; ; T T T — 60

2008 2009 2010 2011 2012 2013

gene Erwartungen hinsichtlich einer Erholung
der libyschen Olexporte wirken dem Aufwiirts-
druck auf die Olpreise entgegen. Mittelfristig
rechnen die Marktteilnehmer mit fallenden Olpreisen, wobei Terminkontrakte fiir Brent-Rohél zur
Lieferung im Dezember 2015 zu 100 USD je Barrel gehandelt werden.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Nachdem die Rohstoffpreise ohne Energie in den vergangenen Monaten weitgehend stabil
geblieben waren, zogen sie im April an. Dieser Anstieg war bei fast allen Nahrungsmittel- und
Metallrohstoffen zu beobachten. Was die Nahrungsmittel betrifft, so legten insbesondere die
Zucker-, Kaffee- und Weizennotierungen aufgrund der widrigen Witterungsbedingungen in
Brasilien und den Vereinigten Staaten zu, wihrend sich die Metallpreise von ihrem im Mérz ver-
zeichneten Riickgang erholten. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise
ohne Energie liegt zurzeit etwa 2,4 % iiber seinem Vorjahrsniveau.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP im ersten Quartal 2014
deutlich. Grund hierfiir war hauptsiachlich der ungew6hnlich strenge Winter, welcher die Konjunk-
tur belastete (siche Tabelle 2). Der ersten Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge
erhohte sich das reale BIP im Berichtszeitraum auf Jahresrate hochgerechnet um 0,1 % (0,0 % im
Quartalsvergleich) nach einem Anstieg von 2,6 % (0,7 % im Quartalsvergleich) im vorange-
gangenen Vierteljahr. Die gegeniiber dem Vorquartal verzeichnete Abschwichung spiegelte im
ersten Jahresviertel vor allem eine Abnahme der Investitionen auBlerhalb des Wohnungsbaus
(insbesondere der Ausriistungsinvestitionen), sowie der Exporte und einen negativen Wachstums-
beitrag der Lagerhaltung wider. Positiv schlug zu Buche, dass sich die privaten Konsumausgaben
recht gut behaupten konnten und die Staatsausgaben sowie die Wohnungsbauinvestitionen langsa-
mer zurlickgingen als im vorangegangenen Dreimonatszeitraum.
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Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewéhlten Volkswirtschaften

(Verdnderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljihrliche Wachstumsraten
2012 2013 2013 2013 2014 2013 2013 2014
Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1
Vereinigte Staaten 2,8 1,9 2,0 2,6 2,3 1,0 0,7 0,0
Japan 1.4 1,5 2.4 2,5 - 0,2 0,2 -
Vereinigtes Konigreich 0,3 1,7 1,8 2,7 3,1 0,8 0,7 0,8
China 7,7 7,7 7.8 7,7 7.4 2,3 1,7 1.4

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Verbesserung der jlingsten Konjunkturindikatoren, die im Einklang mit den allméhlich nachlas-
senden Auswirkungen der ungiinstigen Witterungsbedingungen steht, lasst auf eine kréftige Konjunk-
turbelebung im zweiten Quartal des Jahres schlieBen. So legte der im Januar noch gedampfte private
Konsum am Ende des ersten Jahresviertels merklich zu; auch die Industrieproduktion und der Auf-
tragseingang bei den Gebrauchsgiitern erhdhten sich im Mérz betréchtlich. Die Erholung am Arbeits-
markt hat sich in jiingster Zeit beschleunigt: Die Anzahl der Beschiftigten aulerhalb der Landwirt-
schaft stieg im April kriftig an (um 288 000 nach 203 000 im Mérz), und die Arbeitslosenquote sank
deutlich um 0,4 Prozentpunkte auf 6,3 %, und damit auf den niedrigsten Stand seit September 2008.
Zudem stiitzen auch die aus Verbraucher- und Branchenumfragen abgeleiteten Indikatoren fiir
April die Aussicht auf eine konjunkturelle Belebung im laufenden Quartal. Als weniger giinstig
erwies sich, dass die Erholung im Wohnimmobiliensektor nach dem strengen Winter langsamer
verlauft als in anderen Wirtschaftszweigen. Wéhrend die Verauferung von Bestandsimmobilien im
Mairz praktisch unverdndert blieb, ging der Verkauf von Neubauten zugleich drastisch zuriick. Dies
legt nahe, dass sich die zu Jahresbeginn widrigen Witterungsbedingungen mit Verzdgerung auf
dem Wohnimmobilienmarkt auswirken. Andererseits stiegen die Wohneigentumspreise im Februar
erneut an, und die Baubeginne erholten sich im Mirz nach ihren im Januar verzeichneten Verlusten
weiter. Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass sich die Wirtschaftstétigkeit im laufenden
Jahr erhoht. Dabei diirften eine weitere Starkung der privaten Inlandsnachfrage — gestiitzt durch
anhaltend akkommodierenden Finanzierungsbedingungen und eine Stirkung des Vertrauens —
sowie ein nachlassender Fiscal Drag positiv zu Buche schlagen.

Die jéhrliche VPI-Inflation kletterte von 1,1 % im Februar auf 1,5 % im Mérz 2014. Ausschlag-
gebend hierfiir waren Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und Wohnraum. Die jéhrliche
Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie erhohte sich im Méarz um 0,1 Prozentpunkte auf
1,7 %. Die jahrliche Inflationsrate gemessen am Deflator der privaten Konsumausgaben schwankte
in den vergangenen zwolf Monaten um einen Wert von 1 % (d. h. etwas unterhalb des VPI), was
unter anderem auf eine unterschiedliche Gewichtung der Komponenten zuriickzufiihren ist. Im
Einklang mit der Erwartung einer allméihlich zunehmenden Auslastung der Wirtschaft diirften die
Preise im weiteren Jahresverlauf stetig anzichen.

Vor dem Hintergrund der sich allgemein aufhellenden Wirtschaftsaussichten kiindigte der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve auf seiner Sitzung am 30. April 2014 an, die monatlichen
Wertpapierkdufe ab Mai um weitere 10 Mrd USD zu drosseln und nur mehr Titel im Umfang von
45 Mrd USD zu erwerben. Die Verringerung des Volumens betrifft gleichermafen die hypothe-
karisch besicherten Wertpapiere (Ankauf von 20 Mrd USD nach zuvor 25 Mrd USD) wie auch
die langerfristigen US-Staatsanleihen (Ankauf von 25 Mrd USD statt bisher 30 Mrd USD). Der
Offenmarktausschuss bekriftigte zudem erneut, dass er bei der Entscheidung, wie lange der
Zinssatz fiir Tagesgeld in einem Zielkorridor von 0 % bis % % gehalten wird, eine breite Palette an
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Informationen zugrunde legen wird, darunter Arbeitsmarktindikatoren, Messgroflen des Inflations-
drucks und der Inflationserwartungen sowie Angaben zu finanziellen Entwicklungen.

JAPAN

In Japan verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP auf Quartalsbasis von 1,0 % im zweiten
Vierteljahr 2013 auf 0,2 % im dritten und im vierten Jahresviertel. Die aktuellsten harten Daten fiir
Mairz lassen auf eine konjunkturelle Beschleunigung in den ersten drei Monaten des laufenden Jah-
res schlieBen. Die Einzelhandelsumsitze stiegen im Mérz binnen Jahresfrist um 11,0 %, nachdem
sie im Februar lediglich um 3,6 % zugenommen hatten. Die Importe zogen unterdessen ebenfalls
an und hatten im Mérz eine Ausweitung des saisonbereinigten Handelsbilanzdefizits zur Folge.
Die rasche Erhohung der Einzelhandelsumsétze und der Anstieg der Einfuhren im Marz lassen sich
teilweise auf die vorgezogene Nachfrage im Vorfeld der am 1. April 2014 erfolgten Verbrauchsteu-
eranhebung von 5 % auf 8 % zuriickfiihren. Dariiber hinaus wurde die Industrieproduktion im Mérz
vorldufigen Daten zufolge um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat ausgeweitet, wodurch der im Feb-
ruar verzeichnete Riickgang von 2,3 % zumindest teilweise kompensiert wurde. Die aktuellen Stim-
mungsindikatoren signalisieren erwartungsgemaf ein Nachlassen der konjunkturellen Dynamik im
zweiten Quartal, also nach dem Inkrafttreten der Verbrauchsteuererhohung und dem Vorziehen
der Nachfrage ins erste Quartal. Der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe fiel von 53,9 Punkten
im Mérz auf 49,4 Zdhler im April und lag damit unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Die Tankan-Umfrage bei GroBunternechmen weist unterdessen auf eine Eintriibung der Lage im
zweiten Quartal hin.

Die Jahresdnderungsrate der Verbraucherpreise ist seit Anfang 2014 allmihlich gestiegen und
erreichte im Mérz einen Wert von 1,6 %, verglichen mit 1,5 % im Februar. Allerdings halt sich die
VPI-Teuerungsrate seit November in einer engen Bandbreite von 1,4 % bis 1,6 % und verlor somit
etwas von ihrer Dynamik der ersten Jahreshélfte 2013. Der vorldufige Tokio-VPI legte im April
binnen Jahresfrist um 2,9 % zu (nach 1,3 % im Mérz) und lie ein starkes Durchwirken der Mehr-
wertsteueranhebung erkennen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich entwickelte sich die Konjunktur vorldufigen Schétzungen zufolge im
ersten Quartal 2014 weiterhin sehr dynamisch. Das Wachstum des realen BIP beschleunigte sich
erneut auf nun 0,8 % zum Vorquartal. Wenngleich keine Aufschliisselung nach Verwendungskom-
ponenten vorliegt, scheint das Produktionswachstum doch durch den lebhafteren privaten Konsum,
in dem sich wiederum die anhaltend positive Beschiftigungsentwicklung und die geringe Teuerung
niederschlugen, sowie die nachhaltige Stirke der Investitionen getragen worden zu sein; Letztere
setzen ihre Erholung von einem niedrigen Stand ausgehend fort. Mit Blick auf die ndhere Zukunft
ist die Robustheit der konjunkturellen Belebung mit einiger Unsicherheit behaftet. Ungeachtet
gewisser Anzeichen fiir eine Verbesserung konnte die enttduschende Entwicklung des Produkti-
vitdtswachstums im Zusammenwirken mit den notwendigen Bilanzsanierungen im privaten und
offentlichen Sektor die Zunahme der Realeinkommen und damit die Binnennachfrage ddmpfen.
Die Arbeitslosenquote sank in den drei Monaten bis Februar 2014 auf 6,9 % und damit unter den
Schwellenwert von 7 %, den der geldpolitische Ausschuss der Bank of England im August 2013 in
seinen Hinweisen zur Ausrichtung der Geldpolitik genannt hatte.

Die jihrliche VPI-Teuerungsrate fiel im Mirz 2014 weiter auf 1,6 %, den niedrigsten Stand
seit Oktober 2009. Der breit angelegte Inflationsriickgang spiegelte auch saisonale Effekte auf-
grund des Termins der Osterfeiertage wider. Obgleich eine robuste wirtschaftliche Erholung zu
verzeichnen ist, wird erwartet, dass der Inflationsdruck auch in néchster Zeit begrenzt bleibt, worin
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sich die Kapazitétsreserven in der Wirtschaft und die verzogerten Auswirkungen der jiingsten
Wihrungsaufwertung zeigen. Auf seiner Sitzung am 8. Mai 2014 belieB der geldpolitische Aus-
schuss der Bank of England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf
von Vermogenswerten bei 375 Mrd GBP.

CHINA

In China kiihlte sich die Konjunktur im ersten Jahresviertel 2014 aufgrund einer Eintriilbung im
verarbeitenden Gewerbe und einiger tempordrer Faktoren ab. Das BIP-Wachstum verlangsamte
sich im Vorjahrsvergleich von 7,7 % im Schlussquartal 2013 auf 7,4 % im Berichtsquartal. In vier-
teljahrlicher Betrachtung sank das Wachstum auf 1,4 % nach 1,7 % im vorangegangenen Drei-
monatszeitraum. Die geringere konjunkturelle Aktivitit war bereits aus einer breiten Palette monat-
licher Indikatoren, etwa zur Industrieproduktion, zur Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt und
zu den Einzelhandelsumsétzen, abzulesen. Die Wachstumsverlangsamung erfolgte auf breiter
Front, vor allem aber im Sekundirsektor, da die Behorden bestrebt sind, Wirtschaftszweige mit
Uberkapazititen zu verkleinern und zugleich Umweltprobleme im Zusammenhang mit der Luft-
verschmutzung anzugehen. Betrachtet man die Nachfragekomponenten, so war der Konsum die
Haupttriebfeder des Wachstums, wéhrend vom AufBenbeitrag der stirkste negative Impuls seit
Ende 2009 ausging. Im Einklang mit den schwachen Handelsdaten im ersten Vierteljahr 2014
verringerte sich der Leistungsbilanziiberschuss von 1,5 % des BIP im Schlussquartal 2013 auf
0,3 % des BIP. Dessen ungeachtet erhohten sich Chinas Devisenreserven im Berichtszeitraum wei-
ter auf 3,9 Billionen USD bzw. 42 % des BIP; dahinter standen per saldo nach wie vor positive
internationale Kapitalstrome wie zum Beispiel auslidndische Direktinvestitionen.

Das nominale BIP-Wachstum verringerte sich im Vorjahrsvergleich von 9,7 % im letzten Viertel-
jahr 2013 auf nun 7,9 %, wihrend der BIP-Deflator im selben Zeitraum von 2,0 % auf 0,5 % sank.
Die monatlichen Inflationsindikatoren waren im Mérz uneinheitlich; so stieg die am VPI gemes-
sene jahrliche Teuerungsrate auf 2,4 %, lag damit aber deutlich unterhalb des Zielwerts von 3,5 %,
wihrend sich der Riickgang der Erzeugerpreise etwas verschirfte.

Der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe war im April geringfiigig hoher als im Vor-
monat, was auf eine Stabilisierung der Wachstumsdynamik hindeutet. Ende April zeigten sich die
chinesischen Behorden zuversichtlich, dass der Zielwert fiir das BIP in diesem Jahr (rund 7,5 %)
erreicht werden konne, und erteilten einer Abweichung vom bestehenden finanz- und geldpoli-
tischen Kurs eine Absage. Dennoch wurden einige kleinere politische Anpassungen angekiindigt,
etwa eine Senkung der Mindestreserveanforderungen fiir einzelne Banken in landlichen Regionen
sowie ein begrenztes Vorziehen offentlicher Investitionen. Die Behdrden unterstrichen auch die
Notwendigkeit, die langerfristigen Herausforderungen des Landes im Hinblick auf das Wachstum
anzugehen, etwa die Abhingigkeit von Investitionen und Krediten zu verringern. Zudem sollen die
im November letzten Jahres in die Wege geleiteten Strukturreformen fortgefiihrt werden.

1.4 WECHSELKURSE

Der effektive Wechselkurs des Euro blieb im April und Anfang Mai weitgehend unverdndert.
Am 7. Mai 2014 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéhrungen von
20 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, 0,2 % {iber seinem Niveau von Anfang April und
4,1 % tiber seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siche Abbildung 4 und Tabelle 3). Ausschlag-
gebend fiir die in dieser Zeit verzeichneten Wechselkursbewegungen waren die Entwicklung der
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Geldpolitik sowie die verdnderten Einschitzungen der Markt-
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teilnehmer beziiglich der Konjunkturaussichten
im Eurogebiet im Vergleich zu anderen flihren-
den Volkswirtschaften.

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt,
so wertete die Gemeinschaftswihrung vom
1. April bis zum 7. Mai 2014 in Relation zum
US-Dollar um 1,0 % auf, schwichte sich aber
zum japanischen Yen um 0,6 % und zum Pfund
Sterling um 1,0 % ab. Die Entwicklung des
Euro im Verhéltnis zu den Wahrungen der asia-
tischen Schwellenldander und der rohstoffexpor-
tierenden Staaten war im Berichtszeitraum von
Uneinheitlichkeit geprégt.

Nachdem Mitte Mérz beschlossen worden war,
das Wechselkursband des Renminbi auf 2 %
auszuweiten, notierte die chinesische Wéhrung
durchweg auf der schwachen Seite des Kurs-
bandes. Von Anfang April bis Anfang Mai ver-
zeichnete sie gegeniiber dem Euro Kursverluste

Abbildung 4 Nominaler effektiver Wechsel-
kurs des Euro

(Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird
gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wiéhrungsgebiets berechnet.

von 1,4 %; in Relation zum Dollar verlor sie 0,5 % an Wert und wurde zu 6,24 USD gehandelt; dies

entsprach dem Niveau von Februar 2013.

Was die Wihrungen anderer EU-Mitgliedstaaten betrifft, so gab der Euro zur kroatischen Kuna und
zum ruménischen Leu um jeweils 0,8 % und zum ungarischen Forint um 0,6 % nach. Gegeniiber dem
polnischen Zloty und der schwedischen Krone zog er indes an (um 0,5 % bzw. 1,7 %). Der litauische
Litas und die dénische Krone, die am WKM II teilnehmen, blieben gegeniiber der Gemeinschaftswih-
rung weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.

Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wihrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Gewicht im
Index des effektiven
Wechselkurses des Euro

Anderung des Euro-Wechselkurses
(Stand: 7. Mai 2014) gegeniiber

(EWK-20) 1. April 2014 7. Mai 2014
EWK-20 0,2 4,1
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,7 1,4 7,7
US-Dollar 16,8 1,0 6,3
Pfund Sterling 14,8 -1,0 -2,8
Japanischer Yen 7,2 -0,6 9,0
Schweizer Franken 6,4 0,1 -1,2
Polnischer Zloty 6,2 0,5 1,2
Tschechische Krone 5,0 -0,1 6,5
Schwedische Krone 4,7 1,7 6,1
Koreanischer Won 3,9 2.4 -0,4
Ungarischer Forint 3,2 -0,6 3,3
Dinische Krone 2,6 0,0 0,2
Ruménischer Leu 2,0 -0,8 2,6
Kroatische Kuna 0,6 -0,8 0,2

Quelle: EZB.

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

Wihrungsgebiets berechnet.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Mirz 2014 war die Grunddynamik der weit gefassten Geldmenge nach wie vor verhalten, und
das Wachstum der Kreditgewdhrung an Ansdssige im Euroraum blieb negativ. Das Jahreswachs-
tum der Geldmenge M3 schwdchte sich ab, wurde aber weiterhin durch eine robuste Entwicklung
der liquidesten Komponenten gestiitzt. Abfliisse aus M3 waren in erster Linie bei den marktfihigen
Finanzinstrumenten zu verzeichnen. Was die Gegenposten betrifft, so wurde der jihrliche Zuwachs
der weit gefassten Geldmenge von betrdchtlichen monatlichen Zufliissen bei den Nettoforderungen
des MFI-Sektors an Ansdssige aufserhalb des Euro-Wihrungsgebiets getragen, die zum Teil Leis-
tungsbilanziiberschiisse sowie ein starkes Interesse internationaler Anleger an Wertpapieren des
Euroraums widerspiegelten. Der jihrliche Riickgang der (um Verkdufe und Verbriefungen berei-
nigten) MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor stabilisierte sich zwar, bremste aber nach wie
vor die Geldschopfung. Die riickliufige Kreditgewdhrung steht mit einer schwachen Kreditnach-
frage und angebotsseitigen Beschrdnkungen im Zusammenhang.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Im Mairz 2014 blieb die Grunddynamik des weit gefassten Geldmengenaggregats verhalten.
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 verringerte sich auf 1,1 % nach 1,3 % im Februar
(siche Abbildung 5). Zu Jahresbeginn 2014 war die M3-Entwicklung noch von Portfolioum-
schichtungen zugunsten von M1 geprigt gewesen; im Mirz hingegen wurden M1-Instrumente im
Vormonatsvergleich per saldo getilgt. Bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen und den marktféhi-
gen Finanzinstrumenten waren Abfliisse zu verbuchen, die mit einem Renditestreben der Anleger
zusammenhingen. Zudem begiinstigt das starke Interesse internationaler Anleger an Vermdgens-
werten des Euroraums die anhaltenden Bemiihungen der MFIs um Konsolidierung ihrer Bilanzen
durch umfangreiche Verkédufe von Wertpapieren des Nicht-MFI-Sektors.

Was die einzelnen M3-Komponenten betrifft, TS EFRNERZT T
so leistete die eng gefasste Geldmenge Ml
weiterhin als einzige Hauptkomponente einen

sey 112 4 80 e e g
positiven, wenn auch allmédhlich abnehmenden (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Beitrag zum jéhrlichen M3-Wachstum. Die — M3 (Jahreswachstumsrate)

. L. L eeees M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
sonstigen kurzfrlstlgen Elnlagen (M2 - Ml) ==== M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
wirkten erneut wachstumsdimpfend, und der der Jahreswachstumsrate)

Beitrag der marktfihigen Finanzinstrumente 4 L
(M3 - M2) sank noch weiter in den negativen |, 8 | 0
Bereich. Die Nettoabfliisse aus M3-Instrumen- :’A

ten mit einer vergleichsweise niedrigen Verzin- 10 : Y 10
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chen M3-Instrumenten hin zu weniger liquiden, : &
risikoreicheren Anlagen aufBlerhalb von M3 zur :
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Bei den Gegenposten wurde die Geldschopfung
im Marz durch einen weiteren kriftigen Anstieg
der Netto-Auslandsposition der MFIs gestiitzt,
der auf Leistungsbilanziiberschiisse sowie ein
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reges Interesse internationaler Investoren an Wertpapieren des Euro-Wahrungsgebiets zuriickzu-
fithren war. Grund fiir die riickldufigen langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
waren erneut der geringere Finanzierungsbedarf dieses Sektors vor dem Hintergrund des Verschul-
dungsabbaus und die durch die aktuellen Regulierungsvorschriften begiinstigte Nutzung von ein-
lagenbasierten Finanzierungsmitteln.

Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs im Eurogebiet verringerte sich in den drei Mona-
ten bis Mérz um weitere 17 Mrd €; damit fiel der Riickgang jedoch erheblich schwécher aus als
im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Gleichwohl signalisierte diese Entwicklung, dass
sich die MFIs um eine weitere Reduzierung ihres Verschuldungsgrads bemiihten, nachdem diese
Anfang 2014 voriibergehend zum Stillstand gekommen war. Der monatliche Riickgang im Mérz
war auf eine Abnahme aller wichtigen Anlageklassen zuriickzufiihren; am starksten wirkten sich
dabei Verkdufe von Wertpapieren der Nicht-MFIs aus. Von der Liquiditdtsbereitstellung tiber die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems machten die MFIs abermals weniger Gebrauch,
und die im Rahmen der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte ausstehenden Betridge sanken im
Marz um 52 Mrd €.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die Hauptkomponenten von M3 betrifft, so sank die jahrliche Zuwachsrate von M1 im Mérz
auf 5,6 % nach 6,2 % im Vormonat (siche Tabelle 4). Dabei war im Mérz ein monatlicher Mit-
telabfluss zu verzeichnen, der im Wesentlichen auf die tiglich félligen Einlagen zuriickzufiihren
war, deren Jahreswachstumsrate aufgrund riicklédufiger M3-Einlagen der sonstigen Finanzinstitute
(SFIs) auf 5,5 % sank. Diese Einlagen sind allerdings tendenziell sehr volatil, sodass sich ihre Ent-
wicklung eher kurzfristig auswirken diirfte. Allgemein betrachtet bestétigt die kréftige jahrliche
Zuwachsrate von M1 sowohl die anhaltend starke Liquidititspraferenz des geldhaltenden Sektors
als auch das wiedererstarkte Vertrauen internationaler Anleger in Vermdgenswerte des Euroraums.

Die Entwicklung der iibrigen M3-Instrumente war vom gestiegenen Interesse des geldhaltenden
Sektors an hoheren Zinsertrdgen durch die Anlage in risikoreichere Aktiva gepragt. Verstiarkt wurde
dieser Trend dadurch, dass die MFIs des Eurogebiets im Mérz in groBem Umfang Wertpapiere der
Nicht-MFIs abstieBen. Entsprechend lag die Zwdlfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen
(M2 - M1) im Berichtsmonat bei -2,3 % nach -2,6 % im Februar. Hierin spiegelte sich eine gering-
fligige Zunahme der Vorjahrsrate der kurzfristigen Termineinlagen, d. h. der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, von -7,0 % im Februar auf -6,5 % im Berichtsmonat
wider. Dagegen lag das jahrliche Wachstum der kurzfristigen Spareinlagen, d. h. der Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, stabil bei 1,1 %.

Die Jahresdnderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2) verringerte sich im Mérz
abermals (auf -13,6 % nach -11,6 % im Vormonat). Maligeblich hierfiir waren weiterhin hohe
negative Jahresdnderungsraten der Geldmarktfondsanteile und Repogeschéfte sowie der kurzfris-
tigen MFI-Schuldverschreibungen (insbesondere solcher mit Ursprungslaufzeiten von bis zu zwei
Jahren).

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die auch Repogeschéfte umfassen und die grofite Kom-
ponente von M3 darstellen, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt — sank im Mérz
auf 1,6 %, verglichen mit 1,9 % im Februar. Diese moderate Abnahme spiegelte riickldufige Jahres-
wachstumsraten der Einlagen von nichtmonetiren Finanzinstituten sowie Versicherungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen wider. Die jahrliche Zuwachsrate der Einlagen privater Haushalte und nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften blieb im Berichtsmonat unterdessen weitgehend unveréndert.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum sank im Marz wei-
ter auf -2,2 % nach -1,8 % im Vormonat (siche Tabelle 4). Darin kam eine riickldufige Kreditge-
wahrung an die 6ffentlichen Haushalte sowie eine etwas niedrigere Jahresdnderungsrate der Kredite
an den privaten Sektor (-2,5 nach -2,3 % im Februar) zum Ausdruck.

Die riicklaufige Kreditvergabe an den offentlichen Sektor hing vor allem damit zusammen, dass
die MFIs im Eurogebiet im Mérz per saldo Staatspapiere abstielen. So sank die Jahreswachstums-
rate der von den MFIs gehaltenen Staatsschuldverschreibungen im Berichtsmonat erheblich. Diese
Entwicklung deckt sich mit der Beobachtung, dass internationale Anleger vor dem Hintergrund der
nachlassenden Spannungen an den Staatsanleihemirkten wieder verstérkt Interesse an Vermdgens-
werten des Euroraums zeigen.

Die um Verkéufe und Verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den pri-
vaten Sektor lag im Mérz bei -2,0 % und ist damit seit Dezember 2013 stabil. Der negative monat-
liche Kreditstrom im Mérz war in erster Linie auf Nettotilgungen von Krediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zuriickzufiihren. Anders als im Vormonat waren im Mérz jedoch bei den
mittleren und lingeren Laufzeiten Abfliisse zu beobachten, wihrend es bei den kurzfristigen Aus-
leihungen zu erheblichen Zufliissen kam.

Die bereinigte Jahresdnderungsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war im
Mirz mit -3,1 % gegeniiber dem Vormonat unverdndert (siche Tabelle 5); allerdings fielen die monat-
lichen Nettotilgungen geringer aus als im Februar. Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen berei-
nigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte blieb mit 0,4 % ebenfalls stabil.

Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2013 2013 2013 2014 2014 2014
von M3V Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Mirz
M1 55,5 8,0 6,9 6,4 6,0 6,2 5,6
Bargeldumlauf 9.4 2,7 2,6 4,1 6,0 6,2 6,5
Téglich fillige Einlagen 46,1 9,2 7,8 6,9 6,0 6,2 55
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,3 0,2 0,3 -1,2 2.4 -2,6 2,3
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 16,9 -5.8 -5,0 -6,3 -6,9 -7,0 -6,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,5 58 5,0 33 1,4 1,1 1,1
M2 93,8 4,5 4,0 3,1 2,4 2.4 2,2
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 6,2 -14,9 -17,2 -17,1 -13,1 -11,6 -13,6
M3 100,0 2,8 27 1,5 7 1,3 1,1
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet -0,1 -0,5 -1,2 -1,9 -1,8 -2,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte 33 2,0 0,1 -0,2 0,1 -0,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -2,6 -6,0 -6,7 -4,0 -2,3 -3,1
Kredite an den privaten Sektor -1,0 -1,2 -1,6 23 23 -2,5
Buchkredite an den privaten Sektor -1,1 -1,9 22 22 22 22
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkédufe und Verbriefungen bereinigt)? -0,6 -1,4 -1,8 -2,0 -2,0 -2,0
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) -4,6 -4,2 -3,6 -3.4 -3,5 -3,3
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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Tabelle 5 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2013 2013 2013 2014 2014 2014
Gesamtwerts" Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,2 -3,1 -3,7 -3,6 -3,0 -3,0 -3,0
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt” - -2,0 -2,8 -2,9 -3,0 -3,1 -3,1
Bis zu 1 Jahr 244 -1,0 -3,7 -4,1 -4.8 -5,7 -4,9
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 16,9 -6,4 -5,7 -5,3 -5,1 -4,6 -4,7
Mehr als 5 Jahre 58,7 -2,9 -3,1 -2,9 -1,5 -1,3 -1,7
Private Haushalte® 49,7 0,3 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt” - 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Konsumentenkredite 11,0 -3.4 -2,7 -3,0 -2,7 -2,6 -1,9
‘Wohnungsbaukredite ¥ 73,9 1,1 0,8 0,9 0,6 0,6 0,5
Sonstige Kredite 15,2 -1,0 -1,2 -1,5 -1,7 -1,7 -1,8
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 12,4 12,8 10,9 9,5 11,0 8,9
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,2 -0,2 -5,7 -9,0 -11,2 -10,5 -10,8

Quelle: EZB.

Anmerkung: MFI-Sektor einschlieBlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten finden
sich im ,,Technischen Hinweis*.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Die Buchkreditvergabe an die Sektoren ist in % der gesamten
Buchkreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor angegeben, die Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der
MFI-Buchkredite an den jeweiligen Sektor. 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.

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

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

Insgesamt ist die Dynamik der Buchkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Eurogebiet
nach wie vor verhalten, wobei angebots-, aber insbesondere auch nachfrageseitige Faktoren das
Kreditwachstum ddmpfen. Aus der Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken vom April 2014 geht
hervor, dass die Richtlinien fiir Unternehmenskredite in den drei Monaten zuvor weitgehend gleich
blieben, wihrend sie bei Ausleihungen an private Haushalte per saldo etwas gelockert wurden.
Gemessen am historischen Durchschnitt seit der Einfiihrung der Umfrage im Jahr 2003 sind die
Vergaberichtlinien aber immer noch restriktiv (siche auch Kasten 1). Obgleich weiterhin natio-
nale Unterschiede im Niveau der Bankkreditzinsen bestehen, weisen die seit 2012 riickldufigen
Finanzierungskosten der Banken auf eine nachlassende Fragmentierung der Finanzmaérkte hin.! Das
Wachstum der Buchkredite wird schlielich auch durch die nach wie vor hohe Verschuldung der
privaten Haushalte und der Unternehmen in einer Reihe von Landern gehemmt. In Kasten 2 werden
die Ergebnisse der jiingsten Umfrage iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs)
im Euroraum zu Finanzmitteln erldutert. Diese bestitigen, dass sich die Finanzierungsbedingun-
gen der KMUs gegenwairtig schwierig gestalten. Allerdings gibt es erste Anzeichen dafiir, dass die
finanziellen Beschriankungen speziell fiir groBe Unternehmen aus dem Eurogebiet leicht nachlas-
sen. Kasten 3 enthélt eine umfassendere Analyse der Ersparnis, Investitionen und Finanzierung in
einer Aufschliisselung nach institutionellen Sektoren.

Die Zwolfmonatsrate der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) ist nunmehr seit gut zwei Jahren negativ. Im Mérz lag sie bei -3,3 % und damit
in etwa auf dem Niveau des vergangenen halben Jahres. Auf Monatsbasis war im Mirz indes ein
Zufluss zu beobachten, der mit der Emissionstdtigkeit franzosischer und niederldndischer MFIs
zusammenhing, wihrend MFI-Schuldtitel (vornehmlich langerfristige Schuldverschreibungen) in
anderen Euro-Léndern per saldo weiter getilgt wurden.

1 Eine detailliertere Analyse der anhaltenden Fragmentierung einiger Finanzmarktsegmente findet sich in: EZB, Financial Integration in
Europe, 28. April 2014.
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Die Nettoforderungen der MFIs im Eurogebiet
an Anséssige aullerhalb des Eurogebiets erhoh-
ten sich im Mérz wie bereits im Vormonat
um 36 Mrd €. Die Netto-Auslandsaktiva der
MFIs nehmen nun schon seit Juli 2012 zu und
stellen die wichtigste Stiitze des M3-Wachstums
dar; zudem wirken sie dem negativen Beitrag
der Nettotilgungen von MFI-Buchkrediten an
Ansissige im Euroraum entgegen. Im Zwdlfmo-
natszeitraum bis Mérz erhhten sich die Netto-
forderungen der MFIs im Euroraum an Gebiets-
fremde um 385 Mrd € (siche Abbildung 6).

Insgesamt stiitzen die aktuellen monetdren
Daten die Einschdtzung, dass die Grunddyna-
mik des Geldmengenwachstums verhalten und
das Kreditwachstum negativ bleibt. Das Wachs-
tum der weit gefassten Geldmenge wird nach
wie vor durch den Anstieg der Netto-Auslands-
aktiva der MFIs wie auch durch Umschichtun-
gen zulasten der ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten begiinstigt. Indes kommt in
der schwachen monetdren Dynamik auch die
Renditesuche des geldhaltenden Sektors ange-
sichts der niedrigen Verzinsung monetérer
Anlagen und eines wiedererstarkten Vertrau-

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)

mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Anséssige auf3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital
und Riicklagen) (5)
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Quelle: EZB.

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

ens zum Ausdruck. Die jahrliche Wachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor blieb im
Mairz 2014 negativ, weil die Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stark riicklau-

fig waren.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET FUR DAS ERSTE

QUARTAL 2014

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wiéhrungsgebiet fiir das erste Quartal 2014 beschrieben, die vom Eurosystem im Zeitraum
vom 24. Mirz bis zum 8. April 2014 durchgefiihrt wurde. Insgesamt bestétigt die Erhebung, dass
sich die Kreditkonditionen der Banken fiir Unternehmen und private Haushalte stabilisiert haben.

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Im ersten Quartal 2014 meldeten die Banken per saldo weitgehend unverinderte Richtlinien fiir
die Gewihrung von Krediten an Unternehmen, wéhrend sie ihre Kreditrichtlinien in Bezug auf

1 Stichtag fiir die Umfrage war der 8. April 2014. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 30. April 2014 auf der Website

der EZB veréffentlicht.
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private Haushalte lockerten. Uber alle Darlehenskategorien hinweg blieb die Verinderung des
Nettosaldos der Vergaberichtlinien im Berichtsquartal deutlich unter dem historischen, seit Ein-
filhrung der Umfrage 2003 gemessenen Durchschnitt. Im ersten Jahresviertel 2014 kehrte sich
die Kreditnachfrage per saldo ins Positive und lag in allen Kreditkategorien iiber dem histori-
schen Durchschnitt. Fiir das zweite Quartal 2014 rechnen die Banken unter dem Strich mit einer
Lockerung ihrer Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmens- und Konsumentenkrediten
sowie einer geringfligigen Verschiarfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an Privathaus-
halte. Ferner erwarten die Banken in allen Darlehenskategorien, insbesondere im Bereich der
Unternehmenskredite, per saldo eine hohere Nachfrage.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Im ersten Jahresviertel 2014 lag der Nettosaldo? der Banken, die eine Verscharfung der Kredit-
vergaberichtlinien meldeten, bei 1 %, was weitgehend dem Ergebnis der vorherigen Umfrage
entspricht (siche Abbildung A). Betrachtet man die zugrunde liegenden Faktoren, so trugen die
Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen nach Angaben der Institute im Schnitt zu
einer leichten Lockerung der Kreditrichtlinien

bei (wie im Vorquartal -1 %). Gleichzeitig Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die
meldeten die Banken erstmals seit der Jahres-  BERTELTIRRTIR L D RUE ] CU RIS
mitte 2007 eine leichte Abnahme des Beitrags sive Kreditlinien) und Bestimmungsfaktoren

der Risikoeinschitzung. Ausschlaggebend

(Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)

hierfiir waren in erster Linie die positiveren ) [T

R . . s Wettbewerbssituation
Konjunkturerwartungen der Kreditinstitute, s Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
withrend die auf der Werthaltigkeit der Sicher- Kreditrichtlinien — tatséchlich

A S Kreditrichtlinien — erwartet
heiten und auf branchen- oder firmenspezifi-

schen Faktoren beruhende Risikoeinschétzung 0 o
einen neutralen Einfluss auf die Kreditrichtli- @ | , 0
nien hatte. Die Wettbewerbssituation schlug
sich der Umfrage zufolge im Schnitt in Rich- 60 60
tung einer Lockerung der Kreditrichtlinien im
Berichtsquartal nieder. 40 40
Die Bedingungen der Banken fiir die Gewéh- 20 20
rung neuer Unternehmensdarlehen haben sich 7
im ersten Quartal 2014 ingesamt weiter ver- 0 i = <1 ] O
bessert. Die Margen fiir durchschnittliche Kre- [

20 -20

dite wurden erneut verengt (-16 % nach -6 %
im vorherigen Quartal; siche Abbildung B),
Quelle: EZB.

wihrend sich jene flir risikoreichere Kredite Anmerkung;: Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
o 0 o als ungewichteter Durchschnitt von ,Eigenkapital®, ,Finan-
ausweiteten (5 % nach 7 %). Im Hinblick auf zierungsbedingungen am Markt* und ,,Liquiditétsposition‘.

: : : . Risikoeinschitzung als ungewichteter Durchschnitt von ,,Kon-
die meisten anderen Kredltbedmgungen ergab junkturaussichten allgemein®, ,,Branchenspezifische Faktoren®

1 1 _ und ,,Werthaltigkeit der Sicherheiten®. Wettbewerbssituation
sich aus den Angaben der Banken im Ergeb als ungewichteter Durchschnitt von ,,Konkurrenz durch andere

IliS entweder ein unverﬁnderter Saldo Oder ein Banken®, ,,Konkurrenz durch Nichtbanken* und ,,Konkurrenz
durch Marktfinanzierung®.
Saldo von nahe null.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschirfung der Kreditrichtlinien mel-
den, und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver Nettosaldo bedeutet, dass die Banken
ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer Nettosaldo darauf hinweist, dass die Richtlinien insgesamt
gelockert wurden.
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Abbildung B Veranderungen der Bedingungen fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(Nettosaldo der Banken, die eine Verschérfung der Bedingungen meldeten)
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Quelle: EZB.

Fiir das zweite Jahresviertel 2014 erwarten die Banken per saldo eine Lockerung der Richtlinien
fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (-5 %).

Was die Nachfrage angeht, so meldeten dic YT LR LA L
Kreditinstitute fiir das erste Quartal 2014 per UEMIRUASIGELELHGEL LD RIBITEIT
saldo erstmals seit dem zweiten Viertel- Kreditlinien) und Bestimmungsfaktoren
jahr 2011 einen Anstieg (2 % nach -11 % (Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)

im vorangegangenen Dreimonatszeitraum; i co LR e
. N ) wwwn Sonstiger Finanzierungsbedarf
siche Abbildung C). Den Umfrageteilneh- == Andere Finanzierungsquellen

Nachfrage — tatsdchlich

mern zufolge ist diese Entwicklung in erster Nachfrage - erwartet

Linie auf den erhohten Finanzierungsbedarf

fir Lagerhaltung und Betriebsmittel (11 % I v
nach -7 %) sowie auf die Tatsache zuriickzu- 20 1 _f 2
fithren, dass sich die ddmpfende Wirkung des .
Mittelbedarfs fiir Anlageinvestitionen wei- 0 \u 0
terhin abschwécht (-5 % gegeniiber -10 %).
Im Schnitt hatte der Ruckgriff auf alternative axil |: \ 20
Finanzierungsquellen fiir sich genommen eine i1 L
dhnlich nachfragesteigernde Wirkung wie in u 20
der Umfrage zuvor.
-60 -60
Fir das zweite Quartal 2014 erwarten die
Banken per saldo eine deutliche Zunahme der | | 0
Nachfrage nach Unternehmenskrediten (25 %). 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: EZB.

Anmerkung: Sonstiger Finanzierungsbedarf als ungewichteter
Durchschnitt von ,,Lagerhaltung und Betriebsmittel“, ,,Fusionen/
Ubernahmen und Unternehmensumstrukturierungen® und
,Umschuldungen®. Andere Finanzierungsquellen als unge-
Im ersten Quartal 2014 betrug der Anteil der wichteter Durchschnitt von ,Innenfinanzierung®, ,,Kredite von
A B anderen Banken®, ,Kredite von Nichtbanken®, , Begebung von
Banken, die per saldo eine Lockerung der  Schuldverschreibungen® und ,.Emission von Aktien®,
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Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte meldeten, -5 %, verglichen mit 0 %
im Schlussquartal 2013 (siche Abbildung D).
Wie bei den Unternehmensdarlehen gaben die
Banken auch hier an, dass Refinanzierungs-
kosten und bilanzielle Restriktionen unter
dem Strich geringfiigig zur Lockerung der
Kreditrichtlinien beitrugen (-1 %, verglichen
mit 2 % im letzten Jahresviertel 2013). Die
Risikoeinschdtzung der Institute hatte indes im
Durchschnitt einen per saldo leicht verschér-
fenden Effekt, wihrend die Befragten fiir die
Wettbewerbssituation insgesamt eine stirker
lockernde Wirkung auf die Kreditrichtlinien
meldeten als noch im letzten Quartal.

Die preislichen Bedingungen der Banken
fir die Vergabe von Wohnungsbaukre-
diten verbesserten sich im ersten Jahres-
viertel 2014 weiter, wiahrend sich die
nichtpreislichen Konditionen weniger stark
verdnderten. Im Ergebnis berichteten die
Institute von einer Verengung der Margen
fir durchschnittliche Wohnungsbaukredite
(-21 % nach -10 % im vierten Quartal 2013),
wiahrend die Ausweitung der Margen fiir
risikoreichere Kredite mit 2 % per saldo
unverédndert blieb. Die Angaben zu den nicht-
preislichen Bedingungen fiir die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten zeigen insgesamt eine
geringfligige Lockerung der Sicherheitener-
fordernisse (-1 % nach 1 %) und der anderen
Bedingungen, in erster Linie der Fristigkeit
(-4 % nach 3 %), an. Von der Beleihungsquote
ging den Banken zufolge per saldo ein leicht
verschirfender Effekt aus (1 % nach -3 %).

Fir das zweite Jahresviertel 2014 erwarten
die Institute per saldo eine geringfiigige Ver-
schirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten (1 %).

Was die Kreditnachfrage angeht, so berich-
teten die Banken unter dem Strich von einem
Anstieg der Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten (13 % nach -3 % in der vorherigen
Erhebung; siche Abbildung E). Dieser war
hauptsichlich auf die positiven Nettobeitrage

Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir

die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte und Bestimmungsfaktoren

(Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)
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Anmerkung: Risikoeinschitzung als ungewichteter Durchschnitt
von ,,Konjunkturaussichten allgemein® und ,,Aussichten fiir
den Wohnungsmarkt“. Wettbewerbssituation als ungewichteter
Durchschnitt von ,,Konkurrenz durch andere Banken® und
,,Konkurrenz durch Nichtbanken®.

Abbildung E Veranderungen der Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten durch private

Haushalte und Bestimmungsfaktoren
(Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Sonstiger Finanzierungsbedarf als ungewichteter
Durchschnitt von ,,Verbrauchervertrauen* und ,,Konsumausgaben,
die nicht in Zusammenhang mit der Beschaffung von Wohnraum
stehen“. Alternative Finanzierungsquellen als ungewichteter
Durchschnitt von ,,Ersparnisse der privaten Haushalte®, , Kredite
von anderen Banken* und ,,Andere Finanzierungsquellen®.
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der Aussichten auf dem Wohnungsmarkt (13 % nach -1 %) und des Verbrauchervertrauens
(8 % nach -9 %) zuriickzufiihren. Der Nettobeitrag alternativer Finanzierungsquellen blieb hin-
gegen leicht negativ (wie bereits im Vorquartal -2 %).

Fiir das zweite Jahresviertel 2014 erwarten die Banken per saldo eine weitere Zunahme der
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten (7 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Im ersten Quartal 2014 betrug der Anteil der Banken, die per saldo eine Lockerung der Richtli-
nien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte meldeten, -2 %, vergli-
chen mit 2 % im Schlussquartal 2013. Ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie der insgesamt
in Richtung einer Lockerung wirkende Effekt der Risikoeinschdtzung der Institute (erstmals
seit dem ersten Quartal 2007) und der Wettbewerbssituation (wenngleich weniger stark als im
Vorquartal). Die Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Kreditinstitute wirk-
ten sich ihren Angaben zufolge hingegen weiterhin neutral aus. Zu ihren Kreditbedingungen
meldeten die Banken im Ergebnis eine Verengung der Margen fiir durchschnittliche Kredite
(-3 %, verglichen mit -6 % in der vorherigen Erhebung) und eine leichte Ausweitung der Margen
fiir risikoreichere Kredite (wie bereits im Vorquartal 1 %).

Fiir das zweite Quartal des laufenden Jahres rechnen die Banken per saldo mit einer Lockerung
der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (-3 %).

Im ersten Jahresviertel 2014 meldeten die befragten Banken erstmals seit dem zweiten Viertel-
jahr 2010 unter dem Strich eine hdhere Nachfrage nach Konsumentenkrediten (4 % nach -1 %
im Schlussquartal 2013)

Fiir das zweite Vierteljahr 2014 gehen die Banken per saldo von einem weiteren Anstieg der
Nachfrage nach Konsumentenkrediten aus (16 %).

Zusatzfragen
Die Umfrage zum Kreditgeschiaft vom April 2014 enthielt eine Reihe von Zusatzfragen.

Eine dieser Fragen bezog sich — wie bereits in den vorangegangenen Erhebungen — auf den
Zugang der Banken zur Refinanzierung iiber Kundeneinlagen und iiber die Finanzmaérkte. Ins-
gesamt meldeten die Institute fiir das erste Quartal 2014 per saldo fiir alle wichtigen Markt-
instrumente eine Verbesserung: Kundeneinlagen (-2 % nach 9 %), Geldmarktinstrumente
(-11 % nach 7 %), Begebung von Bankschuldverschreibungen (-20 % nach -14 %) und Verbrie-
fung (-15 % nach -7 %) — siche Abbildung F. Fiir das zweite Vierteljahr 2014 gehen die Banken
per saldo von einer weiteren Verbesserung ihres Zugangs zu allen Marktinstrumenten aus.

Ferner enthielt die Umfrage vom April 2014 wieder eine Zusatzfrage zu den Auswirkungen der
Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen, Kreditrichtlinien und Kreditmargen
der Banken in den vergangenen drei Monaten. Aus den Antworten der Institute geht hervor, dass
sich ihre Refinanzierungsbedingungen im Zuge der nachlassenden Spannungen an den Staats-
anleihemirkten wihrend des Berichtsquartals im Schnitt verbesserten, wéahrend der Effekt der
Staatsschuldenkrise auf ihre Kreditrichtlinien verhalten blieb. Zugleich habe die entspanntere
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Abbildung F Veranderungen des Zugangs zu Finanzierungsquellen in den letzten drei Monaten

(Nettosaldo der Banken, die eine Verschlechterung des Marktzugangs meldeten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,deutlich verschlechtert und ,.etwas
verschlechtert* und der Summe der Angaben unter ,,etwas verbessert” und ,,deutlich verbessert” in Prozent der gegebenen Antworten dar.

Lage an den Staatsanleihemirkten im genannten Zeitraum in allen Darlehenskategorien zu einer
Verringerung der Kreditmargen beigetragen.

Eine im Berichtsquartal erstmals gestellte Zusatzfrage betraf das gegenwértige Niveau der Kre-
ditrichtlinien im Vergleich zu dem Niveau vom ersten Quartal 2003 bzw. vom zweiten Jahres-
viertel 2010 (als sich die Staatsschuldenkrise zuspitzte) bis heute.

Erstens gaben rund 60 % der teilnehmenden Banken an, dass ihre Richtlinien fiir die Vergabe
von Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten straffer ausfielen als der Mittelpunkt der Band-
breite der Kreditrichtlinien seit 2003. Im Bereich der Konsumentenkredite und sonstigen Kredite
an private Haushalte war dieser Anteil mit 53 % etwas geringer. Etwa ein Viertel der Kreditin-
stitute meldete, dass das gegenwiértige Niveau der Richtlinien fiir die Vergabe von Unterneh-
mens- und Wohnungsbaukrediten weitgehend identisch mit dem Mittelpunkt der Bandbreite
seit 2003 ist (26 % bzw. 24 %). Im Bereich der Konsumentenkredite und sonstigen Kredite an
Privathaushalte war dieser Prozentsatz mit 28 % etwas hoher.

Zweitens war der Anteil der Banken, nach deren Einschédtzung das aktuelle Niveau ihrer Verga-
berichtlinien fiir Unternehmens- und Wohnungsbaukredite straffer war als der Mittelpunkt der
Bandbreite ab dem zweiten Quartal 2010, geringer (37 % bzw. 41 %). Fiir Konsumentenkredite
und sonstige Kredite an private Haushalte fiel dieser Anteil noch niedriger aus (28 %).
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Februar 2014 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-Wih-
rungsgebiet erneut ab, wenn auch etwas weniger stark als im Januar. Das jdhrliche Wachstum
der Begebung von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschafien blieb zwar
robust, konnte die anhaltend negative Wachstumsrate der Emission von MFI-Schuldverschrei-
bungen aber nicht vollstindig ausgleichen. Indessen leisteten die MFIs abermals den grdfiten Bei-
trag zur Emission borsennotierter Aktien durch Ansdssige im Euroraum.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen wies im Februar mit -0,4 % (nach -0,6 % im Vormonat) abermals ein negatives Vor-
zeichen auf (siche Tabelle 6). Schliisselt man die Entwicklung nach Sektoren auf, so verlangsamte
sich das jahrliche Emissionswachstum bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von 9,7 %
im Januar auf 8,5 % im Berichtsmonat. Unterdessen blieb das Wachstum der von MFIs begebenen
Schuldtitel negativ (-7,8 % nach -8,1 % im Vormonat). Bei den 6ffentlichen Haushalten erhdhte
sich die entsprechende Emissionsrate geringfiigig von 3,8 % im Januar auf 4,1 %. Die Vorjahrsrate
der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen war
im Februar mit -1,1 % weiterhin negativ (-0,8 % im Vormonat).

Eine Aufgliederung der begebenen Schuldtitel nach Laufzeiten zeigt, dass sich die Refinanzie-
rungsaktivitdt im Februar auf die Emission im langfristigen Marktsegment und dort vor allem auf
festverzinsliche Papiere konzentrierte. Die Vorjahrsrate der Begebung langfristiger Schuldver-
schreibungen erhohte sich geringfiigig von 0,3 % im Januar auf 0,5 % im Februar. Dabei nahm die
Emission festverzinslicher Schuldverschreibungen mit langer Laufzeit auf Jahressicht um 2,1 % zu
(nach 2,0 % im Vormonat) und machte so das Minus von 4,4 % bei der Begebung variabel verzins-
licher langfristiger Papiere mehr als wett. Damit war die Emission langfristiger Schuldverschrei-
bungen mit variabler Verzinsung den 19. Monat in Folge riicklaufig. Auch die Zwolfmonatsrate der
Emission kurzfristiger Schuldverschreibungen blieb den 18. Monat nacheinander negativ und belief
sich auf-9,8 %, verglichen mit -9,1 % im Januar.

Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
Februar 2013 2013 2013 2013 2014 2014
Emittentengruppe 2014 Q1 Q2 Q3 Q4 Januar Februar
Schuldverschreibungen 16 523 0,7 -0,1 -0,7 -0,8 -0,6 -0,4
MFIs 4892 -3,6 -6,5 -8,7 -8,9 -8,1 -7,8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3200 0,7 -0,4 1,2 0,7 -0,8 -1,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1092 13,8 11,9 10,3 9,9 9,7 8,5
Offentliche Haushalte 7340 2,6 3,5 33 3,3 3,8 4,1
Darunter:
Zentralstaaten 6658 2,6 4,0 4,1 4,0 4.4 4.5
Sonstige 6ffentliche Haushalte 681 2,4 -0,6 -3.8 -3,1 -2,0 0,7
Borsennotierte Aktien 5758 0,8 0,6 1,1 1,2 1,3 1,5
MFIs 638 3,0 2,5 7,8 7.4 7.8 7.8
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 475 2,5 2,6 1,6 0,8 0,7 1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4 644 0,5 0,2 0,3 0,5 0,6 0,8
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.
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Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen
Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen borsennotierten Aktien nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; (Jahreswachstumsraten)
saisonbereinigt)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

Anhand der kurzfristigen Trends ergibt sich ein etwas stérkerer Anstieg der Emissionstitigkeit der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als anhand der Jahreswachstumsrate (siche Abbildung 7).
Dies deutet darauf hin, dass sich die marktbasierten Finanzierungsbedingungen der nichtfinanziellen
Unternehmen in den letzten Quartalen abermals verbessert haben. Die annualisierte Sechsmonatsrate
des Absatzes von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerte
sich von 14,1 % im Januar auf 9,9 %, wiahrend die entsprechende Rate der MFIs von -4,5 % auf
-5,6 % sank. Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften blieb die annualisierte
Sechsmonatsrate negativ (-2,8 % nach -2,9 % im Vormonat), wohingegen sie bei den 6ffentlichen
Haushalten von 2,9 % auf 3,8 % stieg.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien erhohte sich im Februar 2014 auf 1,5 % gegentiber 1,3 % im Januar (siche Abbildung 8).
Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beschleunigte sich das Jahreswachstum der Aktien-
emission von 0,6 % im Januar auf 0,8 % im Februar. Auch die entsprechende Zuwachsrate bei
den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften legte zu, und zwar von 0,7 % im Januar
auf 1,9 %. Die jahrliche Wachstumsrate der von MFIs begebenen Aktien verharrte schlieSlich den
neunten Monat in Folge bei {iber 7 % (sie lag im Berichtsmonat unveréndert bei 7,8 %), worin die
anhaltende Starkung der Bilanzen des MFI-Sektors zum Ausdruck kommt.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt blieben in der Zeit vom 4. April bis zum 7. Mai 2014 weit-
gehend unverdiindert. Zwar zogen sie Ende April aufgrund einer sinkenden Uberschussliquiditcit
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und Spannungen zum Monatsultimo an, gaben jedoch Anfang Mai wieder nach. Die lingerfris-
tigen Geldmarktzinsen stiegen im Berichtszeitraum marginal an. Die durch die beiden linger-
fristigen Refinanzierungsgeschdfte (LRGs) mit dreijihriger Laufzeit vom Dezember 2011 und
Februar 2012 urspriinglich per saldo bereitgestellte Liquiditit ist nach vorzeitigen Tilgungen
inzwischen vollstindig zuriickgezahlt.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt blieben vom 4. April bis zum 7. Mai 2014 weitgehend
unverdndert. So stiegen die Zinssétze fiir Einmonats- und Dreimonatsgeld in dieser Zeit um weni-
ger als einen Basispunkt, und auch die Zinsen fiir die lingeren Laufzeiten von sechs und zwolf
Monaten verdnderten sich kaum. Infolgedessen betrugen die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-,
Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld am 7. Mai 0,26 %, 0,34 %, 0,44 % bzw. 0,61 %.
Dadurch blieb der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR, der eine
Messgrofle fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt, weitgehend unverdndert
und belief sich am 7. Mai auf rund 35 Basispunkte (siche Abbildung 9).

Was die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Geldmarktzinsen betrifft, so lagen die aus den
Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, September und
Dezember 2014 sowie im April 2015 abgeleiteten Zinssédtze am 7. Mai 2014 bei 0,285 %, 0,270 %,
0,275 % bzw. 0,290 % und waren damit etwas niedriger als am 4. April. Die Unsicherheit am
Geldmarkt, gemessen an der impliziten Volatilitit der kurzfristigen Optionen auf Dreimonats-
EURIBOR-Futures, blieb bis Ende April im Grofien und Ganzen stabil, nahm dann geringfiigig zu
und lieB Anfang Mai wieder nach. Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 7. Mai bei 0,174 %
und notierte somit etwas hoher als am 4. April. Dadurch vergroBerte sich der Spread zwischen dem
Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz bis zum 7. Mai um 3 Basispunkte
auf 16 Basispunkte.

Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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In der ersten Hilfte des Berichtszeitraums wies der EONIA erneut nur eine leichte Volatilitét
auf und schwankte in einer schmalen Bandbreite von 0,20 % bis 0,22 %. In der letzten Aprilwo-
che zog er stetig an und belief sich am Monatsende auf rund 0,45 %, wofiir wahrscheinlich eine
etwas hohere vorsorgliche Nachfrage nach Liquiditatspuffern zum Monatsende verantwortlich war
(siche Abbildung 10). Als dieser Druck nachlief3, sank der EONIA in der ersten Maiwoche wieder
und notierte am 7. Mai bei 0,26 %.

Vom 4. April bis zum 7. Mai fiihrte das Eurosystem mehrere Refinanzierungsgeschifte im Men-
gentenderverfahren durch. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften (HRGs) der vierten Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres am 8., 15., 22. und 29. April sowie am 6. Mai
wurden 104,6 Mrd €, 112,2 Mrd €, 121,8 Mrd €, 172,6 Mrd € bzw. 129,1 Mrd € zugeteilt. Dariiber
hinaus fanden im April zwei LRGs statt: am 8. April ein Geschéft mit einer Sonderlaufzeit von
einer Erfiillungsperiode, bei dem 28 Mrd € bereitgestellt wurden, und am 30. April ein dreimonati-
ges LRG, bei dem 13,2 Mrd € zugeteilt wurden.

Am 8., 15., 22. und 29. April sowie am 6. Mai 2014 fiihrte das Eurosystem zudem jeweils ein
einwdchiges liquidititsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz
von 0,25 % durch. Beim ersten dieser Geschifte schopfte die EZB einen Betrag in Hohe des aus-
stehenden Werts der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte getétigten Kéufe ab (der
sich am 8. April auf insgesamt 172,5 Mrd € belief). Bei den darauffolgenden Operationen schopfte
die EZB vor dem Hintergrund einer niedrigeren Uberschussliquiditit 153,4 Mrd €, 166,8 Mrd €,
103,9 Mrd € bzw. 165,5 Mrd € ab.

AuBerdem machten die Geschiftspartner des Eurosystems von der Moglichkeit Gebrauch, die im
Rahmen der dreijahrigen LRGs vom 21. Dezember 2011 und 29. Februar 2012 aufgenommenen
Mittel auf wochentlicher Basis vorzeitig zuriickzuzahlen. Insgesamt wurde vom 30. Januar 2013 bis
zum 7. Mai 2014 ein Betrag von 536,7 Mrd € getilgt, davon 306,2 Mrd € aus dem ersten
und 230,5 Mrd € aus dem zweiten Dreijahrestender. Somit sind die urspriinglich im Rahmen der
beiden dreijahrigen LRGs per saldo bereitgestellten 523 Mrd € nun vollstidndig zuriickgezahlt.

Die Uberschussliquiditit sank in der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2014 auf
durchschnittlich 120,2 Mrd € nach im Schnitt 127,5 Mrd € in der vorangegangenen Erfiillungspe-
riode. Das niedrigere Volumen der ausstehenden Offenmarktgeschifte wurde durch die geringere
Abschopfung iiber autonome Faktoren mehr als ausgeglichen. Der per saldo riickldufige Umfang
der ausstehenden Offenmarktgeschéfte war in erster Linie eine Folge der Riickzahlungen aus den
Dreijahrestendern, die nur teilweise durch eine stirkere Nutzung der HRGs kompensiert wurden.
Die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit ging in der dritten Reserveerfiil-
lungsperiode geringfiigig auf 29,2 Mrd € zuriick (verglichen mit 29,5 Mrd € in der vorangegange-
nen Erfiillungsperiode), und die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der
Banken beim Eurosystem verringerten sich im Durchschnitt von 98,3 Mrd € auf 91,6 Mrd €. Die
durchschnittliche Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitit erhohte sich etwas von 0,3 Mrd €
auf 0,7 Mrd €.

Die Uberschussliquiditit stieg leicht und belief sich in den ersten drei Wochen der vierten Erfiil-
lungsperiode im Schnitt auf rund 124,6 Mrd €. Bedingt war dies hauptséchlich durch einen hoheren
Betrag an ausstehenden Offenmarktgeschéften.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Entwicklung an den globalen Anleihemdrkten stand im April und Anfang Mai weiterhin unter
dem Einfluss aufkeimender geopolitischer Spannungen und eher durchwachsener Wirtschafts-
daten. Infolgedessen wiesen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im FEuro-Wihrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten in diesem Zeitraum eine gewisse Volatilitit auf und fielen Anfang
Mai etwas niedriger aus als Ende Mdrz. Vor dem Hintergrund einer leicht riickldufigen Unsicher-
heit an den Anleihemdrkten und des wiederkehrenden Vertrauens verringerte sich der Abstand zwi-
schen den Staatsanleiherenditen im Eurogebiet und den Zinssdtzen fiir Tagesgeldsatz-Swaps. Den
Finanzmarktindikatoren zufolge verdnderten sich die langfristigen Inflationserwartungen im Euro-
gebiet kaum und waren somit nach wie vor vollstindig mit Preisstabilitdt vereinbar.

Von Ende Mérz bis zum 7. Mai 2014 sanken die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-
raum mit AAA-Rating um rund 10 Basispunkte auf 1,7 % (siche Abbildung 11). In den Vereinig-
ten Staaten gaben die Renditen zehnjéhriger Staatsschuldtitel im selben Zeitraum etwas mehr nach
(um 13 Basispunkte auf etwa 2,6 %), und auch in Japan war ein leichter Riickgang auf rund 0,6 %
zu beobachten. Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Eurogebiet mit AAA-Rating verrin-
gerten sich vor dem Hintergrund weitgehend stabiler Renditen im kiirzerfristigen Bereich, sodass
sich die Zinsstruktur im Berichtszeitraum weiter abflachte.

Die Renditen langfristiger Staatstitel im Euroraum waren zu Beginn der Berichtsperiode riicklaufig
und entwickelten sich damit parallel zu den US-Renditen, die jedoch angesichts der Veroffent-
lichung schwacher Arbeitsmarktdaten in den
Vereinigten Staaten deutlicher nachgaben. In
der Folgezeit blieben die Renditen langfristi-
ger Anleihen beiderseits des Atlantiks etwas
volatil, da die Mirkte positive Meldungen
(z. B. Zahlen zur Industrieproduktion in beiden ) B (e )
Wirtschaftsraumen) gegen aufkeimende Beden- = Vereinigte Staaten (linke Skala)
. . .. .. . ====Japan (rechte Skala)
ken hinsichtlich geopolitischer Risiken im

Abbildung Il Renditen langfristiger
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)
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kurzer Laufzeit abgeleiteten impliziten Volati-
litdt) nahm im Eurogebiet ab, sodass die voriiber-
gehenden Hochststéinde, die Ende Mérz aufgrund
geopolitischer Spannungen verzeichnet worden
waren, wieder vollstindig wettgemacht wurden

E1B
Monatsbericht
Mai 2014

Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende
Restlaufzeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit
umfassen diese Daten deutsche, finnische, niederldndische und
Osterreichische Anleihen.



Abbildung 12 Implizite Volatilitit an den
Staatsanleihemarkten

Abbildung 13 Nullkuponrenditen inflations-
indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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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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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 Volatilitit der am nichsten am Geld liegenden
Austibungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche
Futures zugrunde gelegt werden, die als nachste auslaufen.

(siche Abbildung 12). In den Vereinigten Staaten lieB die Unsicherheit am Anleihemarkt im Berichts-
zeitraum ebenfalls geringfligig nach. Am 7. Mai belief sich die implizite Volatilitdt an den Anleihe-
maérkten beider Wirtschaftsraume auf rund 4 %.

Ungeachtet gewisser Schwankungen nahm auch die Volatilitdit an den meisten Staatsanleihe-
mérkten des Eurogebiets im Betrachtungszeitraum ab. Die Renditen langfristiger Staatsschuldtitel
gingen von Ende Mirz bis Anfang Mai in den meisten Euro-Landern insgesamt abermals zuriick,
und angesichts des wiederkehrenden Vertrauens der Anleger in die am stirksten unter Druck
geratenen Anleihemérkte im Euroraum verringerten sich die Renditeabstinde zwischen den einzelnen
Euro-Landern weiter. Untermauert wurde dieser Vertrauensgewinn im Berichtszeitraum durch ein
starkes Interesse der Investoren an Staatsanleihen des Eurogebiets, wie aus der erfolgreichen
Emission von Staatstiteln in Portugal hervorgeht, und durch die positiven Nachrichten zu den
Bonititseinstufungen (auch fiir Spanien). Die Anleihespreads der einzelnen Lander gegeniiber den
Zinssitzen fiir Tagesgeldsatz-Swaps verringerten sich um 4 bis 45 Basispunkte.

Die anhand der Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen gemessenen Realrenditen im Euro-
gebiet? gingen im Berichtszeitraum parallel zu den Nominalrenditen zuriick (siche Abbildung 13).
Die realen Renditen fiinf- und zehnjéhriger Anleihen sanken von Ende Mérz bis Anfang Mai um
etwa 10 Basispunkte auf'-0,4 % bzw. 0,2 %. Infolgedessen verringerten sich die langfristigen realen

2 Die Realrendite inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet wird berechnet als BIP-gewichtete Durchschnittsrendite franzosischer
und deutscher inflationsindexierter Staatsanleihen. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Schitzung der Realrenditen und Breakeven-
Inflationsraten im Gefolge der jiingsten Verschirfung der Staatsschuldenkrise, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2011.
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Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten
und inflationsindexierte Swapsatze im Euro-
Waihrungsgebiet

Abbildung I5 Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt separat geschitzter Breakeven-
Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.
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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 Markt-

erwartungen 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-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

Terminzinssitze im Euro-Wéhrungsgebiet um mehr als 10 Basispunkte auf etwa 0,8 % am Ende
des Berichtszeitraums.

Die Finanzmarktindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen, die als Differenz zwischen
den entsprechenden nominalen und inflationsindexierten Anleihen berechnet werden, haben sich
seit Ende Mérz kaum verdndert, was dem leicht unterschiedlichen Riickgang der Nominal- und Real-
renditen zuzuschreiben ist. Die fiinfjahrigen Breakeven-Inflationsraten beliefen sich am 7. Mai auf
rund 1,1 %, im Zehnjahresbereich betrugen sie etwa 1,6 %. Die anleihebasierte fiinfjdhrige Termin-
Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren lag somit weitgehend stabil bei 2,1 % (siche Abbildung 14).
Zugleich blieben auch die etwas weniger volatilen langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten,
die anhand von inflationsgebundenen Swaps berechnet werden, mit 2,1 % nahezu unverandert. Ins-
gesamt weisen die marktbasierten Indikatoren nach wie vor darauf hin, dass die langfristigen Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer weiterhin vollstindig mit Preisstabilitédt vereinbar sind.’?

Die Zinsstrukturkurve der impliziten Terminzinsen fiir Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet ver-
schob sich bei den mittleren bis langen Laufzeiten von Ende Mérz bis zum 7. Mai um rund 5 bzw.
15 Basispunkte nach unten, wobei der Riickgang am langen Ende, also im Laufzeitbereich von sie-
ben bis zehn Jahren, am stirksten ausfiel (siche Abbildung 15). Bei den Laufzeiten von weniger als
einem Jahr blieben die Terminzinsen fiir Tagesgeld weitgehend unveréndert.

3 Eine ausfiihrliche Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung linger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
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Die Renditeabstéinde von Investment-Grade-Unternehmensanleihen im Euroraum gegeniiber dem
EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch verringerten sich im Beobachtungszeit-
raum in allen Ratingklassen geringfiigig. Insgesamt waren die Renditeabstinde von Anleihen des
Unternehmenssektors verglichen mit den jeweils Anfang 2013 verzeichneten Hochststdnden nach
wie vor gering.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinssdtze fiir langfristige Termineinlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften verringerten sich im Mdrz 2014 weiter, wihrend die Zinsen fiir kurzfristige Einla-
gen nahezu unverdndert blieben. Die meisten MFI-Kreditzinsen waren im Mdrz ebenfalls weiterhin
stabil; eine Ausnahme bildeten die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte, die bei
den langen Zinsbindungsfristen geringfiigig sanken. Der Abstand zwischen Kreditzinsen und Markt-
sdtzen verdnderte sich indessen bei den kurzen wie auch den langen Zinsbindungsfristen kaum.

Was die kurzen Laufzeiten und kiirzeren Zins- [ O s o e Y
bindungsfristen betrifft, so blieben die MFI- | AR A Lk S

Zinsen fur kurzfristige Einlagen nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)
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den MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte mit kurzer Zinsbindung weitgehend unver-
dndert bei 247 Basispunkten; indes weitete sich der Abstand gegeniiber den Zinsen fiir grofie
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit kurzer Zinsbindungsfrist um 5 Basispunkte
auf 195 Basispunkte aus (siche Abbildung 17).

Die MFI-Zinsen fiir kurzfristige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und priva-
ter Haushalte haben sich seit Anfang 2012 um 70 bis 140 Basispunkte verringert, wihrend die
Kurzfristzinsen der MFIs fiir grole Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen wie auch fiir
Wohnungsbaukredite an Privathaushalte um 50 bis 70 Basispunkte nachgaben. Die Leitzins-
senkungen der EZB sowie die von ihr umgesetzten bzw. angekiindigten SondermaBnahmen wirken
allméhlich auf die Einlagen- und Kreditzinsen der Banken durch. Unterdessen diirften die Kredit-
zinsen der Banken in einigen Euro-Léndern weiterhin durch die schwache Konjunktur unter Druck
stehen.

Was die langeren Laufzeiten und Zinsbindungsfristen betrifft, so waren die MFI-Zinsen fiir lang-
fristige Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Mérz riickldu-
fig. Bei den privaten Haushalten verringerten sie sich um 7 Basispunkte auf 1,9 %, wihrend sie im

Abbildung 17 Abstand kurzfristiger MFI-

Linsen gegeniiber dem Geldmarktsatz fiir

Abbildung 18 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

Dreimonatsgeld

(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)
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Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde
aus dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir
Dreimonatsgeld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz
fir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. 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.

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschaft)
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Quelle: EZB. .

Anmerkung:  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.
Die Rendite siebenjdhriger  Staatsanleihen im  Euro-
Waihrungsgebiet basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit
AAA-Rating; derzeit umfassen diese Daten deutsche, finnische,
niederlandische und 6sterreichische Anleihen.
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Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften um 17 Basispunkte auf 1,6 % nachgaben. Die Zins-
sitze fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit langer Zinsbindung sanken unterdessen
um 7 Basispunkte auf 3,0 % (siche Abbildung 18). Die Zinsen fiir kleine und grofle Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit langer Zinsbindungsfrist lagen unverandert bei 3,3 %
bzw. 3,0 %. Dadurch blieb der Abstand zwischen den Zinsen fiir kleine und grofe Kredite mit lan-
ger Zinsbindung im Berichtsmonat stabil bei 31 Basispunkten. Da die durchschnittlichen Renditen
siebenjahriger Staatsanleihen des Euroraums mit AAA-Rating im Mérz leicht (um 4 Basispunkte)
auf 1,2 % sanken, war der Spread dieser Renditen gegeniiber den Zinsen fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte mit langer Zinsbindung nahezu unveriandert, weitete sich gegeniiber den Zin-
sen fiir kleine und grofe Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften jedoch um 6 bzw.
4 Basispunkte aus.

Die MFI-Zinssitze fiir langfristige Einlagen sind seit Anfang 2012 um rund 140 Basispunkte gesun-
ken, wihrend die Zinsen fiir langfristige Ausleihungen weniger stark, ndmlich um etwa 60 Basis-
punkte nachgegeben haben. Der Abstand zwischen den Kreditzinsen mit langer Zinsbindung und
der Durchschnittsrendite siebenjéhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating, der als Richtwert fiir ldn-
gere Laufzeiten betrachtet werden kann, schwankt indes zwischen 100 und 280 Basispunkten bei
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bzw. zwischen 140 und 220 Basispunkten
im Fall von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Mdrz bis Anfang Mai 2014 gaben die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet leicht nach,
wdhrend sie in den Vereinigten Staaten weitgehend unverdndert blieben. Vor dem Hintergrund
eher durchwachsener Wirtschaftsdaten und insgesamt positiver Nachrichten zur Ertragslage triibten
aufkeimende geopolitische Spannungen die Anlegerstimmung. In beiden Wirtschaftsrdumen war im
Beobachtungszeitraum eine gewisse Volatilitdt der Aktiennotierungen zu verzeichnen.

An den Aktienmirkten im Euroraum und in den Vereinigten Staaten waren im April sowie Anfang
Mai durchweg leichte Kursschwankungen zu beobachten. Grund hierfiir waren im Wesentlichen die
Auswirkungen von Wirtschaftsmeldungen und die aufkeimenden Spannungen im Zusammenhang
mit der Krise in der Ukraine. Der am 30. April verkiindete Beschluss des Offenmarktausschusses
der Federal Reserve, seine monatlichen Wertpapierkdufe um weitere 10 Mrd USD auf 45 Mrd USD
zu drosseln, war allgemein erwartet worden und hatte daher nur geringen Einfluss auf die weltwei-
ten Aktienmaérkte.

Insgesamt gaben die Aktienkurse im Eurogebiet, gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-
STOXX-Index, von Ende Mérz bis zum 7. Mai um weniger als 1 % nach (siche Abbildung 19).
Der Standard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten blieb in diesem Zeitraum weitgehend
unverdndert. In Japan sank der Nikkei-225-Index unterdessen um mehr als 5 %, was eine mogliche
konjunkturelle Abschwéchung der japanischen Wirtschaft widerspiegeln kdnnte.

In sektoraler Betrachtung waren im Eurogebiet in den Bereichen Technologie und verbraucher-
nahe Dienstleistungen die stirksten Kursriickgéinge zu verzeichnen (-4 % bzw. -3 %). Zu Kurs-
gewinnen kam es hingegen im Ol- und Gassektor sowie im Gesundheitswesen (5 % bzw. 1 %).
Die Aktienkurse europdischer Banken reagierten positiv auf die Ende April 2014 von der Europé-
ischen Bankenaufsichtsbehorde verdffentlichte Methodik einschlieBlich der makrodkonomischen
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Abbildung 19 Aktienindizes Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. November 2012 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Thomson Reuters. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Standardabweichung der prozentualen Verénderung der Aktien-
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie

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

Szenarien fiir den 2014 anstehenden Stresstest der Bankbilanzen. Die Notierungen des Finanzsektors
insgesamt gaben im Betrachtungszeitraum indes um mehr als 2 % nach. Auch in den USA
entwickelten sich die Aktienkurse im Beobachtungszeitraum trotz einer allgemein gilinstigen
Ertragsentwicklung der berichtenden Unternehmen in den einzelnen Sektoren sehr unterschied-
lich. Der Ol- und Gassektor sowie die Versorgungsunternehmen wiesen mit einem Plus von
etwa 6 % bzw. knapp 5 % die besten Ergebnisse auf, wihrend die Notierungen von Unterneh-
men aus den Bereichen Technologie, verbrauchernahe Dienstleistungen und Finanzen um rund 2 %
zurtickgingen.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten im Euroraum blieb
von Ende Mirz bis Anfang Mai anndhernd unverdndert bei rund 15 % (siche Abbildung 20). In den
Vereinigten Staaten lag sie im genannten Zeitraum ebenfalls stabil bei rund 12 %. In Japan nahm
die implizite Volatilitit hingegen um mehr als 2 % ab, war aber mit etwa 20 % nach wie vor deutlich
héher als in den anderen wichtigen Wirtschaftsrdumen.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE UBER DEN ZUGANG KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZU FINANZMITTELN: OKTOBER 2013 BIS MARZ 2014

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der zehnten Umfrage tiber den Zugang
kleiner und mittlerer Unternechmen (KMUs) im Euro-Wéhrungsgebiet zu Finanzmitteln vorge-
stellt.! Diese Erhebung wurde in der Zeit vom 20. Februar bis zum 24. Mérz 2014 durchgefiihrt.
Die Stichprobe umfasste insgesamt 7 520 Unternehmen im Euroraum, von denen 6 969 (d. h. 93 %)
zu den KMU s zahlten, da sie weniger als 250 Mitarbeiter beschéftigten. Der Kasten beschreibt die
Entwicklung der Finanzlage der KMUs im Eurogebiet, ihres Finanzierungsbedarfs und ihres
Zugangs zu Finanzmitteln in der Zeitspanne von Oktober 2013 bis Méarz 2014.2 Auerdem wird die
Entwicklung der KMUs im genannten Zeitraum jener von Gro3unternehmen gegeniibergestellt.

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Die KMUs im Euro-Wéhrungsgebiet gaben insgesamt an, dass sich ihre Finanzlage weiter ver-
schlechtert habe, allerdings weniger stark als zuvor. Die grofiten Sorgen bereitete den KMUs
abermals die Kundenakquise; dieser Faktor wurde, wie bereits in der vorherigen Erhebung,
von 24 % der befragten Unternechmen als Hauptproblem genannt. An zweiter Stelle standen die
Produktions- bzw. Arbeitskosten (15 % nach zuvor 14 %). Der Zugang zu Finanzmitteln berei-
tete laut Umfrage etwas weniger Schwierigkeiten (14 % gegeniiber 16 % in der letzten Umfra-
gerunde); GrofBunternehmen nannten diesen Grund jedoch weniger haufig (8 % nach 10 %) als
KMUs.

Weniger starke Verschlechterung der Finanzlage der KMUs als in der letzten Umfrage

Von Oktober 2013 bis Mirz 2014 verschlechterte sich die Finanzlage der KMUs im Eurogebiet
weiter, allerdings nicht mehr so stark wie im vorangegangenen Erhebungszeitraum. Per saldo?
meldeten 2 % der KMUs einen erneuten Umsatzriickgang, verglichen mit 3 % im vorherigen
Sechsmonatszeitraum (siche Abbildung A). Dariiber hinaus gaben zahlreiche KMUs aber-
mals steigende Arbeitskosten und sonstige Kosten an (saldierter Anteil von 46 % bzw. 59 %
nach 43 % bzw. 60 %). Als Folge niedrigerer Umsétze und einer ungiinstigen Kostenentwick-
lung wiesen per saldo 23 % der KMUs des Euroraums — verglichen mit 25 % in der letzten
Umfrage — erneut einen Gewinnriickgang aus. Demgegeniiber meldeten eine Reihe von GroBun-
ternehmen (im Ergebnis 31 % nach 20 % in der vorherigen Erhebungsrunde) eine Umsatzsteige-
rung sowie Gewinnzunahmen (5 %, verglichen mit -8 %).

Vor dem Hintergrund der nach wie vor hohen Verschuldung des Unternechmenssektors gaben
per saldo 8 % der KMUs einen weiteren Fremdkapitalabbau im Zeitraum von Oktober 2013 bis
Mirz 2014 an (nach 7 % in der letzten Umfrage), mit dem sie ihre Kreditwiirdigkeit verbessern
wollten. Auch bei den GrofBunternehmen im Euroraum wurde der Fremdkapitalanteil stirker
zurlickgefiihrt (14 % nach 12 %).

1 Ein umfassender Bericht, detaillierte statistische Tabellen und zusitzliche Aufschliisselungen wurden am 30. April 2014 auf der Web-
site der EZB im Abschnitt ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs* veroffentlicht.

2 Die vorherige Umfrage bezog sich auf den Zeitraum von April bis September 2013.

3 Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors melden,
und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben.
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Abbildung A Indikatoren der Finanzlage von Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet

(Veranderung in den vergangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission iiber den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln.
Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternechmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors
melden, und dem Anteil der Unternechmen, die einen Riickgang angeben.

Moderater Anstieg des Aufienfinanzierungsbedarfs der KMUs im Euro-Wihrungsgebiet

Per saldo meldeten 4 % der KMUs im Euroraum einen gestiegenen Bedarf an Bankkredi-
ten (etwas weniger als in der letzten Umfrage, als es 5 % waren), wahrend 7 % einen hohe-
ren Bedarf an Uberziehungskrediten angaben, verglichen mit 9 % in der vorherigen Erhebung
(siche Abbildung B). Der Bedarf an Handelskrediten entwickelte sich insgesamt dhnlich: Der

Abbildung B AuBenfinanzierungsbedarf von Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung in den vergangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Européischen Kommission iiber den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg des Finanzierungsbedarfs
melden, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben. Fiir die ersten beiden Umfragen liegen keine Angaben zu
Uberziehungskrediten (die auch Kreditlinien und Kreditkarten umfassen) vor.

EIB
0 Monatsbericht
O Mai 2014




saldierte prozentuale Anteil der KMUs, die eine Zunahme verzeichneten, lag wie schon in der
letzten Umfrage bei 4 %. Die wichtigsten Faktoren, die den AuBenfinanzierungsbedarf der KMUs
bestimmten, waren die Anlageinvestitionen, die Lagerhaltung und das Betriebskapital. Den
Anlageinvestitionen maflen im Ergebnis 11 % der KMUs des Eurogebiets und damit genauso
viele wie in der vorherigen Umfrage eine Bedeutung fiir den Auflenfinanzierungsbedarf bei. Ins-
gesamt nannten auch etwas mehr KMUs eine unzureichende Verfligbarkeit von Innenfinanzie-
rungsmitteln als Bestimmungsfaktor des Auenfinanzierungsbedarfs (per saldo 5 % nach 3 %).

Die GroBunternehmen meldeten unter dem Strich ebenfalls einen steigenden Bedarf an Bank-
krediten (8 % im Vergleich zu 4 % in der letzten Erhebung) und an Handelskrediten (5 %
gegeniiber 1 %). Der prozentuale Saldo der Unternehmen, die einen zunechmenden Bedarf an
Uberziehungskrediten angaben, war mit 2 % stabil.

Geringere Verschlechterung der Verfiigbarkeit von Aufienfinanzierungsmitteln fiir
KMUs im Euroraum

Von Oktober 2013 bis Mirz 2014 sank der saldierte Anteil der gebietsansdssigen KMUs, die
eine Verschlechterung der Verfiigbarkeit von Bankkrediten registrierten, von 11 % auf 4 %
(siehe Abbildung C). Insgesamt meldeten auch weniger KMUs eine Verschlechterung der Ver-
fiigbarkeit von Uberziehungskrediten (8 % nach 12 %) und Handelskrediten (3 % nach 6 %).
Was die Faktoren betrifft, die die Verfligbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln beeinflussten,
nannten die KMUs nach wie vor insbesondere die Eintriilbung der allgemeinen Wirtschafts-
aussichten, wobei diesem Faktor deutlich weniger Gewicht beigemessen wurde als im letzten
Erhebungszeitraum (per saldo 12 % verglichen mit 24 %). Den befragten Unternehmen zufolge
gibt es Anzeichen dafiir, dass sich von Oktober 2013 bis Miarz 2014 die meisten Bestimmungs-
faktoren der Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln weniger stark verschlechtert haben

Abbildung C Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln fiir Unternehmen im Euro-

Wahrungsgebiet

(Verdnderung in den vergangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der Unternehmen, die Auenfinanzierungsmittel beantragten)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission iiber den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln.
Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg der Verfiigbarkeit melden,
und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben.
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als zuvor. Der saldierte prozentuale Anteil der gebietsansédssigen KMUSs, die eine Verschlech-
terung ihrer unternehmensspezifischen Aussichten meldeten, ging von 5 % auf 1 % zuriick,
wihrend sich die Eigenmittel der KMUs insgesamt weiterhin positiv in der Verfiigbarkeit
von AuBenfinanzierungsmitteln niederschlugen (3 % wie in der letzten Umfragerunde). Ahn-
lich zeigte sich die Situation auf der Angebotsseite; auch hier stellten die KMUSs eine weniger
starke Verschlechterung der Bereitschaft der Banken zur Kreditgewdhrung fest (per saldo 11 %
gegeniiber 17 % in der letzten Umfrage).

Im Einklang mit der stabileren Verfligbarkeit von Bankkrediten ldsst sich an den Antworten
der gebietsanséssigen KMUs unter dem Strich auch eine Verbesserung der Konditionen fiir die
Finanzierung iiber Bankdarlehen ablesen. Per saldo meldeten lediglich 9 % der KMUs einen
Anstieg der Zinssitze (nach 19 % in der letzten Erhebung). Was die nichtpreislichen Konditi-
onen betrifft, so stellten die KMUs insgesamt eine marginale Lockerung fest, wobei im Ergeb-
nis eine Zunahme der Kreditvolumina (2 %, verglichen mit -1 %) und eine unverindert starke
Laufzeitverkiirzung (-1 %) angegeben wurden. Dariliber hinaus meldeten im aktuellen Erhe-
bungszeitraum insgesamt weniger KMUs eine Verschérfung der Sicherheitenanforderungen (per
saldo 27 %, verglichen mit 31 %).

Bei den GroBunternehmen hat sich die Verfiigbarkeit von Bankkrediten indessen gegeniiber der
letzten Umfragerunde verbessert (5 % nach -2 %), was ein Hinweis darauf ist, dass der Zugang
der GroBunternehmen zu Finanzmitteln allgemein weniger eingeschrénkt ist als bei den KMUs.

Anhaltende Finanzierungshindernisse fiir Abbildung D Gewihrung der von
KMUs im Euroraum bei unversindertem Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
Anteil erfolgreicher Kreditantrige und beantragten Kredite
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(in den vergangenen sechs Monaten; in % der Unternehmen, die
Bankkredite beantragten)

mmm Weil} nicht

In Bezug auf die Erfolgsquote der Kredit- mmm - Antrag abgelehnt

antrige der KMUs im Zeitraum von - iﬁ:ﬁﬁgﬁ;ﬂgﬁmﬁmmhom Kosten nichtin
Oktober 2013 bis Mirz 2014 sind auf Ebene memn Teilweise gewihrt

des Eurogebiets kaum Anzeichen einer Ver- === Vollstandig gewdhrt

besserung erkennbar. Weitgehend unverindert ' [fHNSNEENE I LY
gegeniiber dem vorhergehenden Erhebungs- 90 I 1 90

zeitraum beantragten 25 % der gebietsan- 80
sdssigen KMUs Bankkredite, wihrend 47 %
wegen ausreichender Innenfinanzierungsmittel

| 80
o o 60 I
davon absahen. Von den KMUs, die einen ‘
L

"
70
60
50
40
30
20
10

Hlo

Kredit beantragt hatten, gaben 66 % an, die- 50
ses Darlehen in voller Hohe erhalten zu haben 40
(siehe Abbildung D); dieser Wert war im Ver-
gleich zur letzten Umfrage praktisch unver-
dndert. Indes meldeten 11 % der KMUs
eine Ablehnung ihrer Kreditantrdge (nach 10
zuvor 12 %), und 10 % bekamen nur einen 0

30

20

L I |
| | l=!=
LT LA

NS UV I
i i il i 2009 2011 20132000 2011 2013
Teil des Kreditbetrags bewilligt (verglichen i i

mit 8 %). Bei den Uberziehungskrediten blieb A o

. . . Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
die Ablehnungsquote mit 11 % weitgehend iiber den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln.
stabil.

Monatsbericht

Mai

2014



Durch Aggregierung der prozentualen Anteile der KMUs, deren Kreditantrige abgelehnt
oder nur teilweise bewilligt wurden, die gewahrte Kredite aufgrund zu hoher Kosten nicht in
Anspruch nahmen oder die aus Angst vor Ablehnung von einer Antragstellung absahen, lasst
sich ein umfassender Indikator der Finanzierungshindernisse der KMUs im Eurogebiet ermitteln.
Dieser Messgrofie zufolge meldeten insgesamt 12 % der gebietsansdssigen KMUSs (unverdndert
gegentiber der vorherigen Umfrage), dass sie in der Zeit von Oktober 2013 bis Midrz 2014 einen
erschwerten Zugang zu den bendtigten Finanzmitteln hatten.

GroBunternehmen wiesen eine hohere Erfolgsquote bei der Beantragung von Bankkrediten auf
als KMUs: 75 % ihrer Kreditantrdge wurden bewilligt (68 % in der letzten Umfragerunde). Die
Ablehnungsquote blieb mit 2 % weitgehend unverdndert. Was den zuvor erwéhnten umfassen-
den Indikator der Finanzierungshindernisse anbelangt, so meldeten lediglich 6 % der GroBunter-
nehmen (nach 8 %) einen erschwerten Zugang zu Finanzmitteln.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS VIERTE QUARTAL 2013'

Die integrierten Sektorkonten fiir das vierte Quartal 2013, die am 30. April 2014 veroffentlicht
wurden, liefern umfassende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfo-
lioentscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Wahrungsgebiets. Der Au3enhandels-
iiberschuss des Euroraums verzeichnete im Schlussquartal 2013 ein neues Allzeithoch, was mit
der schwachen Binnennachfrage und insgesamt besseren Finanzierungssalden der inlédndischen
Sektoren, vor allem dem Riickgang des staatlichen Defizits, zusammenhing. Das Wachstum
des nominalen Einkommens der privaten Haushalte erholte sich weiter, sodass angesichts der
geddampften Preisentwicklung auch das Realeinkommen stieg. Die Konsumausgaben wie auch
die Ersparnis dieses Sektors fielen hoher aus, wobei die Sparquote gegeniiber ihren historischen
Tiefstdnden leicht zulegte. Der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen schwachte sich erneut
ab. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verbuchten weiterhin einen Finanzierungsiiber-
schuss, da die gestiegenen Anlageinvestitionen, die erstmals seit Jahresbeginn 2012 wieder ein
positives Wachstum aufwiesen, durch einen abermaligen Anstieg der einbehaltenen Gewinne
und einen leichten Lagerabbau mehr als aufgewogen wurden. Die Gewinnmargen blieben auf
einem sehr niedrigen Niveau. Das Haushaltsdefizit des Staates ging auf 3,0 % des BIP zuriick,
verglichen mit 3,5 % im vorangegangenen Jahresviertel. Grund hierfiir war in erster Linie, dass
die Kapitalzufiihrungen an Banken nicht mehr so stark ins Gewicht fielen. Was die Verschul-
dung betrifft, so wiesen alle Sektoren des Eurogebiets im Verhéltnis zum BIP nach wie vor eine
hohe Bruttoverschuldung auf, wenngleich diese in sémtlichen privaten Sektoren leicht riickldufig
war. Bei Betrachtung von MessgroBen des Verschuldungsgrads (z. B. der am Gesamtvermdgen,
am Eigenkapital und am Nettovermdgen gemessenen Verschuldung) stellte sich die Finanzlage
glinstiger dar. Die am Gesamtvermogen gemessene Verschuldung der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sank im Berichtsquartal erneut, wofiir anhaltende Nettotilgungen von Unterneh-
menskrediten und Bewertungsgewinne auf Anteilsrechte verantwortlich waren. Die Eigenkapi-
talquoten der finanziellen Kapitalgesellschaften stiegen weiter und erreichten ein hohes Niveau.
Das Nettovermogen der privaten Haushalte erhdhte sich im Vorjahrsvergleich abermals, da der

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000002343 abgerufen werden.
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negative Effekt der sinkenden Wohnimmobilienpreise durch die Nettoersparnis und die Bewer-
tungsgewinne aus Anteilsrechten mehr als ausglichen wurde. Die Netto-Auslandsposition des
Euroraums verbesserte sich erneut leicht.

Einkommen und Finanzierungssalden im Euro-Wihrungsgebiet

Im vierten Quartal 2013 stieg die Jahreswachstumsrate des nominalen verfiigbaren Einkommens
(brutto) im Euroraum erneut an (und zwar auf 1,6 % im Vorjahrsvergleich), was mit der Erho-
lung des Wachstums des realen BIP zusammenhing. Diese Beschleunigung kam vor allem dem
Einkommen der privaten Haushalte zugute (siche Abbildung A).

Da sich das Einkommen im Eurogebiet etwas schneller erhohte als die Konsumausgaben,
nahm das Wachstum der Bruttoersparnis im Schlussquartal 2013 zu. Die Sparquote der priva-
ten Haushalte stieg — von einem historischen Tiefstand ausgehend — geringfiigig an, und die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stockten ihre einbehaltenen Gewinne auf. Die Zuwachs-
rate der Ersparnis im Sektor Staat fiel auf Basis gleitender Vierquartalssummen etwas weni-
ger negativ aus. Die Anlageinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet stabilisierten sich. Darin
kamen ein langsamerer Riickgang der Anlageinvestitionen der privaten Haushalte (-1,0 %) und
eine Riickkehr zu moderatem Wachstum im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
(1,5 %) und der 6ffentlichen Haushalte (0,4 %) zum Ausdruck. Finanzielle Kapitalgesellschaften
fiihrten ihre Anlageinvestitionen hingegen verstirkt zuriick (-17,7 %). Nachdem im dritten
Jahresviertel 2013 ein moderater Lageraufbau verzeichnet worden war, kam es im Schlussquar-
tal zu einem leichten Lagerabbau und damit zu einem negativen Beitrag der Lagerbestdnde zum
Nominalwachstum.

Abbildung A Verfiigbares Einkommen
&brutto) im Euro-Wahrungsgebiet und

Abbildung B Finanzierungssalden im Euro-
Wahrungsgebiet
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Angesichts stabiler Investitionen und eines deutlichen Wachstums der Ersparnis erhdhte sich der
Finanzierungsiiberschuss des Eurogebiets im Schlussquartal 2013 auf Basis gleitender Vierquar-
talssummen weiter und verbuchte mit 2,2 % des BIP den hochsten Stand seit der Einfithrung des
Euro. Bei Betrachtung der einzelnen Sektoren wird deutlich, dass diese Verbesserung vor allem
auf das gesunkene Staatsdefizit zuriickzufiihren war (siehe Abbildung B). Die nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften wiesen nach wie vor einen Finanzierungsiiberschuss auf. Das Haus-
haltsdefizit des offentlichen Sektors verringerte sich auf Basis gleitender Vierquartalssummen
auf 3,0 %. Grund hierfiir waren in erster Linie die geringeren Kapitalzufiihrungen an Banken,
die wiederum den Finanzierungsiiberschuss der finanziellen Kapitalgesellschaften schmalerten.
Der immer noch rege Erwerb von im Euroraum begebenen Schuldverschreibungen und Anteils-
rechten durch Gebietsfremde deutet darauf hin, dass sich die Stimmung der internationalen
Anleger im Hinblick auf das Euro-Wiahrungsgebiet verbessert hat.

Entwicklung in den institutionellen Sektoren

Das Jahreswachstum des Nominaleinkommens der privaten Haushalte beschleunigte sich im
Schlussquartal 2013 weiter auf 1,5 % gegeniiber 1,0 % im Vorquartal. Grund hierfiir waren
hohere positive Beitrdge des Arbeitnehmerentgelts und des Vermdgenseinkommens sowie ein
geringerer negativer Beitrag der geleisteten direkten Steuern und der empfangenen Nettosozial-
leistungen (sieche Abbildung C). In Anbetracht der schwachen Preisentwicklung verzeichnete das
Realeinkommen erstmals seit Anfang 2010 wieder ein positives Wachstum. Da die Konsumaus-
gaben in nominaler Rechnung etwas langsamer zunahmen als das Einkommen, erhohte sich die
Sparquote der privaten Haushalte gegeniiber ihrem Allzeittief leicht auf saisonbereinigt 13,1 %
im vierten Quartal (siche Abbildung D). Das Kontraktionstempo der Wohnungsbauinvestitionen

Abbildung C Nominales verfiighares

Abbildung D Einkommen, Konsumausgaben
Einkommen der privaten Haushalte (brutto) und Sparquote der privaten Haushalte

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten) (Veranderung gegen Vorjahr in %; in % des verfiigbaren
Einkommens (brutto), saisonbereinigt)
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wwss  Direkte Stevern  ~ eeees ‘Wachstum der nominalen Konsumausgaben (linke Skala)
=== Nettovermogenseinkommen ==== Sparquote — saisonbereinigt (rechte Skala)
messs  Bruttobetriebsiiberschuss und
Selbststandigeneinkommen

sess Arbeitnehmerentgelt
------ Reales verfiigbares Einkommen (brutto)
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8 7 — 17,0
6+ . 16,5
6 [\
5 /V - v 16,0
ALTIN AR
il o MM
i 1 'Hi 3 n vy S 15,0
r N na L Yo J\

¢ S A H i 2 2 T '5' “"" . & v 14,5
' ) I” r | o HE AR RANELY W 140
- T o) y

IiAllIELE L8 ERHIIRE W AR W
IR e h e 0 4% tae R B 13,5

I igail ; AN B

1 Wi, 1M W ¥ 13,0
] § 2 - 12,5
- T T T T T |: T -4 -3 T T 12,0

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

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

EIB

Monatsbericht
Mai 2014

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle Entwicklung




m

EIB

verlangsamte sich erneut, was auf Basis gleitender Vierquartalssummen zu einem Anstieg
des Finanzierungsiiberschusses der privaten Haushalte fiihrte. Das Wachstum der Finanzie-
rung der privaten Haushalte bewegte sich weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau, da die
Kreditaufnahme bei den Banken schwach blieb. Auf der Vermdgensseite schichteten die pri-
vaten Haushalte ihre Ersparnisse von Schuldverschreibungen und borsennotierten Aktien wei-
ter in Lebensversicherungs- und Pensionsprodukte sowie in geringerem Umfang in Einlagen,
Investmentzertifikate, nicht borsennotierte Aktien und sonstige Forderungen um. Sowohl die
Verschuldungsquote als auch der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte verringerten sich.
Verantwortlich hierfiir war ein weiterer Anstieg des Nettovermdgens gegeniiber dem Vorjahr,
der auf eine hohere Nettoersparnis und Bewertungsgewinne aus Anteilsrechten zuriickzuftih-
ren war, welche zusammengenommen die Bewertungsverluste bei Wohnimmobilien ausglichen
(siche Abbildung H).

Das Wachstum des Bruttobetriebsiiberschusses der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
stieg im vierten Quartal weiter an und lag im Vorjahrsvergleich bei 2,7 %, da sich die Wert-
schopfung rascher erholte als die Lohne. Die Gewinnmargen, die anhand des Nettobe-
triebsiiberschusses (d. h. des Bruttobetriebsiiberschusses abziiglich Abschreibungen)? im
Verhéltnis zur Wertschopfung berechnet werden, erhdhten sich leicht gegeniiber dem im ers-
ten Quartal 2013 verzeichneten sehr niedrigen Niveau (sieche Abbildung E). Indessen tru-
gen eine Reihe von Faktoren, darunter niedrige (und sinkende) Zinsaufwendungen sowie
vergleichsweise geringe Dividendenausschiittungen, weiterhin dazu bei, die Ersparnis
(d. h. die einbehaltenen Gewinne) der nichtfi-

nanzie.llen Kapitalgesel.lschaften i 515 I8l Abbildung E Gewinnmargen nichtfinanzieller
zu treiben. Erstmals seit Anfang 2012 wurde Kapitalgesellschaften

bei den Anlageinvestitionen im Berichtsquar-
tal wieder ein positives Wachstum verzeichnet — (in %; gleitende Vierquartalsdurchschnitte)

(1,5 % gegenﬁber dem Vorjahr). Da ein erneu- — Yerhéiltnis Nettobetriebsiiberschuss/Wertschopfung
ter Anstieg der einbehaltenen Gewinne und .. gﬁ;ﬁ;‘g@nbehahene Gewinne/Wertschopfing

ein geringfligiger Abbau der Lagerbestinde (rechte Skala)

die Zunahme der Anlageinvestitionen mehr 30 6
als ausgeglichen, erhohte sich unterdessen B /\ s
der Finanzierungsiiberschuss der nichtfinan- o /

ziellen Kapitalgesellschaften noch etwas mehr 28 LT / S : &
(siche Abbildung B). Um die riickldufige ,; f N RTA S8 5
Aufnahme von Bankkrediten zu ersetzen ‘ ; :

(die tber vier Quartale hinweg per saldo % /’\ - ?
um 126 Mrd € sank), nahmen die nichtfi- 25 M i
nanziellen  Kapitalgesellschaften — weiter- o \/ \, o
hin den Anleihemarkt (83 Mrd €) und den

Aktienmarkt (30 Mrd €) zur Finanzierung 23 F -1
in Anspruch. Die Kreditaufnahme bei ande- ,, P
ren finanziellen Unternehmen nahm stark ab 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

(von 113 Mrd € im dritten auf 36 Mrd € im Quellen: Eurostat und EZB.

2 Bei der Messung der Rentabilitit von Unternehmen auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sollte der Netto- und nicht
der Bruttobetriebsiiberschuss betrachtet werden, um die Abschreibungen (d. h. die auf mehrere Jahre verteilte Wertminderung von
Sachanlagen) auszuklammern. Da die Abschreibungen fixe Kosten eines Unternehmens darstellen, verlduft ihre Entwicklung in der
Regel exogen und iiber den Konjunkturzyklus betrachtet gleichméBig. Folglich weist eine Netto-Rentabilitétskennziffer in der Regel
eine hohere Konjunktursensitivitit auf als eine entsprechende Bruttogrofie.
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vierten Quartal 2013), was einem Basiseffekt (im vierten Quartal 2012 getitigte einmalige Geschéfte
in Spanien fielen aus der Berechnung der Jahresédnderungsrate heraus) und vermutlich auch der
riicklaufigen Emission von Unternechmensanleihen tiber in einigen Landern ansédssige Conduits
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften geschuldet war. Kredite von ausldandischen Instituten
nahmen im Berichtszeitraum kriftig zu (es wurde ein Zufluss in Hohe von 46 Mrd € verbucht).
Die intrasektorale Kreditvergabe, welche Kredite anderer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
sowie den Grofiteil der Handelskredite umfasst (diese sind fiir kleine und mittlere Unterneh-
men mit eingeschranktem Zugang zur Finanzierung tiber Banken von Bedeutung), entwickelte
sich auch im vierten Quartal verhalten. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stockten ihre
Liquiditétspuffer weiter auf 2,9 Billionen € auf. Der erhebliche Abbau des Verschuldungsgrads
setzte sich fort, gestiitzt durch die riickldufige Aufnahme von Bankkrediten und durch Bewer-
tungsgewinne aus den von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen Anteilsrechten
(siche Abbildung G).

Das Haushaltsdefizit des Staates verringerte sich im vierten Quartal 2013 auf 3,0 % des BIP auf
Basis gleitender Vierquartalssummen. Grund hierfiir waren vor allem niedrigere Kapitalzufiih-
rungen an Banken, die im vierten Quartal 2012 in Spanien besonders hoch ausgefallen waren.
Das Wachstum der Einnahmen verlangsamte sich zwar, blieb aber mit 1,7 % positiv. Ohne die
Kapitalzufiihrungen an Banken gerechnet stiegen die Staatsausgaben um 0,7 %. Die Konsum-
ausgaben erhohten sich um 1,5 %, und die
Investitionsausgaben legten nach einem vier
Jahre andauernden Riickgang leicht zu. Das
Wachstum der Emission von Staatsanleihen
schwichte sich das vierte Quartal in Folge ab.

Abbildung F Eigenkapitalquote finanzieller

Kapitalgesellschaften (ohne Investmentfonds)

(in % der Forderungen insgesamt)

=== Verhiltnis Nettoforderungen/Forderungen”
Verhiltnis transaktionsbasierte
Nettoforderungen/Forderungen?
====Verhiltnis Anteilsrechte/Forderungen®

Im Schlussquartal 2013 war beim Brutto-
unternehmensgewinn der finanziellen Kapi-
talgesellschaften erstmals seit Ende 2011 ein
Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr zu verbu-
chen (1,8 %), wenngleich sich das Wachstum
der Wertschopfung und des Betriebsiiber-
schusses abschwichte. Diese Verbesserung
war einem geringeren Riickgang der Netto-
zinsertrdge und einer kriftigen Zunahme der
Dividendeneinnahmen geschuldet. Dennoch B S| eTeeels e
verringerte sich der hohe Finanzierungsiiber-

schuss der finanziellen Kapitalgesellschaften 8 8
auf Basis gleitender Vierquartalssummen.
Ursédchlich hierfiir waren Basiseffekte, da die
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im vierten Quartal 2012 erfolgten umfangrei-
chen Kapitalzufiihrungen durch den Staat weg-
fielen. Die Eigenkapitalquoten der finanziellen
Kapitalgesellschaften stiegen im Berichts-
quartal abermals spiirbar und lagen auf einem
hohen Niveau (siche Abbildung F). Darin spie-
geln sich Bewertungsgewinne aus Wertpapie-
ren, betrdchtliche, wenn auch riicklaufige ein-
behaltene Nettogewinne sowie der anhaltende

Quellen: Eurostat und EZB.

1) Die Forderungen und Verbindlichkeiten werden fiir die
Berechnung des Verhiltnisses Nettoforderungen/Forderungen
zum Marktpreis bewertet.

2) Das ,Verhiltnis transaktionsbasierte Nettoforderungen/
Forderungen wird anhand kumulierter Transaktionen bei
den Nettoforderungen und bei den Forderungen berechnet,
d. h. Bewertungsgewinne/-verluste auf (Verdnderungen der
Preise von) Forderungen und Verbindlichkeiten werden nicht
berticksichtigt.

3) Die ,Anteilsrechte” umfassen hier Aktien und sonstige
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate). Interbankeneinlagen
und die Finanzierung iiber das Eurosystem werden in dieser
Abbildung aus den Forderungen und Verbindlichkeiten heraus-
gerechnet.
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Abbildung G Verschuldungsgrad nach Abbildung H Verianderung des Reinvermogens

EIB

Sektoren der privaten Haushalte
(in % der Forderungen) (gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Einkommens
(brutto))
= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (linke Skala) === Sonstige Strome beim Sachvermdgen”
+++++ Private Haushalte (rechte Skala) wams Sonstige Strome bei den finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten®
we=  Veridnderung des Reinvermdgens aufgrund
der Nettoersparnis®
—— Verinderung des Reinvermdgens
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Berechnet als Quote aus gesamtem Fremdkapital und Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermégen handelt es sich
Gesamtforderungen. Die Gesamtforderungen umfassen samtliche um Schitzungen der EZB.
finanzielle und die meisten nichtfinanziellen Vermogenswerte. 1) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Gebdu-

den und Grundstiicken.

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

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

kréftige Verschuldungsabbau wider. Zugleich fiihrten Transaktionen im Zusammenhang mit der
grof} angelegten Umstrukturierung eines multinationalen Konzerns zu einer kraftigen Emission
nicht borsennotierter Aktien im Wert von 150 Mrd €, was anndhernd der Halfte der Zunahme der
Quote aus Nettoforderungen und Forderungen im vierten Quartal entsprach (0,3 Prozentpunkte
des Anstiegs von 0,7 Prozentpunkten). Der Marktwert des Nettogeldvermdgens der finanziellen
Kapitalgesellschaften erhohte sich starker als ihre Aktienmarktbewertung. Die Aktienmarktbe-
wertung des Sektors liegt damit nach wie vor deutlich unter dem Marktwert seines Nettogeld-
vermdgens, worin das anhaltende Misstrauen der Marktteilnehmer zum Ausdruck kommt. Das
Wachstum der Geldvermdgensbildung der finanziellen Kapitalgesellschaften schwiéchte sich in
konsolidierter Rechnung im vierten Quartal 2013 weiter ab und erreichte ein neues Allzeittief.

Entwicklung der Vermogensbilanz

Die Bruttoverschuldung im Verhéltnis zum BIP ging in allen privaten Sektoren (nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte) im vierten Quar-
tal 2013 abermals — wenngleich sehr langsam — zuriick, lag aber weiterhin auf einem hohen
Niveau. Dagegen stieg die Staatsverschuldung gegeniiber dem vorherigen Jahresviertel etwas
an. Bei Betrachtung von MessgroBen des Verschuldungsgrads (z. B. der am Gesamtvermogen
oder am Nettovermdgen gemessenen Verschuldung) stellt sich die Lage allerdings giinstiger dar.

Monatsbericht

Mai

2014



Die Verschuldung im Verhéltnis zum Gesamtvermdgen (einschlielich Sachvermdgen) war in
allen privaten Sektoren abermals riicklaufig, wenn auch in unterschiedlich starkem Mafle. Der
Verschuldungsgrad der offentlichen Haushalte erhohte sich marginal. Beim Auslandsvermo-
gensstatus® des Euro-Wéhrungsgebiets wurde eine weitere moderate Verbesserung verzeichnet
(-18,3 % des BIP gegeniiber -18,7 % in den vorherigen vier Quartalen). Diese ergab sich aus
dem Finanzierungsiiberschuss, der die Bewertungsverluste aus der Aufwertung des Euro mehr
als aufwog.

Die am Gesamtvermogen gemessene Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
sank im Berichtsquartal erneut, wofiir Nettotilgungen von Unternehmenskrediten und Bewer-
tungsgewinne auf Anteilsrechte ausschlaggebend waren (siche Abbildung G). Der Verschul-
dungsgrad der privaten Haushalte verringerte sich — ausgehend von einem hohen Niveau — aber-
mals leicht, da ihr Nettovermdgen weiter zunahm, und zwar auf Jahressicht um 3,7 % ihres
Einkommens. Der positive Effekt der Nettoersparnis (6,8 % des Jahreseinkommens der priva-
ten Haushalte im Jahr 2013) und der Bewertungsgewinne (auf Zwolfmonatsbasis) aus ihrem
Geldvermdgen (8,3 % des Einkommens) konnte die erheblichen Bewertungsverluste beim Sach-
vermogen (Wohnimmobilien: 11,3 % des Einkommens) mehr als kompensieren (siche Abbil-
dung H). Die Eigenkapitalquoten der finanziellen Kapitalgesellschaften stiegen im Schlussquar-
tal 2013 erneut und erreichten ein hohes Niveau (siche Abbildung F).

3 Der Auslandsvermdgensstatus weist die Nettoforderungen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet gegeniiber Gebietsfremden aus,
und zwar anhand der Forderungen abziiglich der Verbindlichkeiten (einschlieBlich Anteilsrechten).
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wdhrungsgebiet belief sich der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge im April 2014 auf 0,7 % nach 0,5 % im Mdrz. Wie bereits
angenommen, war der Anstieg angesichts des Ostertermins vor allem einem stéirkeren Preisaufirieb
bei den Dienstleistungen zuzuschreiben. Auf der Grundlage aktueller Informationen wird erwar-
tet, dass die jihrliche HVPI-Inflation in den kommenden Monaten in etwa auf dem gegenwdrtigen
niedrigen Niveau verharrt. Im Jahresverlauf 2015 diirfte sie einen nur allmdhlichen Anstieg ver-
zeichnen und gegen Ende 2016 néher bei 2 % liegen. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwar-
tungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang steht.

Sowohl die Aufwidrts- als auch die Abwdrtsrisiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind nach wie vor begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen.
In diesem Zusammenhang werden die moglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken wie
auch der Wechselkursentwicklungen genau beobachtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Eurogebiet belief sich der aktuellen Voraus-
schitzung von Eurostat zufolge im April 2014 auf 0,7 % nach 0,5 % im Mairz. Dieser Anstieg war
auf hohere Jahresanderungsraten der Preise fiir Dienstleistungen und fiir Energie zuriickzufiihren,
die zum Teil durch niedrigere Vorjahrsraten bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie und den
Nahrungsmitteln ausgeglichen wurden (siehe Tabelle 7). Die Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet
liegt weiterhin auf niedrigem Niveau, was vor allem den negativen Anderungsraten der Energie-
preise und den moderaten Steigerungsraten der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie zuzu-
schreiben ist. Mafigeblich fiir den Inflationsriickgang sind u. a. die Entwicklung der Rohstoffpreise
und der Wechselkurse, aber auch die erhebliche Unterauslastung der Wirtschaft.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass der Vorausschitzung
von Eurostat fiir April zufolge die Vorjahrsrate der Energiepreise im Vergleich zu Mérz weniger
negativ ausfiel (-1,2 % im April nach zuvor -2,1 %). Im Wesentlichen spiegelt dies einen Basis-
effekt im Zusammenhang mit der Entwicklung von vor 12 Monaten wider.

Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2012 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz April

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,5 1,4 0,9 0,8 0,8 0,7 0,5 0,7
Energie 7,6 0,6 -1,1 0,0 -1,2 -2,3 -2,1 -1,2
Nahrungsmittel 3,1 2,7 1,6 1,8 1,7 1,5 1,0 0,7

Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 0,9 1,5 1,3 0,9 -0,1

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,2 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,2 0,6 0,2 0,3 0,2 0,4 0,2 0,1
Dienstleistungen 1,8 1,4 1,4 1,0 1,2 1,3 1,1 1,6

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,8 -0,2 -1,2 -0,7 -1,3 -1,7 -1,6 .

Olpreise (in € je Barrel) 86,6 81,7 80,0 80,8 78,8 79,4 77,8 78,2

Rohstoffpreise ohne Energie 0,5 -8,2 -11,7 -11,4 93 -7,8 -8,2 -4,2

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im April 2014 bezieht sich
auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 21 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala) == HVPI insgesamt ohne Energie und Nahrungsmittel
----- Nahrungsmittel (linke Skala) ««+++ Industrieerzeugnisse ohne Energie
==== Energie (rechte Skala) ==== Dienstleistungen
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Quelle: Eurostat.

Laut der Vorausschitzung von Eurostat ist die Vorjahrsrate der Preise fiir Nahrungsmittel ins-
gesamt, also die Preise flir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel zusammenge-
nommen, erneut gesunken, ndmlich von 1,0 % im Mérz 2014 auf 0,7 % im Berichtsmonat.
Fiir April sind noch keine offiziellen Angaben zur Aufschliisselung der Nahrungsmittelkomponente
verfligbar. Der in den letzten Monaten verzeichnete niedrige Preisauftrieb bei den Nahrungsmit-
teln steht nach wie vor in erster Linie in Zusammenhang mit dem milden Winter 2014 und den
unglinstigen Witterungseinfliissen im Vorjahr, was zu einer Abwirtsbewegung der Vorjahrsrate der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel gefiihrt hat.

Die Jahreswachstumsrate der HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und
Energie stieg im April 2014 auf 1,0 % nach 0,7 % im Vormonat. Hinter dieser Entwicklung stand
eine hohere Jahresdanderungsrate der Dienstleistungspreise (1,6 % im April gegeniiber 1,1 % im
Mirz), wohingegen die der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie geringfiigig sank (auf 0,1 %
nach 0,2 % im Vormonat). Der Anstieg der Vorjahrsrate der Dienstleistungspreise ist teilweise dem
im Vergleich zum Vorjahr verdnderten Ostertermin zuzuschreiben, der im April 2014 eine hohere
Jahresdnderungsrate dieser Preise, zum Beispiel fiir Pauschalreisen, Flugreisen und Beherbergungs-
dienstleistungen, zur Folge gehabt haben diirfte (sieche Kasten 4). Die Jahressteigerungsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie lag mit 0,1 % im Berichtsmonat auf ihrem niedrigsten
Stand seit Sommer 2011, was auf die noch immer relativ schwache Verbrauchernachfrage und den
déampfenden Einfluss des Wechselkursanstiegs auf die Importpreise zuriickzufiihren war.

KALENDEREFFEKTE IN DER JUNGSTEN INFLATIONSENTWICKLUNG

Die jiingste Entwicklung der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel wurde stark von
Kalendereffekten beeinflusst, was die Analyse der kurzfristigen Bewegungen erschwert. Im
vorliegenden Kasten werden diese Effekte erldutert, und es wird gezeigt, dass sich — wenn die
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am stérksten betroffenen Komponenten aus dem HVPI-Korb herausgenommen werden — der
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in den letzten sechs Monaten auf kiirzere Sicht stabili-
siert, wenn nicht sogar erhoht hat.

Ursachen kalenderbedingter Schwankungen

Von der Zusammensetzung des Kalenders, d. h. der Anzahl der Arbeitstage in einem bestimmten
Zeitraum, konnen starke Effekte auf Konjunkturindikatoren — z. B. die Industrieproduktion —
ausgehen, aber ihr Einfluss auf Verbraucherpreise ist iiblicherweise gering. Ausnahmen gibt es
dann, wenn sich die Urlaubszeiten verschieben, beispielsweise dadurch, dass Ostern in einen
anderen Monat fallt. Die Ostertage sind in den meisten Euro-Léndern gesetzliche Feiertage und
liegen fiir gewohnlich in den Schulferien. Im Jahr 2013 fiel Ostern auf Ende Mairz, wéhrend
der Ostertermin 2014 Mitte April lag. Infolge der Ssterlichen Urlaubszeit und der damit deut-
lich stirkeren Nachfrage steigen iiblicherweise die Preise fiir Dienstleistungen im Reiseverkehr
(vor allem Pauschalreisen, Flugreisen und Beherbergungsdienstleistungen). Zwar machen diese
Dienstleistungen nur 9,2 % der Dienstleistungskomponente des HVPI-Korbs aus, doch kénnen
sich starke Preisschwankungen merklich auf das Niveau der Teuerung nach dem HVPI-Gesamt-
index auswirken.

Dies ldsst sich anhand des reguldren monatlichen Verlaufsmusters der Schwankungen der im
Index erfassten Dienstleistungspreise erkennen (siche Abbildung A). Obschon sich die Dienst-
leistungspreise im Marz normalerweise nur moderat erhdhen, flihrte der frithe Ostertermin 2013
zu wesentlich stirkeren Preissteigerungen als sonst. Umgekehrt sanken die Dienstleistungs-
preise im April letzten Jahres — statt wie in den meisten Jahren iblich leicht zuzulegen. Im
Jahr 2014 haben sich die Dienstleistungspreise sowohl im Mérz als auch im April erh6ht, was
weitgehend dem normalen monatlichen Verlaufsmuster entspricht. Vom uniiblichen Verlaufs-
muster im Jahr 2013 ging demnach ein starker Basiseffekt auf die Jahresdnderungsraten der
Dienstleistungspreise im Folgejahr aus, wodurch sich ein GrofBteil der beobachteten Volatilitét
erkldren lésst (die Raten lagen im Februar bei 1,3 %, im Mérz bei 1,1 % und im April bei 1,6 %).

Abbildung A Monatliches Verlaufsmuster der im HVPI erfassten Dienstleistungspreise

(Veranderung gegen Vormonat in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Zu beachten ist, dass die gemessenen Preiseffekte im Zusammenhang mit dem Ostertermin in
den einzelnen Euro-Léndern tendenziell unterschiedlich ausfallen und in Deutschland besonders
ausgepragt sind.

Ein weiterer Kalendereffekt ergibt sich aus der in den einzelnen Jahren unterschiedlichen
zeitlichen Konstellation der Saisonschlussverkdufe. Winterschlussverkdufe finden tiblicherweise
im Januar und Februar eines Jahres statt, und eine gegeniiber dem Vorjahr verdnderte zeitliche
Lage der Schlussverldufe kann sich in hohem MaBe auf die Jahresdnderungsraten des HVPI aus-
wirken. Bei den von Schlussverkdufen am stirksten beeinflussten HVPI-Positionen handelt es
sich um Bekleidung und Schuhe, die einen Anteil von 23,2 % an den Industrieerzeugnissen ohne
Energie haben. Im laufenden Jahr war die Verdnderung des Schlussverkaufstermins gegeniiber
2013 in Frankreich besonders relevant und fiihrte zu einer Verringerung der Teuerungsrate der
Industrieerzeugnisse ohne Energie um 0,7 Prozentpunkte im Januar 2014 und einem entspre-
chenden Anstieg in derselben GroBenordnung im Februar. Dies wiederum hatte zur Folge, dass
die Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie im Euroraum in diesen beiden Mona-
ten zurtickging, um dann schlielich um 0,15 Prozentpunkte anzusteigen.

Entwicklung bei Nichtberiicksichtigung der jiingsten Volatilitit

Liegen die Inflationsraten generell auf einem niedrigen Niveau, konnen Kalendereffekte einen
proportional groferen Einfluss ausiiben als bei hoheren Teuerungsraten. Um die zugrundelie-
gende Preisentwicklung zu bestimmen, die hdufig anhand der Entwicklung des HVPI ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel ndherungsweise ermittelt wird, miissen derartige Effekte also auler Acht
gelassen werden. Eine einfache Methode besteht darin, aus dem HVPI-Korb zusétzlich auch
jene Erzeugnisse auszuschlieen, die von den jiingsten, oben beschriebenen kalenderbedingten
Schwankungen am stérksten betroffen sind. Ein derartiger Index, der rund 85 % des HVPI ohne

Abbildung B HVPI ohne verschiedene volatile Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

=== HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie; Vorjahrsrate (linke Skala)

«++++ HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Reisedienstleistungen, Bekleidung und Schuhe; Vorjahrsrate (linke Skala)

====HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Reisedienstleistungen, Bekleidung und Schuhe; gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbereinigt
(rechte Skala)

0,30

S

....’ kB,

0,50 0,10
0,25 0,05
0,00 | I | 0,00
Jan.  Febr. Mirz April Mai  Juni Juli  Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Mirz April
2013 2014

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,,Reisedienstleistungen™ bezieht sich auf von Kalendereffekten besonders betroffene Dienstleistungen im Reiseverkehr, z. B.
Pauschalreisen, Beherbergungsdienstleistungen und Flugreisen.
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Energie und Nahrungsmittel abdeckt, weist ein wesentlich glatteres Profil auf als der HVPI, bei
dem lediglich die Nahrungsmittel- und Energiepreise unberiicksichtigt bleiben. Nach einem gra-
duellen Riickgang in den ersten neun Monaten des Jahres 2013 hat diese Messgrof3e seither leicht
zugelegt. Auch die Entwicklung des saisonbereinigten gleitenden Dreimonatsdurchschnitts, der
seit Dezember ebenfalls steigt, bestétigt diese Aufwartsbewegung (siche Abbildung B; da detail-
lierte Angaben fehlen, kann fiir April noch kein derartiger Index erstellt werden).

Mit Blick auf die Zukunft deutet der Aufwértsdruck auf die Preise vom April infolge des Oster-
termins darauf hin, dass sich der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen im Mai sehr wahr-
scheinlich wieder etwas abschwichen wird. Dies steht in Einklang mit den Erwartungen, dass
die Gesamtinflation auch in den kommenden Monaten auf dem derzeit niedrigen Niveau liegen
wird.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die jihrliche Anderungsrate der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe lag im Mirz 2014
bei -1,6 % nach -1,7 % im Vormonat und bewegte sich damit weiterhin im negativen Bereich
(siche Tabelle 7 und Abbildung 22). Ohne Energie gerechnet betrug diese Rate im Mérz unveran-
dert -0,5 %.

Der Preisdruck bei den im HVPI erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie blieb weitgehend
stabil auf geméBigtem Niveau. Die Jahresinderungsrate der im Erzeugerpreisindex enthaltenen
Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel war im Mérz den dritten Monat in Folge mit 0,3 % unveréndert.

Abbildung 22 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 23 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) «++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
====[nvestitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
~~~~~ Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.
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Umfragebasierte Indikatoren fiir den Einzelhandel bestitigten die Einschétzung eines verhaltenen
Preisdrucks in den nachgelagerten Stufen der Preiskette. In den vorgelagerten Stufen bewegte sich
die Jahresdnderungsrate des Erzeugerpreisindex in der Vorleistungsgiiterindustriec nach wie vor
im negativen Bereich, wihrend sich der von auBlenwirtschaftlichen Faktoren (beispiclsweise die
in Euro gerechneten Olpreise und die Industrierohstoffpreise) ausgehende Abwirtsdruck auf die
Erzeugerpreise leicht abschwichte.

In den nachgelagerten Stufen der Preiskette nahm der Druck auf die im HVPI erfassten Nahrungs-
mittelpreise weiter ab, wihrend er sich in den vorgelagerten Stufen offenbar erhohte. Die Vorjahrs-
rate der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel auf der Verbraucherebene sank erneut, und zwar von
0,4 % im Februar auf 0,3 % im Folgemonat. Die Umfrageergebnisse zu den Vorleistungspreisen im
Nahrungsmitteleinzelhandel waren im April riicklédufig, wihrend sich die Ergebnisse fiir die dort
erzielten Margen den dritten Monat in Folge erhohten. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette
stieg die Jahresdnderungsrate der Ab-Hof-Preise in der EU im Mérz an, war aber weiterhin nega-
tiv, wihrend sich die Vorjahrsrate der in Euro gerechneten internationalen Nahrungsmittelrohstoff-
preise nach zwdlf Monaten mit negativem Vorzeichen ins Positive kehrte.

In sektoraler Betrachtung bestétigen die jlingsten umfragebasierten Ergebnisse einen sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor vorherrschenden méBigen Preisdruck.
Laut EMI-Daten ging der Vorleistungspreisindex filir das verarbeitende Gewerbe im April gering-
fligig zurlick, wéhrend andere Teilindizes weitgehend stabil blieben und nahe beim Schwellenwert
von 50 Punkten und unter ihrem langfristigen Durchschnitt lagen. Die sich aus der Umfrage der
Europdischen Kommission ergebenden Verkaufspreiserwartungen in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) und im Dienstleistungssektor haben sich im April leicht verringert und bewegen sich in
beiden Fillen derzeit auf einem Niveau unter ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnitt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die jlingsten Angaben zu den Arbeitskosten bestitigen den Eindruck eines moderaten binnenwirt-
schaftlichen Preisdrucks, der mit der schwachen Arbeitsmarktlage im Euroraum in Einklang steht
(siche Tabelle 8 und Abbildung 24). Gemessen am Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer wie auch
am Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitsstunde war das jahrliche Lohnwachstum auf Ebene
des Eurogebiets im letzten Jahresviertel 2013 leicht riickldufig. Hinter dem Lohnzuwachsprofil fiir
den Euroraum insgesamt verbergen sich nach wie vor markante Unterschiede bei der Lohnentwick-
lung auf Lénderebene.

Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

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

2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,2 1,8 2,2 2,0 1,7 1,7 1,7

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,9 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,5

Arbeitnehmerentgelt je Stunde 2,6 1,9 2,3 3,1 1,6 1,8 1,3
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,5 0,6 0,9

Lohnstiickkosten 1,9 1,2 1,8 1,8 1,2 1,2 0,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.
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Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer Abbildung 24 Ausgewihite Arbeitskosten-
erhohte sich im vierten Quartal 2013 mit einer | LT

Vorjahrsrate von 1,5 %. In den vorangegange-
nen Jahresvierteln hat sich der Zuwachs beim ~ (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer weitge- — Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnchmer
. . X . A oo Arbeitnehmerentgelt je Stunde
hend im Einklang mit dem Anstieg der Tarif- === Tarifverdienste

I6hne im Eurogebiet entwickelt, der gegeniiber
dem Vorjahr im dritten und vierten Quartal 2013 3
sowie — den vorldufigen Daten zufolge — auch 40 : 40
im ersten Vierteljahr 2014 bei jeweils 1,7 % lag.

45

4,5

35 X 35
Das anhand des Arbeitnehmerentgelts je Stunde £ 3
gemessene Lohnwachstum sank von 1,8 % im 30 ‘: ““:; . -’- &
dritten Quartal auf 1,3 % im darauffolgenden A L AETH
Jahresviertel. '~¥ G

20 (g k m
Die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten 5 vbj \/: kv H
war im Schlussquartal 2013 Ileicht riickldu- % 8
fig, was einem geringen Anstieg der Jahres- 10 N 10
dnderungsrate der Arbeitsproduktivitdt im , 06
Zusammenspiel mit einer etwas niedrigeren 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je  Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Arbeitnehmer zuzuschreiben war. Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== Industrie ohne Baugewerbe — AE/A
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lénder. AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AE/S
fir Arbeitnehmerentgelt je Stunde. ,,Nicht marktbestimmte Dienstleistungen® umfassen Tétigkeiten staatlicher Stellen und privater
gemeinniitziger Institutionen in Bereichen wie der allgemeinen offentlichen Verwaltung, dem Bildungs- und dem Gesundheitswesen
(als Néherungswert der Summe der Sektoren O bis Q der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2 ermittelt). ,,Marktbestimmte

Dienstleistungen® sind als verbleibender Unterschied zu den Dienstleistungen insgesamt (Sektoren G bis U der Wirtschaftszweigsystematik
NACE Rev. 2) definiert.
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf der Grundlage aktueller Informationen wird erwartet, dass die jahrliche HVPI-Inflation in den
kommenden Monaten in etwa auf dem gegenwdrtigen niedrigen Niveau verharrt. Im Jahresver-
lauf 2015 diirfte sie einen nur allméhlichen Anstieg verzeichnen und gegen Ende 2016 néher bei
2 % liegen. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem
Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang steht.

Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters
zeigen, dass die Prognostiker ihre Inflationserwartungen fiir 2014, 2015 und 2016 gegeniiber
der vorangegangenen Umfrage nach unten korrigiert haben, und zwar auf 0,9 %, 1,3 % bzw.
1,5 %. Gegeniiber der vorherigen Befragung entspricht dies einer Abwdértsrevision von 0,1 bis
0,2 Prozentpunkten (siche Kasten 5). Die durchschnittliche prozentuale Punktprognose fiir die 14n-
gerfristigen Inflationserwartungen liegt bei 1,84 %, sodass sich verglichen mit der vorangegange-
nen Erhebung ein Riickgang um 0,03 Prozentpunkte ergibt.

Sowohl die Aufwirts- als auch die Abwartsrisiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung sind nach wie vor begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen. In diesem
Zusammenhang werden die moglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken wie auch der
Wechselkursentwicklungen genau beobachtet.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ZWEITE QUARTAL 2014

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das zweite Quartal 2014 dargestellt. Die Erhebung fand vom 16. bis zum 28. April 2014
statt, und es gingen 55 Antworten ein.! Die Inflationserwartungen fiir 2014, 2015 und 2016 wur-
den gegeniiber der vorherigen Umfrage erneut nach unten revidiert und betrugen 0,9 %, 1,3 %
bzw. 1,5 %. Die langerfristigen Erwartungen zur Teuerung wurden abermals leicht nach unten
korrigiert — um 0,03 Prozentpunkte — und liegen jetzt bei 1,84 %. Die Wachstumserwartun-
gen fiir 2014 wurden geringfligig nach oben revidiert, bleiben fiir den Zeitraum danach jedoch
nahezu unverandert und deuten noch immer auf eine kontinuierliche, wenn auch nur allméhliche
Stiarkung des realen BIP-Wachstums hin. Die Erwartungen hinsichtlich der Arbeitslosigkeit wur-
den fiir alle Prognosehorizonte nach unten korrigiert.

Inflationserwartungen fiir 2014 bis 2016 erneut abwiirts korrigiert, aber erwartete
Inflationsentwicklung weiterhin aufwirtsgerichtet

Die durchschnittlichen SPF-Punktprognosen fiir die Teuerung in den Jahren 2014, 2015 und
2016 belaufen sich auf 0,9 %, 1,3 % bzw. 1,5 % (siche Tabelle). Den Befragten zufolge ist die
erwartete Aufwartsentwicklung der Inflationsraten im Zeitraum 2014 bis 2016 vor allem auf
die Erwartung zurlickzufiihren, dass das Wachstum allméhlich wieder auf einen normalen Pfad

1 Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in
der EU in Bezug auf Inflation, Wachstum des realen BIP und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt. Die Daten sind auf
der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html abrufbar.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen

von Experten der EZB, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg 1j )

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2014 2015 2016 Lingerfristig"
SPF Q2 2014 0,9 1,3 1,5 1.8
SPF Q1 2014 11 1,4 17 1,9
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten 10 13 L5
der EZB (Mirz 2014) ’ ’ i .
Consensus Economics (April 2014) 0,9 1,3 1,5 1,8
Euro Zone Barometer (April 2014) 0,9 1,3 1,7 1,8
Reales BIP-Wachstum 2014 2015 2016 Liangerfristig"
SPF Q2 2014 1,1 1,5 1,7 1,7
SPF Q1 2014 1,0 15 17 1,8
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten 12 15 18
der EZB (Mirz 2014) ? ’ ’
Consensus Economics (April 2014) 1,2 1,5 1,6 1,6
Euro Zone Barometer (April 2014) 1,2 1,6 1,6 1,6
Arbeitslosenquote? 2014 2015 2016 Lingerfristig"
SPF Q2 2014 11,8 11,5 11,0 9,5
SPF Q1 2014 12,1 11,7 11,2 9,6
Gesamtwms"chafthche Projektionen von Experten 1.9 1,7 1.4 )
der EZB (Mirz 2014)
Consensus Economics (April 2014) 11,9 11,6 - -
Euro Zone Barometer (April 2014) 11,9 11,6 11,7 10,9

1) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich auf 2018.
2) In Prozent der Erwerbspersonen.

zuriickschwenkt, aber auch auf die Annahme, dass von den Rohstoffpreisen und den Wechsel-
kursen eine weniger abschwéchende Wirkung ausgehen wird.

Gegeniiber der vorangegangenen Erhebung zeigt sich in den Ergebnissen eine Abwdrtsrevi-
sion um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte fiir jedes einzelne Jahr. Als Griinde fiir ihre Erwartung eines
moderateren Inflationsdrucks nannten die Befragten die giinstigere Rohstoffpreisentwicklung,
den Euro-Wechselkurs, die Konjunkturschwéche und die Lage am Arbeitsmarkt. Fiir eine Reihe
von Umfrageteilnehmern waren fiir die schlechteren aktuellen Ergebnisse und Prognosen auch
Strukturreformen ausschlaggebend. Dem Einfluss der gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung
auf die Inflationserwartungen mafien einige Befragten eine im historischen Vergleich tiberdurch-
schnittliche Bedeutung bei, was unter anderem auf die Intensitdt und Dauer der konjunkturellen
Abkiihlung zuriickzufiihren ist. Andere Umfrageteilnehmer stellten indes keine Verdnderung
hinsichtlich der Reagibilitdt fest oder konnten in Anbetracht der Unsicherheit, mit denen die
Schitzungen zur gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung behaftet sind, keine statistisch relevan-
ten Veranderungen ausmachen.

Insgesamt stehen die Inflationserwartungen im Zeitraum von 2014 bis 2016 weitgehend im Ein-
klang mit den von den Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet vom Mérz 2014 sowie mit den im April 2014 verdffentlichten Umfragen
von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer.

Betrachtet man die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen (siche Abbildung A), so haben

sich diese fiir die Zeit von 2014 bis 2016 im Vergleich zur vorherigen SPF-Umfrage weiter
nach unten verschoben, wobei sich diese Entwicklung am deutlichsten bei den Erwartungen fiir
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Abbildung A Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung

der Erwartungen fiir die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2014 und 2015
(Wahrscheinlichkeit in %)

= SPF Q22014
e SPF Q1 2014
w SPF Q42013

a) 2014 b) 2015
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern
angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

2014 zeigte. Den Teilnehmern zufolge bleibt die Wahrscheinlichkeit einer negativen Inflation
allerdings gering und liegt fiir 2014 bei 4,5 %, fiir 2015 bei 2,2 % und fiir 2016 bei 1,8 %. Fiir
2014 wird die hochste Wahrscheinlichkeit (43 %) nunmehr einer Teuerung von 0,5 % bis 0,9 %
beigemessen. Fiir 2015 ist die grofite Wahrscheinlichkeit (34 %) nach wie vor dem Intervall von
1,0 % bis 1,4 % zugeordnet, wihrend sich 2016 die hochste Wahrscheinlichkeit (34 %) auf das
Intervall von 1,5 % bis 1,9 % bezieht.

Insgesamt werden die Risiken fiir das Basisszenario der Inflationsaussichten von den Umfra-
geteilnehmern als leicht nach unten gerichtet wahrgenommen (was sich sowohl in der quali-
tativen Auswertung der Kommentare als auch in der quantifizierten Analyse der angege-
benen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zeigt).? Fir die Prognosezeitrdume 2014, 2015 und
2016 sind die Abwirtsrisiken relativ gering. Bei der Teuerung ergeben sie sich in der Wahr-
nehmung der Umfrageteilnehmer sowohl aus binnenwirtschaftlichen (Konjunktur und
Arbeitsmarkt) als auch aus auBenwirtschaftlichen Faktoren (vor allem Rohstoffpreise und
Wechselkurse). Allerdings wurden eine Reihe dieser Faktoren wie etwa die Rohstoffpreise, die
Wechselkurse und die konjunkturelle Aktivitit von einigen Befragten ebenso als Aufwartsrisi-
ken eingestuft. Ahnlich sahen die Umfrageteilnehmer auch Risikofaktoren in der Finanzpolitik
und in staatlichen Maflnahmen (indirekte Steuern und administrierte Preise).

2 Die Differenz zwischen der mittleren Punktschétzung und dem geschitzten Mittelwert der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
kann als Hinweis auf die Richtung und das Ausmaf} der Risiken, mit denen die SPF-Teilnehmer ihre Voraussagen behaftet sahen,
gewertet werden. Weitere Angaben zu den Messgrofien der Unsicherheit finden sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamt-
wirtschaftlichen Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
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Lingerfristige Inflationserwartungen leicht riickliufig

Die durchschnittliche Punktprognose beziiglich der léngerfristigen Inflationserwartungen
(fir 2018) ging erneut leicht um 0,03 Prozentpunkte zuriick und liegt nun bei 1,84 %. Der
Median der Punktschitzungen betrdgt jedoch unverdndert 1,9 %, und der grofite Anteil der
Befragten (32 %) gab weiterhin eine Punktschétzung von 2,0 % ab (siche Abbildung B). Die sich
aus dem SPF ergebenden langerfristigen Inflationserwartungen stehen mit den im April 2014
von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer verdffentlichten Inflationserwartun-
gen fiir 2018 in Einklang.

Im Vergleich zur vorangegangenen SPF-Umfrage hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeits-
verteilung geringfligig nach unten verschoben. Im Durchschnitt werden die mit der Punktschit-
zung verbundenen Risiken (wie bereits in den vergangenen vier Jahren) als nach unten gerichtet
betrachtet, wobei der geschitzte Mittelwert der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung bei
etwa 1,78 % liegt, verglichen mit der mittleren Punktschétzung von 1,84 %. Die Wahrscheinlich-
keit, dass die Inflation bei oder iiber 2,0 % liegen wird, sank von 42 % im ersten Quartal 2014
auf 39 %, wihrend sich die Wahrscheinlichkeit einer Teuerungsrate von unter 1 % auf 12 %
erhohte, verglichen mit 11 % in der vorherigen Erhebung. Die Wahrscheinlichkeit negativer
Inflationsraten blieb mit 1,2 % (nach 1,1 %) sehr gering.

Die Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der ldngerfristigen Inflationserwartungen — gemes-
sen an der Standardabweichung der Punktschitzungen — ist weitgehend unverdndert und liegt
innerhalb der seit 2010 verzeichneten Bandbreite. Dies gilt auch fiir die an der Standardabwei-
chung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene aggregierte Unsicherheit hin-
sichtlich der langerfristigen Inflationserwartungen (siche Abbildung C).

EIB

Abbildung B Querschnittsverteilung der Abbildung C Uneinigkeit und Unsicherheit in
langerfristigen Punktprognosen der Bezug auf lingerfristige Inflationserwartungen
Inflationsentwicklung (in fiinf Jahren)
(Anteil der Teilnehmer in %) (in Prozentpunkten; in %)
=== SPF Q22014 === Standardabweichung der Punktprognosen (linke Skala)
wwss SPFQ1204  eeees Aggregierte Unsicherheit (linke Skala)
=== SPF Q42013 ==== Wahrscheinlichkeit einer Teuerungsrate von 2 % oder
dartiber (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die aggregierte Unsicherheit wird definiert als
Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung.
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Erwartungen zum realen BIP-Wachstum fiir 2014 leicht gestiegen und fiir 2015 und 2016
unverindert

Die durchschnittliche Punktschitzung zum Wachstum des realen BIP fiir 2014 erhohte sich
leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 1,1 % und lag fiir 2015 und 2016 jeweils unverandert bei 1,5 %
bzw. 1,7 % (siche Tabelle). Dies deutet auf eine kontinuierliche, wenn auch nur allméhliche
Stiarkung des Wirtschaftswachstums in den kommenden Jahren hin. Die qualitativen Aussagen
der Befragten zeigen, dass die Aufwirtskorrekturen fiir 2014 auf positive Ubertragungseffekte
zuriickzufiihren sind, die von den unerwartet guten aktuellen Daten, einer weiterhin akkommo-
dierenden Geldpolitik und einer sanfteren Haushaltskonsolidierung ausgehen.

Fiir 2014 liegt die durchschnittliche SPF-Punktprognose 0,1 Prozentpunkte unter den von Exper-
ten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz 2014, wéhrend sie fiir
2015 und 2016 mit diesen {ibereinstimmt. Damit sind die sich aus dem SPF ergebenden Erwar-
tungen fiir 2014 etwas niedriger als die im April 2014 verdffentlichten Prognosen von Consen-
sus Economics und des Euro Zone Barometer; fiir 2016 hingegen liegen sie leicht dariiber. Fiir
2015 stimmen die Ergebnisse des SPF mit denen der Umfrage von Consensus Economics iiber-
ein, sind jedoch etwas niedriger als die Umfrageergebnisse des Euro Zone Barometer.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2014 hat sich nach oben verschoben
(siche Abbildung D). Die Umfrageteilnehmer ordnen die hochste Wahrscheinlichkeit weiterhin
dem Intervall von 1,0 % bis 1,4 % zu, allerdings liegt diese nun bei 44 %, verglichen mit 35 %
in der vorherigen Erhebung. Fiir 2015 und 2016 sind die Wahrscheinlichkeitsverteilungen weit-
gehend unverdndert.

Abbildung D Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung

der Erwartungen fiir das BIP-Wachstum 2014 und 2015
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern
angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Die Risiken, mit denen das Basisszenario erhohter Inflationsaussichten, das in den durchschnitt-
lichen Punktprognosen zum Ausdruck kommt, behaftet ist, sind weiterhin abwértsgerichtet. Den
Befragten zufolge ergeben sich diese Risiken hauptsdchlich aus politischen Entwicklungen,
wie etwa den sich ausbreitenden geopolitischen Spannungen in der Ukraine, und einer geringer
als erwartet ausfallenden Auslandsnachfrage. Zudem &duflerten einige Umfrageteilnehmer ihre
Besorgnis dartiber, dass sich die Unsicherheit an den Finanzmérkten erneut verstirken konnte,
was wiederum auf die Realwirtschaft ausstrahlen wiirde, u. a. in Form einer Verknappung des
Kreditangebots. Allerdings machen die Befragten auch einige Aufwértsrisiken aus, wie etwa
ein gestiegenes Anleger- und Verbrauchervertrauen oder frithzeitigere und deutlichere positive
Auswirkungen der Strukturreformen als im Basisszenario angenommen.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2018) gingen leicht zuriick, und zwar um
0,1 Prozentpunkte auf 1,7 %. Wie in den vorangegangenen Umfragen liegen die Ergebnisse des
SPF fiir den genannten Zeithorizont iiber den Prognosen von Consensus Economics und des
Euro Zone Barometer (die sich jeweils auf 1,6 % belaufen). Die aggregierte Wahrscheinlich-
keitsverteilung verlagerte sich nur geringfiigig, bleibt aber allgemein abwértsgerichtet.

Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir den gesamten Prognosehorizont nach
unten korrigiert

Die durchschnittlichen Punktprognosen fiir die Arbeitslosenquote liegen fiir 2014 bei 11,8 %, fiir
2015 bei 11,5 % und fiir 2016 bei 11,0 %, was einer Abwértsrevision um 0,3 Prozentpunkte fiir
2014 bzw. um jeweils 0,2 Prozentpunkte fiir 2015 und 2016 entspricht (siche Tabelle). Die Kor-
rekturen spiegeln die jlingste positive Entwicklung der Arbeitslosenzahlen und umfragebasierten
Indikatoren wider. Gleichzeitig sind die Befragten der Ansicht, dass die antizipierte Erholung
nicht kréftig genug ist, um eine deutlichere Absenkung der Arbeitslosenquote in den néchsten
Jahren herbeizufiihren, da die Unternehmen zunéchst ihre Produktivitdt steigern, bevor sie Neu-
einstellungen vornehmen, und die Strukturreformen erst nach einiger Zeit wirksam werden.

Im Vergleich zu anderen Prognosen sind die jiingsten SPF-Erwartungen beziiglich der Arbeitslo-
senquote fiir alle Zeitrdume optimistischer. Fiir 2014 liegen sie 0,1 Prozentpunkte unter den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet
vom Mirz 2014 sowie unter den Prognosen von Consensus Economics und des Euro Zone Baro-
meter. Fiir die Jahre 2015 und 2016 ist der Unterschied noch groBer.

Die Risiken fiir die kurz- und mittelfristigen Prognosen des Basisszenarios bleiben aufwértsge-
richtet und sind eng mit einem schwécher als erwartet ausfallenden Wirtschaftsaufschwung und
einem moglichen Mangel an strukturellen Reformen verbunden. Dariiber hinaus bestehen nach
Ansicht einiger Umfrageteilnehmer Risiken in Verbindung mit einem zu stark werdenden Lohn-
druck infolge verbesserter Konjunkturbedingungen sowie mit der Moglichkeit, dass die zuletzt
beobachtete zyklische Arbeitslosigkeit zu einer strukturellen Arbeitslosigkeit wird und dadurch
das langfristige Potenzialwachstum verringert. Einige Abwartsrisiken in Bezug auf die Aussich-
ten zur Arbeitslosigkeit hingen mit einer unerwartet starken Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit
aufgrund von Strukturreformen in Siideuropa zusammen.

Die durchschnittliche Punktprognose der langerfristigen Erwartungen beziiglich der Arbeits-
losenquote (9,5 % fiir das Jahr 2018) ist 0,1 Prozentpunkte niedriger als in der vorherigen

Monatsbericht

Mai

2014



SPF-Umfrage. Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung hat sich zwar nach unten verscho-
ben, aber dem Intervall von 9,0 % bis 10,4 % wird nach wie vor die hochste Wahrscheinlichkeit
(51 %) beigemessen.

Sonstige Variablen und Annahmen

Weitere Umfragedaten zeigen, dass die Erwartungen fiir die Olpreise bis 2016 mit rund 107 USD
je Barrel stabil bleiben. Die Prognose zum Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar,
die ein abwértsgerichtetes Profil aufweist, wurde im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage
nach oben korrigiert; sie liegt nun fiir das zweite Quartal 2014 bei 1,37 USD und fiel fiir 2015
und 2016 auf 1,31 USD bzw. 1,30 USD. Die Prognose fiir das Wachstum des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer wurde nach unten revidiert, und zwar fiir 2014, 2015 und 2016 um
durchschnittlich 0,1 Prozentpunkte auf 1,4 %, 1,7 % bzw. 1,8 %. Auch die Prognose fiir das
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in fiinf Jahren fiel mit 2,1 % etwas niedri-
ger aus. Der Mittelwert der Annahme beziiglich des Hauptrefinanzierungssatzes der EZB ist fiir
die ndchsten vier Quartale weitgehend unverandert, was auf eine geringfiigige Abwértskorrektur
fiir den kurzfristigen Prognosehorizont, jedoch eine deutlichere Revision fiir den mittelfristigen
Zeitraum hindeutet. Die Befragten gehen davon aus, dass der Hauptrefinanzierungssatz bis Ende
2014 bei etwa 0,25 % liegen wird und dann 2015 und 2016 auf 0,3 % bzw. 0,7 % steigt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhohte sich im letzten Jahres-
viertel 2013 um 0,2 % gegentiiber dem Vorquartal und ist damit das dritte Quartal in Folge gestiegen.
Aktuelle Daten und Umfrageindikatoren bestdtigen, dass sich die anhaltende moderate Erholung im
ersten Vierteljahr 2014 und zu Beginn des zweiten Quartals fortgesetzt hat. Die Binnennachfrage
diirfte auch weiterhin durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, unter anderem durch den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs, weitere Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen,
die auf die Realwirtschaft durchwirken, die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den
Strukturreformen sowie die Entwicklung der Energiepreise. Obwohl sich die Lage an den Arbeits-
mdrkten stabilisiert hat und erste Anzeichen einer Aufhellung zu erkennen sind, ist die Arbeitslosig-
keit im Eurogebiet nach wie vor hoch, und die ungenutzten Kapazitdten sind insgesamt weiterhin
betrdchtlich. Dariiber hinaus blieb die Jahresdinderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor im Mdrz negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im dffentlichen und im privaten
Sektor beeintrdichtigen das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin. Die Risiken fiir die wirt-
schaftlichen Aussichten im Eurogebiet sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Laut der dritten Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erhéhte
sich das reale BIP im Euroraum im Schlussquartal 2013 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, nach-
dem es in den beiden vorangegangenen Jahres-
vierteln um 0,1 % bzw. 0,3 % gestiegen war
(siche Abbildung 26). Die Binnennachfrage und

Abbildung 26 Beitrige zum Wachstum
des realen BIP, EMI-Gesamtindex fiir die

der AuBenhandel leisteten hierzu einen positi-
ven Beitrag, wihrend von den Vorratsveridnde-
rungen negative Wachstumsimpulse ausgingen.
Die bis April vorliegenden Umfragedaten las-
sen auf ein anhaltend moderates Wachstum zu
Beginn des laufenden Jahres schlielen.

Die privaten Konsumausgaben stiegen im letz-
ten Vierteljahr 2013 um 0,1 % gegeniiber dem
Vorquartal (nach &hnlichen Zuwachsraten in
den beiden vorangegangenen Jahresvierteln).
Hinter der jiingsten Entwicklung verbirgt sich
aller Wahrscheinlichkeit nach ein positiver Bei-
trag des Automobilabsatzes zum Wachstum der
Konsumausgaben, der durch einen geringeren
Konsum von Einzelhandelswaren teilweise aus-
geglichen wurde. Die von den Dienstleistungs-
kaufen ausgehenden Impulse fiir den privaten
Verbrauch fielen indes im Schlussquartal 2013
weitgehend neutral aus.

Fiir die ersten vier Monate des laufenden Jah-
res lassen die verfiigbaren Daten insgesamt auf
eine weitere moderate Zunahme der privaten
Konsumausgaben schlieen. Die Einzelhandels-
umsétze lagen im ersten Vierteljahr im Durch-
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schnitt 0,7 % tber ihrem Stand vom Schluss-
quartal 2013, als sie im Quartalsvergleich um
0,5 % zuriickgegangen waren. Dagegen sanken
die Pkw-Neuzulassungen im ersten Jahres-
viertel um 2,6 % gegeniiber dem Vorquartal,
in dem ein Plus von 5,2 % verbucht worden
war. Dieses vierteljdhrliche Verlaufsmuster der
Pkw-Neuzulassungen ist unter anderem dar-
auf zurickzufithren, dass im Vorfeld der zu
Jahresbeginn 2014 in einigen Landern in Kraft
getretenen  Steuererhdhungen Fahrzeugkiufe
vorgezogen wurden. Die Umfrageergebnisse
zum Einzelhandel insgesamt verbesserten sich
im ersten Quartal leicht und stimmen mit der
jiingsten Entwicklung der harten Daten {iber-
ein. Dariiber hinaus kletterte der Einkaufsmana-
gerindex (EMI) fiir den Einzelhandel im April
dieses Jahres auf iiber 50 Punkte und erreichte
damit seinen hochsten Wert seit April 2011. Der
von der Europdischen Kommission veroffent-
lichte Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel
blieb im selben Monat weitgehend stabil (siehe
Abbildung 27). Auch das Verbrauchervertrauen
im Euroraum nahm von Mérz bis April erneut
zu und weist damit seit Ende 2012 einen konti-

Abbildung 27 Einzelhandelsumsatze, 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)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durchschnitt; arbeitstéglich bereinigt; einschlieBlich Tankstellen.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie

von 50 Indexpunkten.

nuierlichen Aufwiértstrend auf. Infolgedessen lag der entsprechende Indikator im April dieses Jah-
res knapp tiber seinem langfristigen Durchschnitt und auf dem hochsten Stand seit Oktober 2007.
Der Indikator hinsichtlich groerer Anschaffungen blieb hingegen deutlich unterhalb seines lang-
fristigen Durchschnitts, was auf einen anhaltend geddmpften Konsum von Gebrauchsgiitern schlie-
Ben lésst. Bei der Interpretation dieses Indikators ist jedoch eine gewisse Vorsicht geboten, da die
Korrelation mit dem tatsdchlichen Gebrauchsgiiterkonsum seit Ausbruch der Krise offenbar abge-

nommen hat (siche Kasten 6).

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES KONSUMS VON GEBRAUCHSGUTERN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Konsumgiiter werden abhéngig von ihrer Lebensdauer in drei Kategorien unterteilt. Zu den lang-
lebigen Gebrauchsgiitern zéhlen iiblicherweise Giiter mit einer erwarteten Nutzungsdauer von
mehr als drei Jahren und einem relativ hohen Wert (z. B. Kraftfahrzeuge, Mobel, Haushaltsge-
rite sowie elektrische und elektronische Gerite). Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer und
Verbrauchsgiiter haben eine erwartete Nutzungsdauer von einem bis drei Jahren bzw. weniger
als einem Jahr und sind von vergleichsweise geringerem Wert.
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Im Euro-Wéhrungsgebiet entwickeln sich die Ausgaben privater Haushalte fiir langlebige
Gebrauchsgiiter' (und flir solche mit mittlerer Lebensdauer) in der Regel dhnlich wie die Ausga-
ben fiir Verbrauchsgiiter (und Dienstleistungen) und fiir den privaten Verbrauch insgesamt, doch
sind sie deutlich volatiler (siche Abbildung A). Der Entschluss zum Erwerb eines Gebrauchsguts
dhnelt aufgrund der auf mehrere Jahre angelegten Nutzungsdauer und des hohen Kaufpreises eher
einer Investitionsentscheidung; allerdings ist es weniger kostspielig, den Kauf eines Gebrauchs-
guts wieder riickgidngig zu machen als eine Investition. Daher ist beim Erwerb solcher Giiter
eine stirkere Anfilligkeit fiir Schocks — wie etwa unerwartete Einkommensverdnderungen —
zu beobachten, als dies beim Kauf von Verbrauchsgiitern der Fall ist.

Gebrauchsgiiterentwicklung” nach der Rezession von 2008: hohere Volatilitit und
stirkere Abweichung von der Konsumentwicklung insgesamt

Der Konsum von Gebrauchsgiitern im Euroraum brach wéhrend der Rezession von 2008 ein,
erholte sich 2009 kurzfristig und war 2010 erneut riickldufig. Im Jahr 2011 stieg er voriiber-
gehend wieder an, bevor er 2012 und iiber weite Strecken des Jahres 2013 abermals sank. Der
Automobilabsatz, der fir das kriftige Wachstum des Konsums von Gebrauchsgiitern vor der
Finanzkrise nicht verantwortlich war (siehe Abbildung B), wurde 2009 zur Haupttriebfeder, was
im Wesentlichen mit den in mehreren Landern gewihrten Pkw-Abwrackpramien zusammen-
hing, die die Verkaufszahlen in die Hohe trieben. Fiir den sinkenden Gebrauchsgiiterkonsum
wihrend der Finanzkrise war zundchst ebenfalls der Pkw-Absatz maf3geblich, der gegen Ende
2008 einen Einbruch verzeichnete. Aber auch der Konsum anderer Gebrauchsgiiter nahm ab.

Abbildung A Komponenten der privaten Abbildung B Aufschliisselung des Konsums
Konsumausgaben von Gebrauchsgiitern
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verinderung gegen Vorjahr in % und Beitrige)

= Private Konsumausgaben insgesamt mmm  Sonstige Gebrauchsgiiter
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—— Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1 Da Eurostat nur fiir einige Lander des Euro-Wéhrungsgebiets nach Gebrauchs- und Verbrauchsgiitern aufgeschliisselte Angaben zu
den privaten Konsumausgaben veroffentlicht, wurden die Aggregate fiir das Eurogebiet im vorliegenden Kasten auf der Grundlage
verfiigbarer Landerdaten (Deutschland, Estland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, Niederlande und Finnland) naherungsweise
berechnet; der Erfassungsgrad betrégt 85 % des Euroraums.

2 Im Folgenden bezieht sich der Begriff ,,Gebrauchsgiiter” ausschlieflich auf langlebige Gebrauchsgiiter.
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Durch die steuerlichen Anreize zur Steigerung des Neuwagenverkaufs konnte dieser Abwirts-
trend jedoch umgekehrt werden, wahrend der Kauf von sonstigen Gebrauchsgiitern weiter
zuriickging.’ Nachdem diese Anreize ausgeschopft waren oder wegfielen, sank der Pkw-Absatz
im Jahr 2010 erneut, wohingegen der private Verbrauch insgesamt und der Konsum von anderen
Gebrauchsgiitern wieder kriftig zunahmen. Im Jahr 2012 und iiber weite Strecken des Folgejah-
res waren dann Bedenken hinsichtlich der Schuldentragfahigkeit in einigen Euro-Landern, die
steigende Arbeitslosigkeit, die schwache Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens und
des Vermogens privater Haushalte sowie die erhohte Unsicherheit und das geringe Verbraucher-
vertrauen die Hauptursachen fiir die Verringerung der Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter. Im Schluss-
quartal 2013 wurde indes erstmals seit September 2011 wieder ein positives Jahreswachstum
verbucht. Diese Entwicklung konnte allerdings durch den sprunghaften Anstieg des Automo-
bilabsatzes vor Inkrafttreten von Steuererh6hungen in den Niederlanden und Frankreich sowie
durch die Fristverldngerung fiir die Pkw-Abwrackprdamie in Spanien beeinflusst worden sein.

Entwicklung in den einzelnen Lindern und wichtigste Bestimmungsfaktoren

Ende 2013 wurde in nahezu allen Lindern des Eurogebiets, auch in den finanziell angeschla-
genen Staaten, eine positive Entwicklung des Gebrauchsgiiterkonsums beobachtet. Diese breit
angelegte Verbesserung konnte ein erstes Anzeichen einer dauerhafteren Erholung sein; gleich-
wohl bedarf es aufgrund der sehr volatilen Entwicklung in diesem Bereich sowie der Verzer-
rungen durch fiskalpolitische Mallnahmen einer sorgfiltigen Priifung, bevor ein Fazit gezogen
werden kann.

Die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern hingt
unter anderem von den relativen Preisen
dieser Giiter sowie vom verfiigbaren Ein-
kommen und Vermoégen der privaten Haus-
halte ab. Da private Haushalte zuweilen auch
Kredite aufnehmen miissen, um hochwertige
Gebrauchsgiiter erwerben zu kdnnen, stellen
die Finanzierungsbedingungen ebenfalls einen
wichtigen Bestimmungsfaktor dar. Ferner
wird die Nachfrage auch durch die Entwick-
lung des Wohnungsbaus beeinflusst, weil
Mobel und Haushaltsgerite als Gebrauchs-
giiter klassifiziert werden.

In den letzten Jahren sind die Preise fiir
Gebrauchsgiiter verglichen mit jenen flir Ver-
brauchsgiiter in den vier groiten Euro-Léndern
sowie im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt
gesunken, was zum Teil auf den anhaltend
raschen technischen Fortschritt — insbesondere
bei elektronischen Gerdten — zuriickzufiihren
war (siche Abbildung C). Allerdings fiel der
relative reale Konsum langlebiger Gebrauchs-
giiter im Gegensatz zu Verbrauchsgiitern,

Abbildung C Durchschnittliches jahrliches
Wachstum der Preise und des realen Konsums

von Gebrauchsgiitern gegeniiber Verbrauchsgiitern
(von 2009 bis 2013)

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

mmm  Relative Preise
wsmm Relative reale Konsumausgaben
=== Real verfiigbares Einkommen

-5

Euro-
Waihrungsgebiet

T T
Deutschland Frankreich ~Spanien Ttalien

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der Berechnung zdhlen Gebrauchsgiiter
mit mittlerer Lebensdauer und Dienstleistungen zu den
Verbrauchsgiitern.

3 Siehe auch EZB, Gebrauchsgiiterkonsum privater Haushalte wihrend der jiingsten Rezession, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2010.
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Gebrauchsgiitern mit mittlerer Lebensdauer und Dienstleistungen in den einzelnen Léndern
unterschiedlich aus. In Spanien und Italien nahm der relative Verbrauch der Gebrauchsgiiter
drastisch ab, was darauf hinweist, dass die Verbraucher von den Preissenkungen nicht profitier-
ten. Dass ein deutlich geringerer Teil des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte in
diesen beiden Landern fiir Gebrauchsgiiter ausgegeben wurde, war auf die schwache Entwick-
lung des real verfligbaren Einkommens und des Immobilienvermdgens der privaten Haushalte,
den Schuldenabbau und den stirker eingeschriankten Zugang zu Finanzierungsmitteln zuriickzu-
fithren.* In Deutschland und in geringerem Maf3e auch in Frankreich stieg der relative Konsum
in diesem Bereich insgesamt an, da sich das verfiigbare Einkommen und die relativen Preise
positiv entwickelten.

Aussichten fiir den Konsum von Gebrauchsgiitern

Die Verbraucherumfrage der Europédischen Kommission gibt Aufschluss dariiber, inwieweit die
privaten Haushalte in den nichsten zwolf Monaten groBere Anschaffungen planen. Die Umfrage
wies in der Vergangenheit gute Vorlaufeigenschaften in Bezug auf den kiinftigen Erwerb von
Gebrauchsgiitern auf. Derzeit liegt der Indikator immer noch deutlich unterhalb des langfris-
tigen Durchschnitts, wenngleich das Verbrauchervertrauen den Angaben zufolge stark gestie-
gen ist. Seit 2009 verharrt er auf einem niedrigen Niveau (siche Abbildung D), was auf eine
weiter anhaltende Konsumschwiche im Bereich der Gebrauchsgiiter schlieBen ldsst. Zu der
Erhebung gehort auch die Frage, inwieweit die privaten Haushalte angesichts der allgemeinen
Konjunkturlage aktuell beabsichtigen, gro3ere

Anschaffungen zu titigen. In der Vergangen- [ELLULTUFESVECTET RTINS JEN E L I0)]
heit wiesen die beiden Indikatoren einen &hn- :;2&%:5:?‘2:‘! graBere Anschaffungen der
lichen Verlauf auf. Seit der Finanzkrise jedoch

(Veranderung gegen Vorjahr in %; standardisierte vierteljéhr-

haben sie sich deutlich auseinanderentwickelt, liche Umfragesalden)

wobei der Indikator fur die aktuellen Plane —— Konsum von Gebrauchsgiitern (linke Skala)

stirker der Entwicklung des Gebrauchsgiiter- " Fir die Zukunft geplante groBere Anschaffungen
(rechte Skala)

konsums folgt. Urséchlich fiir diese Divergenz === Aktuell geplante gréBere Anschaffungen

konnte eine hohe Unsicherheit der Verbrau- (rechte Skala)

cher im Hinblick auf die kiinftige Konjunk-  '° 3

turlage sein, was sie dazu veranlassen konnte,

den Kauf von Gebrauchsgiitern vorzuziehen. S v . 2

Ferner hat sich der Indikator fiir die aktuellen N ,

Pline zum Erwerb von Gebrauchsgiitern seit A\ . 1

Mitte 2013 verbessert, was mit der Entwick- 0 /w 7 0

lung des Verbrauchervertrauens im Einklang V P ,

steht. Infolgedessen sind die kurzfristigen [ Sy 4

Aussichten fiir den Konsum von Gebrauchsgii- 5 et

tern positiv. D)

Zusammenfassend ist festzustellen, dass -10 3

T T T
N ) : 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Verdnderungen des verfiigbaren Einkom- 000 200220042006 2008 2010 201220

mens und ﬁskalpolitische MaBnahmen bei der Quellen: Eurostat und Européische Kommission.
Anmerkung: Die Umfragesalden stammen aus der

jingsten Entwicklung des Gebrauchsgiiterkon- Verbraucherumfrage  der  Europaischen ~ Kommission
und sind anhand des historischen Mittelwerts und der

sums im Euroraum und insbesondere in den Standardabweichung standardisiert.

4 Nach Schitzungen der Banco de Espaia (Economic Bulletin, September 2013) hat sich die Reagibilitdt des Gebrauchsgiiterkonsums
gegeniiber dem Einkommen seit 2008 deutlich erhéht.

E1B
Monatsbericht
OL0EE Mai 2014




grofiten Euro-Léndern eine wichtige Rolle gespielt haben. Die breit angelegte Verbesserung der
Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter konnte als Zeichen einer anziehenden Binnennachfrage gewertet
werden. Die Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission weist zudem darauf hin, dass
die Verbraucher offenbar lieber jetzt als spater Gebrauchsgiiter erwerben.

Die Bruttoanlageinvestitionen erhéhten sich im letzten Jahresviertel 2013 um 1,1 % gegeniiber
dem dritten Vierteljahr und sind damit drei Quartale in Folge gestiegen. Dabei nahmen sowohl die
Investitionen auflerhalb des Baugewerbes als auch — in geringerem Maf3e — die Bauinvestitionen
vom dritten zum vierten Jahresviertel zu.

Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinftiger Investitionen aullerhalb des Bausektors)
wies im Februar 2014 ein Nullwachstum gegeniiber dem Vormonat auf, nachdem sie im Januar
noch um 0,7 % ausgeweitet worden war. Somit lag das durchschnittliche Produktionsniveau im
Januar und Februar 1,2 % iiber seinem Wert vom Schlussquartal 2013, als ein Plus von 0,8 %
gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet worden war. Die Ergebnisse, die im ersten Vierteljahr und
im April 2014 aus der Einkaufsmanagerbefragung wie auch aus den Umfragen der Europidischen
Kommission gewonnen wurden, lassen auf ein anhaltendes Wachstum in der Industrie (ohne Bau-
gewerbe) schliefen. Unterdessen ging die Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe der
Branchenumfrage der Europédischen Kommission zufolge im Dreimonatszeitraum bis April 2014
erstmals seit Beginn des vergangenen Jahres zuriick. Der entsprechende Indikator liegt weiterhin
unter seinem langfristigen Durchschnitt, was auf vorhandene Uberkapazititen in der Industrie hin-
weist.

Mit Blick auf das Baugewerbe zeichnen harte Daten und Umfrageergebnisse ein etwas wider-
spriichliches Bild. Die Bauproduktion im Eurogebiet erhohte sich im Februar geringfiigig um 0,1 %
gegeniiber dem Vormonat und kniipfte damit an die zur Jahreswende beobachtete positive Entwick-
lung an. Nach den kréftigen Zuwichsen im Dezember und Januar — die wahrscheinlich auf den sehr
milden Winter in Europa zuriickzufithren waren — stehen die jiingsten Angaben starker mit den
pessimistischer ausfallenden Umfrageergebnissen im Einklang. Der EMI fiir das Baugewerbe war
vom Schlussquartal 2013 bis zum ersten Vierteljahr 2014 leicht riicklaufig und liegt somit nach wie
vor unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Der von der Européischen
Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fiir das Baugewerbe verharrte im selben Zeitraum
auf einem niedrigen Niveau, bevor er sich von Mérz bis April verringerte, was auf einen schwachen
Start in das zweite Quartal schlieBen ldsst. Dariiber hinaus zeigen vorausschauende Umfragein-
dikatoren, dass der Auftragseingang weiterhin deutlich unter den historischen Durchschnittswer-
ten liegt. Trotz der witterungsbedingten Impulse im ersten Jahresviertel scheint die Bautitigkeit
insgesamt nach wie vor durch die fortbestehenden Finanzierungsbeschrankungen, die gedampften
Konjunkturaussichten und die anhaltenden Anpassungen an den Wohnimmobilienmérkten in einer
Reihe von Euro-Landern beeintrichtigt zu werden.

Nach einem voriibergehend negativen Beitrag im dritten Quartal leistete der AuBlenhandel des
Euro-Wéhrungsgebiets im letzten Jahresviertel 2013 wieder einen positiven Beitrag zum BIP-
Wachstum. Die Exporte stiegen im Schlussquartal in vierteljdhrlicher Betrachtung um 1,3 %, wah-
rend die Importe um 0,5 % zulegten. Aus den jiingsten Daten geht hervor, dass der Aulenhandel
des Euroraums im ersten Jahresviertel 2014 zunahm, sein Beitrag zum BIP-Wachstum aber wahr-
scheinlich gesunken und mdglicherweise sogar negativ ausgefallen ist, da die Einfuhren starker
gestiegen sind als die Ausfuhren. Die Exporte lagen im Januar und Februar dem Wert nach im
Schnitt 0,8 % tiber ihrem Durchschnitt vom Schlussquartal 2013, wihrend sich der wertmaBige
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Anstieg der Importe auf 1 % belief. Zugleich haben sich die Auflenhandelspreise den Konjunktur-
indikatoren zufolge etwas stabilisiert. Die Umfrageergebnisse fiir das erste Vierteljahr deuten auf
eine leichte Verbesserung der Ausfuhrdynamik hin. Der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingénge
im Exportgeschift erhohte sich im ersten Jahresviertel erneut, war aber im April wieder riickldufig.
Gleichwohl liegt er weiterhin iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und signalisiert damit
ein positives Wachstum. Der Umfrageindikator der Europdischen Kommission zur Auftragslage im
Exportgeschéft zeichnet ein dhnliches Bild.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung erhdhte sich im Schlussquartal 2013 weiter um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal. Dieser Anstieg war iiber alle Sektoren hinweg zu beobachten. Einen umfassenderen
Uberblick iiber die sektorale Entwicklung seit Beginn der Krise bietet der im vorliegenden Monats-
bericht enthaltene Aufsatz ,,.Die konjunkturelle Entwicklung einzelner Sektoren im Euro-Wih-
rungsgebiet seit 2008

Was die Entwicklung im ersten Quartal 2014 betrifft, so erhohte sich die Produktion in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) im Februar um 0,2 % gegeniiber dem Vormonat (nach einem Nullwachs-
tum im Januar). Entsprechend lag das Produktionsniveau im Januar und Februar im Durchschnitt
0,4 % iber seinem Stand vom Schlussquartal, als ein vierteljdhrlicher Anstieg um 0,5 % verzeich-

Abbildung 29 Industrieproduktion, Vertrauens-
indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex
fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

Abbildung 28 Beitrige zum Wachstum der

Industrieproduktion

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

saisonbereinigt)
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.
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net worden war (sieche Abbildung 28). Der EZB-Indikator fiir den Auftragseingang in der Industrie
des Euro-Wihrungsgebiets (ohne Schwerfahrzeugbau) sank im Februar im Vormonatsvergleich um
0,2 % nach einem Plus von 0,5 % im Januar. Infolgedessen lag der Auftragseingang in den ersten
beiden Monaten des laufenden Jahres im Schnitt knapp 1 % iiber seinem Durchschnitt vom letz-
ten Jahresviertel 2013, als eine Zunahme von 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal verbucht worden
war. Aktuellere Umfrageergebnisse weisen ebenfalls auf ein anhaltendes, wenngleich moderates
Wachstum im ersten Quartal 2014 und zu Beginn des zweiten Quartals hin. So stieg der EMI-Teil-
index fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, der seit Juli 2013 ein positives Wachstum
signalisiert, im ersten Jahresviertel und im April 2014 weiter an (siche Abbildung 29). Zudem hat
sich die Nachfragesituation den Umfrageergebnissen der Europdischen Kommission zufolge in den
drei Monaten bis April 2014 — wenn auch ausgehend von einem recht niedrigen Niveau — abermals
verbessert.

Die Wertschopfung im Dienstleistungssektor diirfte sich im ersten Vierteljahr 2014 weiter erhoht
haben. Wie im verarbeitenden Gewerbe wiesen vom Schlussquartal 2013 bis zum ersten Quar-
tal 2014 sowohl der EMI-Teilindex fiir die Geschiftstitigkeit im Dienstleistungssektor als auch
der entsprechende Vertrauensindikator der Europdischen Kommission einen Anstieg auf. Wahrend
der EMI im April weiter zulegte, liel das Vertrauen leicht nach, blieb aber auf einem Niveau in der
Nihe des Durchschnittswerts vom ersten Jahresviertel.

4.3 ARBEITSMARKT

Die jiingsten Daten zur Beschéftigungs- und Arbeitslosenquote lassen darauf schliefen, dass sich
die Lage am Arbeitsmarkt stabilisiert hat. Es bestehen jedoch weiterhin groe Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Landern sowie zwischen den verschiedenen Altersgruppen. Zwar entwickeln

Abbildung 30 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 Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander. Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

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

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2012 2013 | 2013 2013 2013 2012 2013 | 2013 2013 2013
Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft -0,6 -0,8 0,0 0,0 0,1 -4 -1,1 0,6 0,0 0,0
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,6 1,6 -0,5 -0,5 -2,9 -1,0 0,8 -0,4 -0,6
Industrie -2,1 -2,3 -0,6 -0,4 -0,2 -33 2,4 1,0 -0,3 -0,4
Ohne Baugewerbe -0,9 -1,4 -0,4 -0,4 -0,1 -2,0 -1,2 1,2 -0,1 -0,3
Baugewerbe -4,7 -4,5 -1,0 -0,4 -0.4 -6,1 -4,9 0,5 -0,6 -0,7
Dienstleistungen -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,1 0,1
Handel und Verkehr -0,8 -0,8 0,1 -0,1 0,2 -1,6 -1,3 0,6 0,1 0,0
Information und Kommunikation 1,2 0,3 0,1 0,0 0,5 0,6 0,0 0,5 -0,4 0,6
Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen -0,4 -0,8 -0,2 0,0 0,0 -0,9 -0,9 0,3 0,0 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,4 -1,7 0,1 0,7 -0,9 -1,2 =23 0,4 -0,4 -0,7
Freiberufliche Dienstleistungen 0,7 0,3 0,3 0,7 0,2 0,5 0,0 0,7 0,6 0,0
Offentliche Verwaltung -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,3 -0,5 -0,5 0.4 0,1 0,6
Sonstige Dienstleistungen " 0,6 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -0,1 -0,6 0,5 0,0 -0,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.

sich die Umfrageergebnisse positiv, doch ldsst sich aus ihnen immer noch eine nur moderate Besse-
rung in néchster Zeit ablesen (siche Abbildung 30).

Die Zahl der Beschiftigten, die im zweiten und dritten Jahresviertel 2013 nach einem Riick-
gang in den vorangegangenen acht Quartalen stabil geblieben war, stieg im letzten Viertel-
jahr 2013 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal

(siehe Tabelle 9). Aufgeschliisselt nach Sekto- |\ LI el VIR e T N 1

ren spiegeln die aktuellen Werte einen Beschaf-
tigungsanstieg bei den Dienstleistungen wider,
der durch Riickginge in der Landwirtschaft und A ‘

Industrie zum Teil aufgezehrt wurde. Die Zahl . ﬁiﬁ&t&ﬁ: %ﬁélg‘:f;il;a(lfgchte Skala)
der geleisteten Gesamtarbeitsstunden blieb im ====  Dienstleistungen (linke Skala)

Beschiftigten

Verénderung gegen Vorjahr in %
( g gegen Vorj )

dritten und vierten Jahresviertel im Quartalsver- 8 16
gleich unverindert. 7 £ 14
6 — 12
. . e, s . 5 10
Die Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten stieg 4 s g
im letzten Jahresviertel 2013 um 0,9 % gegen- 3 6
iiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum. 2 ‘\_ 4
Somit fiel die Zuwachsrate héher aus als im ! ST s\ S 2
zweiten und dritten Vierteljahr, nachdem davor _(1) T _(2)
drei Quartale lang ein negatives Wachstum 4
verzeichnet worden war (siche Abbildung 31). -3 \-/: -6
Die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je — -4 v : -8
Arbeitsstunde erhdhte sich im vierten Jahres- | 1o
viertel 2013 leicht um 0,1 Prozentpunkte auf g | F :i
0,8 %. Was das erste Quartal 2014 betrifft, so 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

deuten die jiingsten Daten des entsprechenden  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
[ . Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.
EMI-Teilindex, der das verarbeitende Gewerbe ¢ €
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und den Dienstleistungssektor umfasst, auf Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
einen anhaltenden Zuwachs hin.

Die Arbeitslosenquote lag — nach weite- ~ (Monatswerte: saisonbercinigt)
ren Abwairtskorrekturen fritherer Daten — im mmm  Verdanderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
. . e a4 e In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
Mairz 2014 den vierten Monat in Folge unver-
dndert bei 11,8 % (siche Abbildung 32). Hinter = 123
dieser Stabilitdt verbirgt sich allerdings eine 700 I 120
Verringerung der Arbeitslosenzahl. Im ers- 60 11,5
ten Vierteljahr 2014 insgesamt lag die Quote 500 11,0
ebenfalls bei 11,8 %, verglichen mit 11,9 % 400 s 10,5
im Schlussquartal und 12,0 % im dritten Jah- 300 10,0
resviertel 2013. Die jiingste Entwicklung zeigt 200 "l 95
somit eindeutig, dass die Arbeitslosenquote ol 90
pegmrerlyetogapeya i i Hh L i
an den Arbeitsmérkten stabilisiert hat. Im Ver- T H" ” ““H ‘ | WH ! ||‘I ’
gleich zu Mérz 2008, als die Arbeitslosigkeit 100 L _-' &
vor Ausbruch der Finanzkrise einen zyklischen 2% ‘ 73
Tiefstand verzeichnete, entspricht der aktuelle — -300

70
) ) 200420052006 20072008 200920102011 20122013
Wert dennoch einem Anstieg von 4,6 Prozent-

uelle: Eurostat.
punkten. <

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Aktuelle Daten und Umfrageindikatoren bestdtigen, dass sich die anhaltende moderate Erholung
im ersten Quartal 2014 und zu Beginn des zweiten Quartals fortsetzte. Die Binnennachfrage diirfte
auch weiterhin durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, unter anderem durch den akkom-
modierenden geldpolitischen Kurs, weitere Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen, die auf
die Realwirtschaft durchwirken, die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den Struktur-
reformen sowie die Entwicklung der Energiepreise. Obwohl sich die Lage an den Arbeitsmérkten
stabilisiert hat und erste Anzeichen einer Besserung zu erkennen sind, ist die Arbeitslosigkeit im
Eurogebiet nach wie vor hoch, und die ungenutzten Kapazititen sind insgesamt weiterhin betréicht-
lich. Dariiber hinaus blieb die Jahresdnderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
im Mérz negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor
beeintriachtigen das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwértsgerichtet. Geo-
politische Risiken sowie die Entwicklung an den globalen Finanzmaérkten und in den aufstreben-
den Volkswirtschaften konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwirtsrisiken zdhlen eine schwicher als erwartet ausfallende Binnennachfrage und eine unzu-
reichende Umsetzung von Strukturreformen in den Landern des Euroraums sowie eine geringeres
Exportwachstum.

Die Ergebnisse des aktuellen Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die Wachstumsaus-
sichten flir 2014 gegeniiber der vorangegangenen Umfrage geringfiigig nach oben revidiert wurden,
wahrend die Erwartungen fiir 2015 und 2016 weitgehend unverandert geblieben sind. Gleichzeitig
wurden die Erwartungen in Bezug auf die Arbeitslosenquote nach unten korrigiert (siche Kasten 5
in Abschnitt 3).
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AUFSATZE

DIE BESTIMMUNGSFAKTOREN DER
RENDITEABSTANDE VON STAATSANLEIHEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET WAHREND DER KRISE

Staatsanleiherenditen spielen eine Schliisselrolle bei der Transmission der EZB-Geldpolitik
auf die Finanzmdrkte und auf die Realwirtschaft im Euroraum. Daher ist die Untersuchung der
Bestimmungsfaktoren fiir die Renditeabstinde von Staatsanleihen im FEuro-Wdhrungsgebiet
wesentlich, um Heterogenititen und mogliche Storungen im geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus in den verschiedenen Mitgliedstaaten zu identifizieren. Von der Einfiihrung des Euro bis
Mitte 2007 wichen die Renditeabstinde in den einzelnen Euro-Lindern trotz stark unterschied-
licher Haushaltslagen kaum voneinander ab. In der Riickschau ldisst sich ins Felde fiihren, dass
die Anleger fiir eine Reihe von Léindern das Kreditausfallrisiko wéihrend dieses Zeitraums zu nied-
rig eingepreist hatten. Als die Staatsschuldenkrise im Euroraum schlieflich losbrach, kam es zu
einer grundlegenden Neubewertung des Kreditausfallrisikos durch die Anleger, die insbesondere in
Bezug auf Linder, deren Staatsfinanzen sich weiter verschlechterten, sehr viel risikoscheuer wur-
den. Wihrend der kritischsten Phase der Staatsschuldenkrise verstirkten Ansteckungseffekte und
unbegriindete Befiirchtungen einer Wihrungsredenominierung den Aufwdrtsdruck auf die Rendi-
teabstinde der Staatsanleihen, was zu Storungen des geldpolitischen Transmissionsprozesses in
einigen Euro-Ldindern fiihrte. Die in der Folge vom Eurosystem ergriffenen geldpolitischen Son-
dermafinahmen trugen dazu bei, die Renditeabstinde so zu beeinflussen, dass sich die Leitzins-
weitergabe in den Euro-Léindern verbesserte, und erméglichten es dem Eurosystem, sich auf die
Gewdhrleistung von Preisstabilitit im Euro-Wihrungsgebiet zu konzentrieren.

I EINLEITUNG

Im Allgemeinen dienen die Renditen von Staatsanleihen als Referenzgroflen, anhand derer Schliis-
selzinsen wie die den privaten Haushalten und Unternehmen berechneten Kreditzinsen oder die
Verzinsung von Unternehmensanleihen festgelegt werden. Die Untersuchung ihrer Bestimmungs-
faktoren ist mithin wesentlich, um den geldpolitischen Transmissionsmechanismus sowie mogliche
Funktionsstérungen zu verstehen. So konkurrieren die Banken bei der Gestaltung ihrer Einlagen-
zinsen mit den Renditen staatlich begebener Schuldverschreibungen. In Léndern, in denen diese
Renditen an Reagibilitit gegeniiber den Leitzinsen eingebiiit haben, hat die Geldpolitik bei der
Steuerung der Bankenrefinanzierungskosten moglicherweise an Wirksamkeit verloren.!

In den ersten zehn Jahren nach Einfiihrung des Euro waren die Renditedifferenzen der Staatsanleihen
der einzelnen Euro-Lander marginal. Die Transmission des geldpolitischen Kurses auf die ver-
schiedenen Finanzmarktsegmente ging leicht vonstatten. So gesehen erschienen die Finanzmaérkte
gut integriert. Gleichwohl sprechen die jiingeren Ereignisse dafiir, dass die damals sehr geringen
bzw. kaum nennenswerten Renditeabstinde der Schuldverschreibungen finanziell angeschlagener
Euro-Lander zumindest teilweise eine Unterschitzung ihres nationalen Ausfallrisikos widerge-
spiegelt haben konnten. Im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008 und
vor allem nach Bekanntwerden der kritischen Lage der 6ffentlichen Finanzen in Griechenland im
Oktober 2009 wuchsen die Zweifel an der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Haushalte einzelner Euro-
Léander, sodass sich die Renditespreads ihrer Staatsanleihen drastisch ausweiteten. An den Mérkten
fiir Staatsschuldverschreibungen kam es — aufgrund der Markteinschitzungen tiber die unterschied-
liche Tragfahigkeit der jeweiligen Finanzierungssalden — zu einer hochgradigen landerspezifischen
Fragmentierung, die die Transmission der Geldpolitik beeintrichtigte. Wahrend der kritischsten
Phase der Staatsschuldenkrise kamen unbegriindete Befiirchtungen einer Wiahrungsredominierung
auf, denen die EZB mithilfe geldpolitischer Sondermafinahmen entgegenwirken musste, um die
Preisstabilitdt zu wahren.

1 Siehe EZB, Beurteilung der Zinsweitergabe im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wihrungsgebiet in Zeiten fragmentierter Finanz-
mairkte, Monatsbericht August 2013.
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Ziel dieses Aufsatzes ist es, jene Faktoren zu identifizieren, die fiir die Staatsschuldenkrise im
Euro-Wéhrungsgebiet bestimmend waren, um eine Erkldrung fiir die Entwicklung der Renditeab-
stinde der Staatsanleihen im Euroraum zu bieten. Definiert werden diese Spreads im vorliegenden
Aufsatz als Differenz zwischen den zehnjdhrigen Anleiherenditen eines Mitgliedstaats und der Ver-
zinsung zehnjéhriger deutscher Bundesanleihen. Letztere wird in zahlreichen wissenschaftlichen
Studien vielfach als Benchmark-Rendite betrachtet, da deutsche Staatstitel sich schon seit Lange-
rem einer hohen Bonitdt erfreuen und ihre Rendite als geeigneter Néherungswert fiir risikofreie
Ertrdge aus Vermogenswerten gelten kann. Der Einfachheit halber wird diese Usance im vorlie-
genden Aufsatz beibehalten, obgleich grundsdtzlich auch die Bundesanleiherenditen nicht frei von
Risikoaufschldgen sind.

Der Aufsatz gliedert sich im weiteren Verlauf wie folgt: Abschnitt 2 bietet einen allgemeinen Uber-
blick iiber die Fachliteratur zu den wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Staatsanleihespreads im
Euro-Wéhrungsgebiet. Abschnitt 3 liefert einen Abriss der historischen Entwicklung und befasst
sich unter anderem mit der Stabilitét in der Zeit vor der Krise, den Turbulenzen nach der Insolvenz
von Lehman Brothers und der sich anschlieBenden Staatsschuldenkrise. In Abschnitt 4 wird eror-
tert, wie sich die verschiedenen Mallnahmen des Eurosystems zur Behebung der vorhandenen Sto-
rungen im geldpolitischen Transmissionsmechanismus auf die Renditespreads der Staatsanleihen
ausgewirkt haben. Abschnitt 5 enthilt einige abschlieBende Bemerkungen.

2 UBERBLICK UBER DIE LITERATUR ZU DEN BESTIMMUNGSFAKTOREN DER RENDITEABSTANDE VON
STAATSANLEIHEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Renditeabstinde von Staatsanleihen hidngen in der Regel mit einem breiten Spektrum von
Einflussgroen zusammen, die jeweils ganz unterschiedlicher Natur sind. So kann sich in den
Abstinden insbesondere die Risikoprdmie widerspiegeln, die Anleger fiir landerspezifische Kre-
dit- und Liquiditétsrisiken in Relation zu jenen eines Referenzlandes (Benchmark-Staat) verlangen.
Die Sensitivitdt der Risikopramie — auch als ,,Preis des Risikos® definiert — gegeniiber den Kre-
dit- und Liquiditétsrisiken eines bestimmten Landes im Vergleich zum Referenzstaat hdngt wiede-
rum von der Bereitschaft der Anleger ab, diese Risiken auf sich zu nehmen (d. h. vom Grad ihrer
Risikoaversion). Mitunter konnen die Renditeabstdnde von Staatsanleihen indes — dhnlich wie im
Allgemeinen die Vermdgenspreise — auch Entwicklungen aufweisen, die nicht im Einklang mit
den vorgenannten traditionelleren Bestimmungsfaktoren stehen. So kénnen sich in den Spreads
beispielsweise Finanzblasen oder sich selbst erfiillende Erwartungen bemerkbar machen. Im vorlie-
genden Abschnitt soll ein Uberblick iiber die Fachliteratur zu den wichtigsten Bestimmungsfakto-
ren gegeben werden, die die Renditedifferenzen der Staatsanleihen im Euroraum beeinflusst haben.
Vorauszuschicken ist jedoch, dass es angesichts der grolen Bandbreite dieser Einflussgrof3en und
ihrer wechselseitigen Beziehungen in der Regel sehr schwierig ist, ihre relative Bedeutung fiir die
beobachteten Renditeabstéinde zu quantifizieren.

Die Kreditrisikopramie stellt eine Kompensation dar, die die Anleger dafiir verlangen, dass sie
bereit sind, das Risiko eines Staatsbankrotts zu tragen. Die Variablen, die betrachtet werden, um
das Ausfallrisiko eines konkreten Landes des Eurogebiets zu verfolgen, beziehen sich in der Regel
auf dessen aktuelle und erwartete Haushaltslage. Definiert wird die Tragfédhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen unter anderem durch die Schuldenquote und das Primérdefizit (in % des BIP), durch die
Zinsausgaben und die Félligkeitsstruktur der Verbindlichkeiten sowie durch die Glaubigerstruk-
tur. Die Kreditrisikopramien werden auch durch makrodkonomische Variablen beeinflusst, die
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die kiinftige Schuldenriickzahlungsfahigkeit eines Landes erfassen, wie z. B. das aktuelle BIP-
Wachstum und das Potenzialwachstum, die Leistungsbilanz, die Verbraucherpreise oder Kenn-
ziffern fiir die Wettbewerbsfahigkeit. Die Finanzkrise sowie die Staatsschuldenkrise und die Ver-
schlechterung der 6ffentlichen Finanzlage in diversen Euro-Landern fiihrten in der Wahrnehmung
der Finanzmaérkte zu einer gesteigerten Bedeutung des Kreditrisikos als Bestimmungsfaktor fiir
die Renditeabstéinde der Staatsanleihen in verschiedenen Staaten. Zum Teil kdnnte dies negativen
Riickkopplungseffekten durch die private Verschuldung zuzuschreiben sein, welche schlieBlich auf
die Staatsfinanzen tibergriffen. Constancio (2013)? unterstreicht die Bedeutung der ,,zumeist von
der zunehmenden Verschuldung des privaten Sektors im Vorfeld der Krise ausgelosten Ungleich-
gewichte, wobei die Verschuldung ihrerseits durch die Bankensektoren der Glaubiger- und Schuld-
nerldnder finanziert wurde“. Der daraus resultierende Anstieg der offentlichen Schuldenstinde
wurde durch wegbrechende Steuereinnahmen und rapide zunehmende Sozialausgaben verursacht,
die mit Auslosung der automatischen Stabilisatoren durch die Rezessionsphasen in die Hohe klet-
terten. Verschirft wurde die Wahrnehmung erhohter Kreditrisiken dariiber hinaus durch geféhrli-
che Riickkopplungseffekte der angekiindigten Bankenrettungspakete, die das Risiko vom privaten
Sektor auf den Staatssektor verschoben. Dies fiihrte unter den Anlegern zu einer Neubewertung des
staatlichen Ausfallrisikos (Verflechtung zwischen Staat und Banken).?

Die Liquiditatspramie bezieht sich auf die zusitzlich geforderte Kompensation fiir das Risiko, auf-
grund der schwierigen Suche nach einem kaufwilligen Kontrahenten einen niedrigeren Verkaufs-
preis fiir die Anleihe akzeptieren zu miissen. Die Liquiditdtspramie wird in der Regel anhand von
Kennziffern gemessen, die die Grofe eines bestimmten Anleihemarkts (Gesamtumfang der 6ffent-
lichen Schulden), die Anlegerkosten fiir die Auflosung von Vermdgenspositionen (Geld-Brief-
Spreads) und die Handelsintensitét (gehandeltes Volumen) wiedergeben.

Eine weitere Einflussvariable fiir die Renditeabstinde der Staatsanleihen im Eurogebiet kann
dariiber hinaus der Grad der Risikoaversion der Anleger sein (siche Kasten 1). So nimmt die Risi-
koscheu bei einem globalen Konjunkturabschwung in der Regel zu und kann somit die Reagibilitét
der Staatsanleihespreads gegeniiber Kredit- und Liquiditétsrisiken erhdhen.

2 V. Constancio, The European crisis and the role of the financial system, Rede auf der von der Bank of Greece veranstalteten Konferenz
,,The crisis in the euro area®, Athen, 23. Mai 2013.

3 M. G. Attinasi, C. Checherita-Westphal und C. Nickel, What explains the surge in euro area sovereign spreads during the financial crisis
0f 2007-09?, in: Public Finance and Management, Bd. 10, Nr. 4, 2010, S. 595-645.

TRADITIONELLE BESTIMMUNGSFAKTOREN DER RENDITEABSTANDE VON STAATSANLEIHEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET: EIN UBERBLICK

Im vorliegenden Kasten wird ein Uberblick iiber die Literatur zu den traditionellen Bestim-
mungsfaktoren der Renditeabstinde staatlicher Schuldtitel im Euroraum gegeben und erortert,
welchen Bedeutungswandel sie wiahrend der Staatsschuldenkrise durchlaufen haben. Sicht man
von der jiingsten Phase der Staatsschuldenkrise ab (in Kasten 2 und 4 wird auf die Zeit der Krise
ausfiihrlicher eingegangen), so ldsst sich die Entwicklung der Renditeabstinde von Staatstiteln
der Euro-Lénder zum einen durch zwei wesentliche Kategorien von Einflussfaktoren, die mit
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dem Kredit- und dem Liquiditétsrisiko zusammenhédngen, und zum anderen durch das Zusam-
menspiel dieser Faktoren mit dem Grad der Risikoaversion der Anleger erklaren. Wahrend das
Kredit- und das Liquiditétsrisiko vorwiegend von landerspezifischen Aspekten abhédngen, spie-
gelt die Risikobereitschaft der Investoren (bzw. der Grad der Risikoaversion) globale Fakto-
ren wider und wird als wichtigste Bestimmungsgrofie des Gleichlaufs der Renditeabstdnde von
Staatsanleihen im Eurogebiet angesehen. Die Bedeutung dieser Determinanten diirfte je nach
Wirtschaftslage eines Landes und somit im Zeitverlauf variieren.' So legen die Anleger in Zeiten
hoher Risikoscheu eine geringere Risikobereitschaft an den Tag, was zur Folge hat, dass die
Renditeabstinde von Staatsanleihen stérker auf das Kredit- und das Liquiditétsrisiko reagieren.
Weitgehend einig ist sich die einschldgige Literatur dariiber, dass Messgrofen fiir die Bonitét
eines Landes, die iiblicherweise auf Kreditrisikoprdmien basieren, fiir die Erklarung der Rendite-
absténde seit der Finanzkrise eine grofiere Rolle spielen und seit dem Beginn der Staatsschulden-
krise sogar noch an Bedeutung gewonnen haben.

Der Grad der Risikoaversion unter den Anlegern wird fiir gewohnlich mithilfe der impliziten
Volatilitdit am Aktienmarkt in den Vereinigten Staaten (VIX)* oder der Renditeabstinde von
US-Unternehmensanleihen ndherungsweise ermittelt. Der Fachliteratur® zufolge sind solche
Indikatoren bedeutsame Einflussgrofen fiir die Staatsanleiherenditen. Manganelli und Wolswijk
(2009)* betonen die Rolle der Geldpolitik, die — insbesondere iiber Verdanderungen der Kurz-
fristzinsen — Einfluss auf die globale Risikoaversion und somit die Renditeabstéinde staatlicher
Schuldtitel hat. Allerdings gelangen verschiedene Studien zu dem Ergebnis, dass internationale
Faktoren in den letzten Jahren flir sich genommen an Relevanz verloren haben® und lander-
sowie regionenspezifische Faktoren wichtiger geworden sind.

Was die BestimmungsgroBlen der Kreditrisikoprdmien anbelangt, werden in der Regel Nahe-
rungswerte fiir das Ausfallrisiko eines Landes angefiihrt, wie beispielsweise fiskalische Vari-
ablen (Schulden- und Defizitquoten, Félligkeitsstruktur der Verschuldung, Zinsausgaben im
Verhiltnis zum BIP oder im Verhéltnis zum Steueraufkommen usw.) und Lénderratings. Da
Investoren zur Beurteilung der Kreditwiirdigkeit eines Landes eher an einer Einschétzung der
haushaltspolitischen Zukunftsaussichten als an aktuellen oder vergangenen Haushaltszahlen
interessiert sein diirften, werden in einigen Forschungsbeitrigen die erwarteten (und nicht die
historischen) fiskalischen Fundamentaldaten als erkldrende Variablen fiir die Renditeabsténde
von Staatsanleihen herangezogen. D’Agostino und Ehrmann (2013) erweitern den Kreis von

—_

Einzelheiten zu den zeitvariablen Schwankungen der Reagibilitit von Staatsanleihespreads auf unterschiedliche Einflussfaktoren fin-
den sich in: A. D’Agostino und M. Ehrmann, The pricing of G7 sovereign bond spreads — the times, they are a-changin, Working Paper
Series der EZB, Nr. 1520, 2013.

2 Siche beispielsweise G. Bekaert, M. Hoerova und M. Lo Duca, Risk, uncertainty and monetary policy, in: Journal of Monetary Econo-
mics, Bd. 60 (7), 2013, S. 771-788.

3 Siche beispielsweise L. Codogno, C. Favero, und A. Missale, Yield spreads on EMU government bonds, in: Economic Policy,
Bd. 18 (37), Oktober 2003, S. 503-532; A. Geyer, S. Kossmeier und S. Pichler, Measuring systematic risk in EMU government yield
spreads, in: Review of Finance, Bd. 8 (2), 2004, S. 171-197; K. Bernoth, J. von Hagen und L. Schuknecht, Sovereign risk premiums
in the European government bond market, in: Journal of International Money and Finance, Bd. 31 (5), 2012, S. 975-995; C. Favero,
M. Pagano und E. L. von Thadden, How does liquidity affect government bond yields?, in: Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Bd. 45 (1), Februar 2010, S. 107-134; S. Gerlach, A. Schulz und G. B. Wolff, Banking and sovereign risk in the euro area,
Diskussionspapier des CEPR, Nr. 7833, 2010 sowie J. von Hagen, L. Schuknecht und G. Wolswijk, Government bond risk premiums
in the EU revisited: the impact of the financial crisis, in: European Journal of Political Economy, Bd. 27 (1), Médrz 2011, S. 36-43.

4 S. Manganelli und G. Wolswijk, What drives spreads in the euro area government bond market?, in: Economic Policy, Bd. 24, 2009,
S. 191-240.

5 S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska und R. Setzer, Determinants of intra-euro area government bond spreads during the financial

crisis, in: European Economy - Economic Papers, Nr. 388, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen der Européischen Kommission,

2009; J. Ejsing und W. Lemke, The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-2009, in: Economics

Letters, Elsevier, Bd. 110 (1), Januar 2011, S. 28-31 sowie T. Laubach, Fiscal policy and interest rates: the role of sovereign default

risk, in: R. H. Clarida und F. Giavazzi (Hrsg.), International Seminar on Macroeconomics 2010 des NBER, 2011, S. 7-29.
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Variablen, die zur Bezifferung des Kreditrisikos verwendet werden, zudem um die in Konsens-
prognosen ermittelten makrookonomischen Variablen (Verhiltnis der Leistungsbilanz zum BIP,
Wachstum des realen BIP, Arbeitslosigkeit und Verbraucherpreisanstieg), wiahrend Maltritz
(2012)¢ den Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft und ihr Austauschverhéltnis (Terms of Trade)
mit berticksichtigt. Das Kreditrisiko ist zunechmend von Relevanz, wenn es darum geht, die
Unterschiede zwischen den Staatsanleiherenditen der Euro-Lénder seit dem Beginn der Finanz-
krise zu erkldren.” Diese gewachsene Bedeutung des Kreditrisikos ist moglicherweise auf die
Verschlechterung der Haushaltslage in mehreren Léndern des Eurogebiets zuriickzufiihren. So
gehen etwa Attinasi et al. (2010) davon aus, dass die Ankiindigung von Bankenrettungspake-
ten, die Risiken vom privaten in den offentlichen Sektor verschoben, zu einer Neubewertung
des staatlichen Kreditrisikos durch die Investoren fiihrte. Allerdings hat sich wihrend der Krise
auch die Elastizitit der Kreditrisikoprdmien gegeniiber fiskalischen Fundamentaldaten (eine
Messgrofle fiir den Preis des Kreditrisikos) erhoht, was teilweise durch einen Anstieg der glo-
balen Risikoaversion bedingt war.® Gerlach et al. (2010) zeigen einen moglichen Mechanismus
auf, demzufolge globale Risiken und die Messgrofien fiir das Ausfallrisiko von Staaten (in der
genannten Studie erfasst als Gesamtaktiva des Bankensektors in Relation zum BIP) in einem
Wirkungszusammenhang stehen, der dazu fiihrt, dass das Verhiltnis zwischen diesen Variablen
und den Renditeabstéinden im Zeitverlauf schwankt.

Die zweite wesentliche Kategorie der Einflussfaktoren fiir die Abstinde von Staatsanleiheren-

diten sind die Liquiditatspramien. Diese werden fiir gewohnlich anhand des Gesamtbetrags an

ausstehenden staatlichen Schuldverschreibungen, der Geld-Brief-Spannen und des Handelsvo-
lumens néherungsweise errechnet.’ Favero et al. (2010) stellen ein Modell mit einer endogenen

Liquiditédtsnachfrage vor, in dem ein Wirkungszusammenhang zwischen der Liquiditit und dem

aggregierten Risiko (d. h. Risikoquellen, die alle Anleger betreffen) besteht. Dabei entsteht eine

negative Abhingigkeit der Spreads von dem Zusammenhang zwischen der genannten Risiko-
quelle und der Liquiditét. Steigt das aggregierte Risiko, verlieren alternative Anlagemoglichkei-

ten an Attraktivitat, und die Liquiditétsrisikopramie auf Staatsanleihen sinkt. Beber et al. (2009)

kommen zu dem Ergebnis, dass Kreditrisikoprdmien im Falle von Staatsanleihen der Euro-

Léander in der Regel zwar eine groBere Rolle spielen als Liquidititsrisikoprdmien, jedoch kdnnen

Liquiditatsiiberlegungen in Zeiten erhdhter Unsicherheit an den Markten die Oberhand haben.

6 D. Maltritz, Determinants of sovereign yield spreads in the eurozone: a Bayesian approach, in: Journal of International Money and
Finance, Bd. 31, 2012, S. 657-672.

7 Siche beispielsweise Barrios et al. (2009); Gerlach et al. (2010); von Hagen et al. (2011); Attinasi et al. (2010); K. Bernoth und
B. Erdogan, Sovereign bond yield spreads: a time-varying coefficient approach, in: Journal of International Money and Finance,
Bd. 31 (3), 2012, S. 639-656; V. Borgy, T. Laubach, J.-S. Mésonnier und J.-P. Renne, Fiscal sustainability, default risk and euro area
sovereign bond spreads markets, Working Papers der Banque de France, Nr. 350, 2011; Laubach (2011); J. Ejsing, W. Lemke und
E. Margaritov, Sovereign bond spreads and fiscal fundamentals — a real-time, mixed-frequency approach, mimeo, EZB, 2013.

8 Siehe beispielsweise von Hagen et al. (2011); Afonso et al. (2012) sowie D’Agostino und Ehrmann (2013), a. a. O.

9 Siche beispielsweise M. Gomez-Puig, Size matters for liquidity: evidence from EMU sovereign yield spreads, in: Economics Letters,
Bd. 90, 2006, S. 156-162; A. Beber, M. W. Brandt und K. A. Kavajecz, Flight-to-quality or flight-to-liquidity? Evidence from the

euro-area bond market, in: Review of Financial Studies, Bd. 22 (3), Méarz 2009, S. 925-957; Attinasi et al. (2010); Favero et al. (2010);
Gerlach et al. (2010); D’Agostino und Ehrmann (2013) sowie De Santis (2014), a. a. O.

Wie die Erfahrung der letzten Jahre lehrt, enthielten die Renditeabstinde der Staatsanleihen im
Euroraum wohl auch Prdmien, die {iber cine Kompensation fiir die Anfélligkeit der jeweiligen
Euro-Lander gegeniiber Verdnderungen der Risikoaversion und des Kredit- und Liquiditétsrisi-
kos hinausgingen. In einer Reihe jlingerer Studien (siche Kasten 2) wird ins Feld gefiihrt, dass
fiir diese Spread-Entwicklung bei den Staatsanleihen auch finanzielle Ansteckungseffekte maf3geb-
lich sein konnten. Im vorliegenden Kontext bezieht sich ,.finanzielle Ansteckung® auf jene Ent-
wicklung der Anleiherenditen, die nicht notwendigerweise mit wirtschaftlichen Fundamentaldaten
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zusammenhéngt, sondern auf einem sich verstirkenden negativen Ausblick der Investoren fiir
ein Land aufgrund der Ereignisse in einem anderen Land basiert. Dartiber hinaus wurde auch die
unkonventionelle geldpolitische Reaktion des Eurosystems wéhrend der Krise zu einem wichtigen
Einflussfaktor fiir die Renditeabstinde der Staatsanleihen (siche Kasten 3 und Kasten 4). Gegen
die Storungen an den Geldmirkten wurden erstmals im August 2007 geldpolitische Mafinahmen
eingeleitet. Seit der Erhhung des Drucks an den Staatsanleihemirkten des Euroraums hat das
Eurosystem zudem eine Reihe geldpolitischer Sondermaflahmen aus der Taufe gehoben, die darauf
abzielen, die an den Staatsanleihemarkten aufgetretenen Storungen der geldpolitischen Transmis-
sion auszurdumen.

Kasten 2

EIB

ANSTECKUNGSEFFEKTE UND MULTIPLE GLEICHGEWICHTE AN DEN STAATSANLEIHEMARKTEN

Zahlreiche akademische und nichtakademische Abhandlungen zur jiingeren Entwicklung der
Staatsanleiherenditen im Euro-Wiahrungsgebiet beschiftigen sich mit dem Begriff der Anste-
ckung. Finanzielle Ansteckung lésst sich definieren als eine Situation, in der sich die an einem
bestimmten Markt oder in einem bestimmten finanziellen Unternehmen vorherrschende Insta-
bilitdt auf einen oder mehrere andere Mirkte (bzw. auf eine oder mehrere andere finanzielle
Unternehmen) tibertrdgt (Constancio 2012).! Ein wesentlicher Aspekt der Ansteckung besteht
darin, dass die ,,Transmission der urspriinglichen Instabilitat starker ist, als es aufgrund der nor-
malen Verflechtungen zwischen Markten oder Intermedidren zu erwarten gewesen wére* (ebd.,
S. 110). Eine dhnliche Definition findet sich bei Forbes (2012).2

Der Ansteckungsbegriff kann mit dem Grundgedanken multipler Gleichgewichte in Zusammen-
hang gebracht werden, ebenso wie mit der Bedeutung dieses Phianomens bei der Erklarung der
Renditeabstéinde von Staatsanleihen im Euroraum. Bei besonders schweren Ansteckungseffek-
ten rechnen die Marktteilnehmer aufgrund der Entwicklungen in einem Land in anderen Lén-
dern mit einem ahnlich schlechten Gleichgewicht.

Im Zusammenhang mit Staatsanleiherenditen konnen multiple Gleichgewichte infolge sich
selbst erfiillender Erwartungen auftreten.’ Die Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Fundamen-
taldaten, das Unvermdgen der Regierung, sich ex ante zur Riickzahlung der Staatsschulden zu
verpflichten, sowie eine spezifische Situation, in der Anleger Risikoaufschldge verlangen, bilden
den Néhrboden fiir ein Gleichgewicht, bei dem die Regierung einen Ausfall trotz positiver Ent-
wicklung der Fundamentaldaten nicht verhindern kann. Der zugrunde liegende Mechanismus
soll anhand eines einfachen Zwei-Perioden-Modells veranschaulicht werden, in dem rational
agierende Marktteilnehmer in Staatstitel und in risikolose Vermogenswerte investieren konnen.*

1 V. Constancio, Contagion and the European debt crisis, in: Financial Stability Review, Nr. 16, Banque de France, April 2012,
S. 109-121.

2 K. Forbes, The big C: identifiying and mitigating contagion, Tagungsband des Economic Policy Symposium 2012, Federal Reserve
Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 2012.

3 C. Azariadis, Self-fulfilling prophecies, in: Journal of Economic Theory, Bd. 25, 1981, S. 380-396; J. Benhabib und R. Farmer, Inde-
terminacy and sunspots in macroeconomics, in: J. Taylor and M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Macroeconomics, Bd. 1, 1999,
S. 387-448.

4 G. Corsetti und L. Dedola, Fiscal crises, confidence and default: a bare-bones model with lessons for the euro area, mimeo, University
of Cambridge, 2011, sowie G. Corsetti und L. Dedola, The mystery of the printing press: self-fulfilling debt crises and monetary sov-
ereignty, mimeo, University of Cambridge, 2012.
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Die Hypothese lautet, dass es der Regierung nicht moglich ist, glaubwiirdig einen Haushaltsplan ?e iES‘L'T‘""L"gffadkt°re“
einzuhalten, der 6ffentliche Ausgaben und Schuldendienst vereint. Ex post kann die Regierung o enSt:::sasntlae ?h:nv?mn
ihre Schulden teilweise unbeglichen lassen und den zwangsldufigen Anstieg des Primérsaldos Euro-Wahrungsgebiet
umgehen. Ein solches ,,Kreditereignis® geht fiir eine Regierung mit hohen Kosten einher: Diese wahrend der Krise

verhalten sich proportional zu den ausstehenden Schulden, multipliziert mit dem gewéhlten
Abschlag (Haircut) 6, d. h. dem Anteil der Schulden, bei dem sich die Regierung gegen eine
Riickzahlung entscheidet.

In dem Modell wird auch die Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Fundamentaldaten beriick-
sichtigt; diese konnen entweder solide oder schwach ausfallen, wobei die Wahrscheinlichkeiten
bekannt sind. Im Fall schwacher Fundamentaldaten kommt es immer zu einem Kreditereignis,
und zwar allein aufgrund dieser Daten. Zeichnen die Fundamentaldaten ein giinstiges Bild, so
zeigt das Modell, dass es zwei Gleichgewichte gibt, ein ,,gutes” Gleichgewicht mit vollstindi-
ger Schuldentilgung und ein ,,schlechtes™ Gleichgewicht, das ein Kreditereignis nach sich zieht.
In der Abbildung sind diese beiden Gleichgewichte, die sich im Fall positiver Fundamentalda-
ten ergeben, dargestellt. Im Einzelnen wird die Funktionsbeziehung zwischen der Ausfallrate
oder dem Haircut 6 und der Rendite auf Staatsanleihen R, ersichtlich. Diese Beziehung wird
sowohl fiir die Anleger (blaue Linie) als auch fiir den Staat (rote Linie) veranschaulicht. Stehen
Regierung und Investoren in Interaktion, indem sie Staatsanleihen anbieten bzw. nachfragen,
konnen zwei verschiedene Gleichgewichte auftreten. In der Abbildung werden diese grafisch
durch die beiden Schnitte zwischen den Graphen dargestellt. Beim guten Gleichgewicht (good
equilibrium — G) rechnen die Anleger im Fall positiver Fundamentaldaten nicht mit einem Hair-
cut, daher ist der Gleichgewichtszinssatz R ¢, wobei G fiir das gute Gleichgewicht steht. Der
Zinssatz fiir das gute Gleichgewicht R ¢ wird
einzig und allein durch Fundamentalfaktoren
bestimmt: Die Investoren sind der Ansicht, [ sian el BUECELGTN LU L EE

. offentlichen und privaten Sektors impliziertes
dass nur schlechte Fundamentaldaten die [FREERERIATE FEE AT
Regierung dazu veranlassen werden, ein Kre-

ditereignis auszuldsen. x-Achse: Zinssatz: R,
y-Achse: Ausfallrate: 0

Beim schlechten Gleichgewicht (bad equi- . ;‘;‘;ger
librium — B) gehen die Anleger davon aus,

dass die Regierung selbst bei glinstigen Fun-
damentaldaten moglicherweise einen Haircut | e
beschlieBen wird. Diese Uberzeugung veran- -
lasst sie, den Zinssatz R ® zu verlangen (wobei
B fiir das schlechte Gleichgewicht steht), der
hoher ist als der Zinssatz R ©, der verlangt
werden wiirde, wenn diese Uberzeugung
nicht vorhanden wire. Die erheblich hohere
Schuldendienstlast wird die Regierung nun
tatsidchlich dazu bewegen, ein Kreditereig-
nis auszulosen (0>0), selbst wenn die Funda-
mentaldaten sich als giinstig erweisen. Das
schlechte Gleichgewicht wird daher allein :
durch sich selbst erfiillende Erwartungen RP RS
aufrechterhalten. Quelle: Nach Corsetti und Dedola (2012).
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In einer Volkswirtschaft, die sich der unteren Nominalzinsgrenze von null nihert, konnen multi-
ple Gleichgewichte aufgrund sich selbst erfiillender Erwartungen eines Konjunkturabschwungs
entstehen.’ Solche Erwartungen verteuern den Schuldendienst fiir Staaten und die Finanzinter-
mediation betrdchtlich, wodurch der geldpolitische Transmissionsmechanismus iiber den Lén-
derrisikokanal erheblich gestort wird.

Welche empirischen Belege lassen sich fiir die Bedeutung multipler Gleichgewichte an den
Staatsanleihemérkten des Euroraums anfithren? Die Relevanz multipler Gleichgewichte zu beur-
teilen, ist keine einfache Aufgabe, da nur die tatsdchlichen Renditen betrachtet werden und jede
empirische Analyse auf glaubwiirdigen Annahmen basieren muss, mit deren Hilfe unterschieden
werden kann, welche Auswirkungen ihren Ursprung in verdnderten Fundamentaldaten haben
und welche in sich selbst erfiillenden Erwartungen begriindet liegen.

Hordahl und Tristani (2013)° nutzen ein Modell, das auf einer arbitragefreien Preissetzung fiir
Staatsanleihen fiinf verschiedener Euro-Lénder beruht. Die Renditen von Anleihen mit unter-
schiedlichen Laufzeiten und daher die Renditeabstinde gegeniiber deutschen Bundesanleihen
mit entsprechenden Laufzeiten werden als Funktion landerspezifischer wirtschaftlicher Funda-
mentaldaten bestimmt. Allerdings kdnnen sie auch von einem gemeinsamen, nicht beobachtba-
ren Faktor abhéngen, der annahmegemaf nicht mit den Fundamentaldaten in Verbindung steht.
Ein solcher Faktor kann interpretiert werden, als reflektiere er Bewegungen in Richtung eines
nichtfundamental begriindeten Gleichgewichts. Den Ergebnissen der Schiatzung zufolge ist der
nichtfundamental begriindete Faktor dkonomisch signifikant und hat in manchen Situationen
erheblich zur Bestimmung der seit Jahresbeginn 2011 beobachteten Renditeabstinde, beispiels-
weise fiir Italien und Spanien, beigetragen. Interessanterweise trifft das bei den Ergebnissen
des Forschungspapiers nicht immer zu: So spielte der besagte Faktor fiir die Renditeabstinde
Griechenlands im selben Zeitraum keine Rolle, wodurch sich bestitigt, dass in diesem Fall die
Spreads wohl nahezu vollstindig von den Fundamentaldaten bestimmt werden.

Amisano und Tristani (2013)7 untersuchen die Bedeutung multipler Gleichgewichte aus einer
anderen Perspektive. In ihrer Forschungsarbeit gehen sie von zwei verschiedenen Regimen fiir
die Renditeabstinde im Eurogebiet aus, wobei eines als Krisenregime definiert wird, das durch
hohere und volatilere Renditeabstiinde gekennzeichnet ist. Der Ubergang in dieses Regime
kann von makrodkonomischen Fundamentaldaten, von Messgrofen der Risikoscheu und von
der Entwicklung in anderen Lindern abhingen. Da die Autoren ihre Daten um makrodkono-
mische Fundamentaldaten und Schwankungen der Risikoneigung bereinigen, kdnnen sie lan-
deriibergreifende Effekte als Beleg fiir Ansteckungen iiber multiple Gleichgewichte werten.
Geschitzte Ansteckungseffekte haben grofen Einfluss auf das Risiko, in das Krisenregime zu
fallen. Fiir Italien kommen die Autoren beispielsweise zu dem Ergebnis, dass das Risiko dafiir
Anfang 2011 bei 10 % lag, wenn man Ansteckungseffekte zuldsst. Ohne diese Effekte gerechnet
lag die Wahrscheinlichkeit bei lediglich 3 %.

De Santis (2014)* argumentiert, dass Verdnderungen der Bonitédtseinstufung Griechen-
lands und Wirtschaftsmeldungen iiber das Land — nach Bereinigung um lidnderspezifische

5 G. Corsetti, K. Kuester, A. Meyer und G. Mueller, Sovereign risk and belief-driven fluctuations in the euro area, Working Paper des
IWF, Nr. 13/227, 2013.

6 P. Hordahl und O. Tristani, Macro factors and sovereign bond spreads: a quadratic no-arbitrage model, mimeo, 2013.

7 G. Amisano und O. Tristani, Fundamentals and contagion in the euro area sovereign crisis, Tagungsband der SIS Conference 2013,
2013.

8 R. A.De Santis, The euro area sovereign debt crisis: identifying flight-to-liquidity and the spillover mechanisms, in: Journal of Empirical
Finance, Bd. 26, 2014, S. 150-170.
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Fundamentaldaten — erhebliche Auswirkungen auf die anderen Euro-Lénder hatten. Diese Evi-
denz ldsst sich als Beleg fiir die Relevanz von Ansteckungseffekten und multiplen Gleichge-
wichten deuten.’

Multiple Gleichgewichte und die damit zusammenhéngende Interpretation von Ansteckungsef-
fekten deuten darauf hin, dass Zentralbanken eine Rolle spielen konnten, wenn es darum geht,
die Erwartungen der Marktteilnehmer vom schlechten Gleichgewicht wegzulenken, wenn dies
fiir geldpolitische Zwecke erforderlich ist. Die der Instabilitit an den Staatsanleihemirkten
zugrunde liegenden Ursachen, die mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten zusammenhén-
gen, konnen die Zentralbanken allerdings nicht beseitigen. In der Literatur finden sich einige

Hinweise'® darauf, dass multiple Gleichgewichte moglicherweise nur in Bezug auf einige

bestimmte Fundamentaldaten auftreten konnen. Dies bestitigt die Bedeutung der Haushaltskon-

solidierung und struktureller Reformen, da so eine Verbesserung der Fundamentaldaten erzielt
werden kann, lange bevor diese ein kritisches Niveau erreichen.

9 J. Beirne und M. Fratzscher, The pricing of sovereign risk and contagion during the European sovereign debt crisis, Working Paper
Series der EZB, Nr. 1625, Dezember 2013. In der genannten Forschungsarbeit werden Belege dafiir angefiihrt, dass es bei den Rendite-
abstdanden im Euroraum zu Ansteckungseffekten gekommen ist, wenngleich die Autoren den Ansteckungsbegriff anders auslegen, und
zwar als einen Mechanismus, bei dem die Marktteilnehmer Entwicklungen der Fundamentaldaten, die sie zuvor aufier Acht gelassen
haben, plétzlich verstirkt in ihr Handeln einflieBen lassen. Einen Uberblick iiber grundlegend neue Forschungsansitze bei der Analyse
von Ansteckungseffekten zwischen Staaten (unabhidngig davon, ob es mit multiplen Gleichgewichten in Verbindung gesehen wird oder
nicht) findet sich in: EZB, Report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, Abschnitt 4.2, Oktober 2012. Siehe
auch De Santis (2014) sowie Beirne und Fratzscher (2013), a. a. O., und die die darin genannten Quellen.

10 O. Jeanne, Fiscal challenges to monetary dominance in the euro area: a theoretical perspective, in: Financial Stability Review, Nr. 16,
Banque de France, April 2012, S. 143-150.

3 ENTWICKLUNG DER RENDITEABSTANDE VON STAATSANLEIHEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VON
DER EURO-EINFUHRUNG BIS ZUR STAATSSCHULDENKRISE

3.1 DIE VORKRISENZEIT

Im Vorfeld der Einfiihrung des Euro im Jahr 1999 kam es bei den Staatsanleihen im Eurogebiet
zu einer splirbaren Verringerung der Zinsabstinde, worin ein schrittweiser Wegfall des Wechsel-
kursrisikos und ein Riickgang des Inflationsrisikos zum Ausdruck kamen. Zudem trug die erfor-
derte Konvergenz der fiskalischen Fundamentaldaten mit den gemeinsamen Mindeststandards zum
Riickgang des Kreditrisikos bei.

Nach der Euro-Einfithrung blieben die Renditeabstinde der Staatsanleihen in den meisten Fillen
zundchst weitgehend stabil, bis Anfang 2001 eine Verengung der Renditespreizung einsetzte, die sich
bis 2007 fortsetzte. Infolge des geringen Niveaus der Zinsabstdnde im Euroraum von 2002 bis 2007
(siche Abbildung 1), welches sich trotz anhaltend groBer Unterschiede bei den Haushaltspositio-
nen gebildet hatte, wurde die Frage laut, ob hierbei nichtfiskalische Faktoren eine Rolle spielten.
Okonometrische Untersuchungen deuten insgesamt darauf hin, dass sich fiskalische Variablen auf
die Zinsen auswirken (sieche Kasten 1), auch wenn ihr Einfluss in jenem Zeitraum nur marginal
gewesen zu sein scheint. Es ist denkbar, dass diese Entwicklung primér deswegen zustande kam,
weil die Anleger das Risiko unterschétzten. So konnten die niedrigen Zinsdifferenzen zumindest
partiell ein Resultat der Suche der Investoren nach Rendite gewesen sein und die Tatsache wider-
spiegeln, dass es ihnen mdglich war, die Landerrisiken innerhalb des Euroraums zu diversifizieren,
ohne ein Wechselkursrisiko hinnehmen zu miissen. Eine urséchliche Rolle fiir die Unterbewer-
tung des Staatsausfallrisikos an den Finanzmirkten diirfte — neben Anderungen der aufsichtlichen
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Abbildung | Renditeabstand zehnjihriger Staatsanleihen gegeniiber Bundesanleihen

(in Prozentpunkten; Januar 1999 bis Februar 2014)
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die erste senkrechte Linie zeigt die Insolvenz von Lehman Brothers am 15. September 2008 an. Die zweite senkrechte Linie
steht fiir die Einigung von Deauville vom 18. Oktober 2010.

Regelungen und Rechnungslegungsvorschriften fiir institutionelle Investoren — dariiber hinaus auch
die Tatsache gespielt haben, dass die Banken fiir die auf Euro lautenden Staatsanleihen in ihrem
Bestand unabhéngig vom Emittentenland kein Eigenkapital vorhalten mussten.* * Der Aufbau eines
Kapitalpuffers fiir Staatsanleihen im Bankenportfolio bleibt ein wichtiges Diskussionsthema.

Spannungen an den Geldmirkten fithrten ab August 2007 sowie wéhrend der Finanzmarkt-
turbulenzen im ersten Halbjahr 2008 zu steigenden Renditeaufschldgen fiir Staatsanleihen
(siche Abbildung 1). Diese Neubewertung des Landerrisikos im Eurogebiet ging mit einer gene-
rell zunehmenden Risikoaversion an den weltweiten Finanzmirkten einher. Zudem deuteten erste
Anzeichen auf eine versiegende Liquiditdt an einigen Staatsanleihemirkten im Euro-Wéhrungs-
gebiet (Liquiditdtspramie) sowie auf die Wahrnehmung hoherer linderspezifischer — sich aus den
Staatshaushalts- und Konjunkturaussichten ableitender — Risiken (Kreditrisikoprdmie) hin. Diese
Faktoren trugen wiederum dazu bei, dass vermehrt in diejenigen Staatspapiere investiert wurde, die
als sicher und liquide wahrgenommen wurden, wozu vor allem deutsche Staatsanleihen zdhlten.®

4 Siehe EZB, Finanzpolitik und Finanzmérkte, Monatsbericht Februar 2006, sowie EZB, Nachfrage institutioneller Anleger nach Anleihen
und Entwicklung der Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Mai 2007.

5 Institutionelle Anleger wie Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften gehoren zu den groBen Kapitalmarktteilnehmern, sodass
Verédnderungen in der Zusammensetzung ihrer Wertpapierportfolios einen erheblichen Einfluss auf die Zinsentwicklung haben kénnen.
Damals unterbreiteten einige Lénder Vorschlige fiir neue Vorschriften zur Bewertung von Forderungen und Verbindlichkeiten fiir auf-
sichtliche Zwecke. Dies fiihrte zur Neuausrichtung der Vermogensstrategien von Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften, wobei
mehr Gewicht auf langfristige Anleihen und die Absicherung von Verbindlichkeiten durch Swap-Geschifte gelegt wurde. Von Dezember
2000 bis Mirz 2005 investierten Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften im Euro-Wiéhrungsgebiet 535 Mrd € in Staats- und
Unternehmensanleihen aus dem Euroraum sowie in staatliche Anleihen gebietsfremder Nationen. Infolgedessen erhohte sich der Anteil
der Anleihen am Gesamtvermogen dieser institutionellen Investoren um rund 7 % Prozentpunkte. Auf Anleihekéufe durch Pensionsfonds
und Versicherungsgesellschaften entfielen in diesem Zeitraum 6 %2 % des BIP des Euro-Wiéhrungsgebiets. Hoherverzinsliche Staatsanlei-
hen kdnnten von dieser Entwicklung in stirkerem Mafe profitiert haben, was zu einer Einengung der Zinsabstinde beitrug.

6 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der Renditeabstinde von Staatsanleihen, Kasten 3, Monatsbericht Mai 2008.
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3.2 VOM ZUSAMMENBRUCH VON LEHMAN BROTHERS ZUM START DER PROGRAMME FUR Die Bestimmungsfaktoren
GRIECHENLAND, IRLAND UND PORTUGAL der Renditeabstinde von
Staatsanleihen im

Euro-Wahrungsgebiet

Nach der Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008 zogen die Renditen langfristiger - .
wahrend der Krise

Staatsanleihen in den Euro-Léndern gegeniiber der Verzinsung deutscher Bundesanleihen deutlich
an. Geschuldet war die Entwicklung vermutlich der weltweit verbreiteten Unsicherheit und der
Tendenz zur Flucht in sichere Hafen, wodurch die Nachfrage nach deutschen Staatsanleihen in die
Hohe kletterte. Dariiber hinaus fiihrten die tiefgreifende Rezession und die von den Regierungen
angekiindigten Bankenrettungspline bei den Anlegern zu einer geschirften Wahrnehmung lander-
spezifischer Kreditrisiken in Zusammenhang mit Staatsanleihen.” Mit dem Riickgang der globalen
Unsicherheit im ersten Halbjahr 2009 verbesserte sich die Lage voriibergehend. Doch am 16. Okto-
ber 2009 trat der griechische Ministerprasident George Papandreou mit den gravierenden Finanz-
problemen seines Landes an die Offentlichkeit, und wenig spiter gab die griechische Regierung ein
revidiertes Haushaltsdefizit fiir 2009 bekannt, das mit 12,7 % des BIP doppelt so hoch ausfiel wie
in der vorherigen Schitzung. Diese Ereignisse, die bei den Staatsanleihen im Euroraum zu einer
sprunghaften Ausweitung der Spreads fiihrten, markierten den Beginn der Staatsschuldenkrise. Die
Risikoaversion der Anleger, die am Markt wahrgenommenen landerspezifischen Risiken sowie
Liquiditétsrisiken und Ansteckungseffekte stellten von September 2008 bis Mai 2011 maBigebliche
Ursachen fiir die sich ausweitenden Renditeabstinde Griechenlands, Irlands, Portugals, Italiens und
Spaniens dar.

Verdeutlicht wird die Rolle der Risikoaversion der Anleger und der von ihnen geforderten Liqui-
ditdtspramien durch die Reaktion der Renditen von Staatspapieren mit hohen Bonititsnoten. Denn
auch die Renditen jener Anleihen, die von Landern mit soliden fiskalischen Fundamentaldaten wie
etwa Osterreich, Finnland und den Niederlanden begeben wurden, zogen gegeniiber Bundesanleihen

Abbildung 2 Renditeabstand zehnjahriger Staatsanleihen sowie zwischen KfW- und

Bundesanleihen

(in Basispunkten; Januar 2008 bis Februar 2014)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die erste senkrechte Linie zeigt die Insolvenz von Lehman Brothers am 15. September 2008 an. Die zweite senkrechte Linie
steht fiir die Einigung von Deauville vom 18. Oktober 2010.

7  Siehe zum Beispiel Attinasi et al. (2010), a. a. O.
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8 Dabei gilt es zu beachten, dass sowohl Anleihen der KfW als auch Bundesanleihen vom deutschen Staat garantiert werden und daher
dasselbe Kreditrisiko aufweisen. Sieche EZB, Neue Erkenntnisse tiber Kredit- und Liquiditdtspramien in Renditen ausgewihlter Staatsan-
leihen des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 4, Monatsbericht September 2009.

EIB
) / Monatsbericht
U Mai 2014




Spanien und (in einem sehr viel geringeren Maf3) Belgien und Frankreich beitrugen. So griff insbe-
sondere die Spread-Entwicklung griechischer Staatspapiere auf verschiedene andere Staatsanleihe-
maérkte {iber. Lander, deren Fundamentaldaten als schwécher angesehen wurden — besonders jene mit
fragileren Haushaltslagen — erwiesen sich tendenziell als ansteckungsgefahrdeter (siche Abbildung 4).

3.3 AUSBREITUNG DER STAATSSCHULDENKRISE JENSEITS VON GRIECHENLAND, IRLAND UND PORTUGAL

Die Renditeaufschlédge fiir zehnjéhrige griechische, irische und portugiesische Staatsanleihen erhoh-
ten sich im Lauf des Jahres 2011 weiter und erreichten im Monat Juli 1 600, 1 200 bzw. 1 100 Basis-
punkte. Spanische und italienische Renditespreads riickten auf die Marke von 400 Basispunkten vor,
wihrend sich die belgischen und franzosischen Renditevorspriinge auf 200 bzw. 90 Basispunkte
ausweiteten. Vom vierten Quartal 2010 bis zum zweiten Quartal 2011 lieferte der Anstieg der Staats-
schuldenquote in Griechenland (um 11 Prozentpunkte), Portugal (13 Prozentpunkte), Irland (8 Pro-
zentpunkte) und Spanien (6 Prozentpunkte) Anhaltspunkte fiir ein erhdhtes Solvenzrisiko in diesen
Landern, was zur Ausweitung der betreffenden nationalen Renditespreizungen beitrug.

Zugleich konnte die zunehmende Nachfrage nach liquideren und sicheren Vermdgenswerten
wie etwa Bundesanleihen eine Erklarung dafiir sein, warum sich die Renditeabstinde gegeniiber
Deutschland selbst in solchen Léndern erneut vergroBerten, deren fiskalpolitische Fundamental-
daten als dhnlich solide eingestuft wurden (siche Abbildung 2). Die finanziellen Ansteckungs-
effekte trugen indes in dieser zweiten Phase der Staatsschuldenkrise — insbesondere in Landern
mit schwicheren wirtschaftlichen Fundamentaldaten — stirker zur Verdnderung der Rendite-
differenzen bei, wie die einschldgige Litera-

tur belegt (siche Kasten 2). Zu den Ursachen  FTRFTTFES G TCT T N I A
fiir das erhohte Ansteckungsrisiko zihlten —[LlUSBEElIEELTCHRTL DRI R e LI LD
die Bekanntgabe der Einigung von Deauville im Euro-Wahrungsgebiet
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es zu negativen Rﬁckkopplungseffekten, wie Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechungen.

Anmerkung: Fiinfjahrige CDS, Tageswerte (ohne Griechenland).

der Anstieg der CDS—Spreads sowohl fiir den Die CDS auf Banken werden berechnet als die mit dem EZB-
Kapitalschliissel gewichtete Primie fiir die grofite Bank

Staats- als auch den Bankensektor verdeutlicht des jeweiligen Landes (soweit verfiigbar). Dic CDS auf
. . Staatsanleihen werden mit dem EZB-Kapitalschliissel gewichtet.
(sieche Abbildung 5).
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Dramatischer noch als im Jahr 2011 war die Entwicklung 2012, als die Renditeaufschlédge fiir zehn-
jéhrige italienische und spanische Staatsanleihen an die Marke von 500 bzw. 600 Basispunkten
stieBen, weil die Finanzmarkte die Erkenntnis einzupreisen schienen, dass in diversen Landern ein
»schlechtes Gleichgewicht* vorherrschte (siehe Kasten 2). Dies schlug sich darin nieder, dass die
Marktteilnehmer eine Risikopramie fiir eine ,,Wahrungsredominierung® im Euroraum forderten,
sprich eine Kompensation fiir das Risiko, dass ein auf Euro lautender Vermdgenswert in eine abge-
wertete Nachfolgewdhrung redenominiert werden konnte, was zu einem mafBgeblichen Bestim-
mungsfaktor fiir die Renditeabstinde der Staatsanleihen im Jahr 2012 wurde. Diese unbegriindeten
Redenominierungséngste gefihrdeten die Preisstabilitit, was die EZB veranlasste, ein Programm
zum Ankauf von Staatsanleihen, die geldpolitischen Outright-Geschéfte (OMTs), zu schaffen, um
die effektive Leitzinsweitergabe in den Landern wiederherzustellen.

Mit der Ankiindigung des OMT-Programms wie auch mit anderen Initiativen trug die EZB dazu
bei, die sich selbst erfiillende Spirale eines zunehmenden Redenominierungsrisikos zu durchbre-
chen (siche Abschnitt 4). So hatten sich die Renditeabstdnde italienischer und spanischer Staatsan-
leihen bis Mitte September 2012 um rund 250 bis 350 Basispunkte gegeniiber ihren Hochststdnden
im Monat Juli verringert. Auch iiber das Gesamtjahr betrachtet bildeten sie sich stetig zuriick.’
In der Folgezeit schrumpften die Risikoaufschldge fiir italienische und spanische Staatsanlei-
hen mit zehnjéhriger Laufzeit weiter und fielen bis zum Herbst 2013 auf 230 Basispunkte bzw.
auf 180 Basispunkte im Friithjahr 2014.

4 AUSWIRKUNG DER GELDPOLITISCHEN SONDERMASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS AUF DIE
STAATSANLEIHERENDITEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wiéhrend der kritischsten Phase der Staatsschuldenkrise brachten Ansteckungseffekte und
unbegriindete Angste vor einer Wihrungsredenominierung die Preisstabilitit in Gefahr. Zur linder-
iibergreifenden Wiederherstellung einer effektiven Leitzinsweitergabe musste das Eurosystem
geldpolitische SondermaBBnahmen implementieren. Hierzu gehorte insbesondere auch der Ankauf
von Staatsanleihen im Rahmen des EZB-Programms fiir die Wertpapiermérkte, um in dysfunk-
tionalen Markten Markttiefe und Liquiditdt zu gewahrleisten.!® SchlieBlich trug die entschiedene
Kommunikation der Moglichkeit, geldpolitische Outright-Geschifte (OMTs) durchzufiihren,
mit Erfolg dazu bei, unbegriindete Befiirchtungen der Marktteilnehmer zu zerstreuen, dass der
Euroraum auseinanderbrechen konnte. Bei dem Programm fiir die Wertpapiermarkte und dem
OMT-Programm handelt es sich um unterschiedliche Programme. Folglich ist auch ihre jeweilige
Wirkung auf die Entwicklung der Renditeabstéinde des Euroraums getrennt zu betrachten.

4.1 AUSWIRKUNG DES PROGRAMMS FUR DIE WERTPAPIERMARKTE

Im Mai 2010 beschloss der EZB-Rat, an einigen Staatsanleihemérkten des Euro-Wéhrungsgebiets
Interventionen durchzufiihren, um Stérungen im geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken. Die Implikationen des Programms fiir die Wertpapiermarkte fiir die den Banken
von der EZB bereitgestellte Zentralbankliquiditdt wurde neutralisiert. Das Programm hatte einen
eindeutig messbaren Effekt auf die Markttiefe und -liquiditét, und iiber diesen Kanal zum Teil auch
auf die Abstinde, die Volatilitit und die Ansteckungseffekte bei den Staatsanleiherenditen. Eine

9 Siche beispielsweise C. Altavilla, D. Giannone, und M. Lenza, The financial and macroeconomic effects of OMT announcements,
Working Papers des CSEF, Nr. 352, 2014.

10 Siche beispielsweise J. M. Gonzalez-Paramo, Sovereign contagion in Europe, Rede im European Economics and Financial Centre in Lon-
don am 25. November 2011.
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genaue Schitzung der Auswirkung auf die Finanzmaérkte erweist sich beim Programm fiir die Wert-
papiermérkte jedoch als besonders schwierig, da die Erstellung eines kontrafaktischen Szenarios,
also was passiert wire, wenn diese Mafinahme nicht ergriffen worden wire, eine Herausforderung
darstellt. So konnte argumentiert werden, dass das Programm fiir die Wertpapiermérkte einen dau-
erhaften Effekt hatte, indem es gemdll der Wahrnehmung am Markt zu einer Verringerung des
Risikos von Notverkdufen solcher Staatsanleihen beitrug, die in Euro-Landern mit finanziellen
Schwierigkeiten begeben wurden. Allerdings gestaltet es sich als duflerst schwierig, einzuschétzen,
wie wahrscheinlich ein entsprechendes kontrafaktisches Szenario gewesen wire. In der Fachlitera-
tur werden verschiedene, ergéinzende Strategien angewandt, um der grundlegenden Frage, wie sich
das Programm fiir die Wertpapiermarkte ausgewirkt hat, nachzugehen. In Kasten 3 wird die jlingste
Forschungsliteratur zur Wirkung der im Rahmen dieses Programms getétigten Anleihekdufe auf die
Renditen beleuchtet. Die vorliegende Evidenz ldsst insgesamt den Schluss zu, dass das Programm
fiir die Wertpapiermirkte effektiv dazu beitrug, die Stdérungen im geldpolitischen Transmissions-
mechanismus einzuddmmen, auch wenn ein geringerer Renditeabstand in bestimmten Léndern
nicht automatisch eine entsprechende Senkung der ldnderspezifischen Kreditzinsen bewirkte.

Kasten 3

WIRKUNG DER VON DER EZB IM RAHMEN IHRES PROGRAMMS FUR DIE WERTPAPIERMARKTE
DURCHGEFUHRTEN ANLEIHEKAUFE

Am 10. Mai 2010 beschloss der EZB-Rat im Rahmen des Programms fiir die Wertpapierméirkte
Interventionen an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wah-
rungsgebiet durchzufiihren. Ziel dieses zeitlich befristeten Programms war es, die Stdrungen
an den Wertpapiermérkten zu beheben, um somit Markttiefe und -liquiditét in den betroffenen
Marktsegmenten sicherzustellen und dazu beizutragen, dass der geldpolitische Transmissions-
mechanismus wieder effektiv funktioniert. Im Zeitraum von 2010 bis 2012 wurden 6ffentliche
Schuldverschreibungen Griechenlands, Irlands, Portugals, Italiens und Spaniens im Gesamt-
buchwert von 211 Mrd € angekauft.

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse aktueller Studien zusammenge-
fasst, die sich mit den Auswirkungen der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte
getétigten Anleihekéufe auf die Renditen beschiftigen. Die vorliegenden Forschungsergeb-
nisse lassen insgesamt darauf schlieBen, dass das Programm die Storungen des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus mit hoher Wahrscheinlichkeit wirksam eingeddimmt hat, indem es
steigenden Renditen, sprunghaften Volatilitdtsanstiegen und Ansteckungseffekten von Renditen
entgegenwirkte.

Die Schitzung, in welchem Mafe sich die Interventionen am Anleihemarkt auf die Renditen
ausgewirkt haben, gestaltet sich schwierig. Eine erste Betrachtung der Anleiherenditen und der
Ankdufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte konnte, wie verschiedentlich
vorgebracht wird, den Eindruck vermitteln, dass das Programm im Allgemeinen wirkungs-
los war. So erhohten sich die Renditen im Zeitverlauf, wihrend die Ankdufe getétigt wurden.
Die statistische Zeitreihe auf tdglicher Basis weist fiir die fiinf Lander, in denen das Eurosys-
tem intervenierte, eine positive Korrelation zwischen den Anderungen der Renditen und dem
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Umfang der Ankdufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte aus. Folglich fiih-
ren Analysen auf Basis einer einfachen Regression, in denen die Verdnderungen der Renditen
zum Umfang der Ankdufe in Bezichung gesetzt werden, zu positiven Wirkungskoeffizien-
ten. Bei diesem Ansatz wird jedoch ein gemeinsamer dritter Faktor, ndmlich die eskalierende
Staatsschuldenkrise, vernachldssigt. Dieser trug sowohl zum Anstieg der Renditen als auch zur
Implementierung der geldpolitischen SondermaBBnahmen bei. Die Frage der Ermittlung des Wir-
kungsumfangs ist daher von entscheidender Bedeutung.

Eser und Schwaab (2013)! greifen hierfiir auf eine Paneldatenanalyse zuriick, bei der sich die
ermittelte Wirkung aus der Querschnittsdimension der Daten ergibt. Bei ihrem Ansatz ist es
unerheblich, dass sich die Renditen in vielen Lindern des Euroraums wéhrend der Staatsschul-
denkrise im Zeitverlauf erhohten, wenn die hohen, steigenden und volatilen Renditen nicht auf
Anleihekéufe durch die Zentralbank zuriickzufiihren waren. Mal3geblich fiir die Bestimmung der
Wirkung der Ankédufe hingegen ist der vergleichsweise geringere Anstieg der Renditen an sol-
chen Markten, an denen an einem bestimmten Handelstag Ankéufe getatigt wurden. Die Autoren
gelangen zu dem Ergebnis, dass sich die Wirkung der Anleihekdufe — neben den erheblichen und
okonomisch signifikanten Effekten infolge der Ankiindigung — je 1 Mrd € bei fiinfjdhrigen Lauf-
zeiten in Italien auf etwa -1 bis -2 Basispunkte, in Irland auf etwa -3 Basispunkte, in Spanien
auf etwa -4 bis -6 Basispunkte, in Portugal auf etwa -6 bis -9 Basispunkte und in Griechenland
bis auf etwa -17 bis -21 Basispunkte belief. Die Wirkung der Ank&ufe héngt von der Markt-
grofle, den Marktbedingungen und moglicherweise einem Vertrauenssignal ab und wird fiir den
Kauf von 1/1 000 des jeweiligen Anleihemarktes fiir den Fiinfjahresbereich auf rund -3 Basis-
punkte beziffert. Zudem geht aus der Analyse hervor, dass die Volatilitit der Anleiherenditen an
den Interventionstagen in den meisten betroffenen Landern geringer war, da weniger extreme
Schwankungen verzeichnet wurden, wenn das Eurosystem als Kdufer auftrat.

Zu den gleichen Ergebnissen kommen De Pooter et al. (2013)?, die in zweifacher Hinsicht einen
Beitrag zur Fachliteratur leisten. Zum einen liefert ihre Studie ein theoretisches, ,,search-based
Asset-Pricing-Modell“, das kurz- und langfristige Preiseffekte infolge wiederholter Anleihe-
marktinterventionen erklirt. Zum anderen wird empirisch untersucht, ob sich das Programm
fiir die Wertpapiermérkte auf die Liquiditdtspramien von Staatsanleihen auswirkte. Der Studie
zufolge beléuft sich die Wirkung der im Rahmen des Programms durchgefiihrten Anleihekaufe
beim Erwerb von 1/1 000 der jeweiligen Schuldtitel im Durchschnitt auf -2,3 Basispunkte.
Sowohl kurz- als auch langfristige Effekte der Kdufe sind belegt.

Bei Ghysels et al. (2013)* basiert die Analyse der Wirkung des Progamms fiir die Wertpa-
piermérkte auf die Anleiherenditen nicht auf der Entwicklung tdglich ermittelter Daten von
Anleiherenditen und Anleihekdufen, sondern auf hochfrequenten Innertagesdaten. Durch die
Schitzung von Regressionsmodellen auf der Grundlage von Daten in 15 Minuten-Intervallen
minimieren sie Verzerrungen, die durch unbeobachtete Drittfaktoreneffekte entstehen. Die
Autoren kamen zu dem Ergebnis, dass sich eine Intervention im Umfang von 100 Mio € im
Zeitverlauf im Schnitt (je nach Anleihemarkt und Zeitpunkt) mit -0,1 bis -25 Basispunkten

1 F. Eser und B. Schwaab, Assessing asset purchases within the ECB’s Securities Markets Programme, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1587, September 2013.

2 M. De Pooter, R. Martin und S. Pruitt, The effects of official bond market intervention in Europe, Working Paper Series des Federal
Reserve Board, September 2013.

3 E. Ghysels, J. Idier, S. Manganelli und O. Vergote, A high frequency assessment of the ECB Securities Markets Programme, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1642, 2014. Siehe auch S. Manganelli, The impact of the Securities Markets Programme, Research Bulletin
der EZB, Nr. 17, Winter 2013.
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unmittelbar auf die Anleiherendite auswirkt. Auf der Basis von Volatilitdtszeitreihenmodellen
lasst ihre Studie auch den Schluss zu, dass die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapier-
markte getétigten Kédufe dazu beigetragen haben, die Volatilitdt der anvisierten Staatsanleiheren-
diten zu verringern.

Trebesch und Zettelmeyer (2013)* konzentrieren sich auf die Wirkung der im Rahmen des Pro-
gramms durchgefiihrten Ankéufe griechischer Staatsanleihen auf die Renditen im Mai und Juni
2010. Anhand einer Querschnittsdimension der Regressionen auf Anleiheebene vergleichen sie
die Anleihen, die gekauft wurden mit jenen, die nicht gekauft wurden. Nach der Einfithrung des
Programms fiir die Wertpapiermérkte sind die Renditen der gekauften Anleihen weitaus stirker
rickldufig. Durch den Ankauf von Anleihen im Umfang von 1 Milliarde € gingen die Renditen
der Analyse zufolge in den ersten acht Wochen des Programms um bis zu 204 Basispunkte zuriick.

Beetsma et al. (2014)° untersuchen schlieBlich die Auswirkungen des Programms auf die Vola-
tilitdt und den Gleichlauf der Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet anhand von reali-
sierter Volatilitdt und Korrelationsmaflen, die auf Innertagesbasis ermittelt wurden. Die Autoren
kommen aufgrund der gefundenen statistisch und 6konomisch groflen Effekte zu dem Schluss,
dass die Ankiindigung des Programms fiir die Wertpapiermarkte sowie die Kadufe dazu beitru-
gen, dass sich der positive Renditegleichlauf unter den finanziell angeschlagenen Landern wéh-
rend der Krise im Euro-Wihrungsgebiet abschwichte und sich die Mittelumschichtungen von
finanziell angeschlagenen Landern in sichere Anlagen gesunder Lander verringerten.

4 C. Trebesch und J. Zettelmeyer, ECB interventions in distressed sovereign debt markets: the case of Greek bonds, Working Paper,
Dezember 2013.

5 R. Beetsma, F. de Jong, M. Giuliodori und D. Widijanto, The impact of news and the SMP on realized (co)variances in the Eurozone
sovereign debt market, Working Paper Series der EZB, Nr. 1629, Januar 2014.

4.2 AUSWIRKUNG DER KOMMUNIKATION ZUM OMT-PROGRAMM

Vor der erstmaligen Ankiindigung moglicher OMTs im August 2012 (siche Kasten 4)
hatten sich die Kreditkosten fiir Unternehmen und private Haushalte in den einzelnen Léndern
des Eurogebiets aufgrund der Fragmentierung der Finanzmirkte sehr weit auseinanderentwi-
ckelt.!! Infolgedessen wurden die geldpolitischen Impulse weder gleichméiBig in allen Léndern,
noch angemessen entlang der Zinsstrukturkurve weitergegeben.!? Zudem setzte eine negative,
sich verselbststdndigende Dynamik ein, d. h. das Risiko, dass die unbegriindete Annahme eines
Austritts eines oder mehrerer Lander aus dem Euroraum zum treibenden Element fiir hohere
Fremdfinanzierungskosten des oOffentlichen und des privaten Sektors dieser Lander wiirde
(siche Kasten 2). Angesichts dieser multiplen Gleichgewichte und des Redenominierungsrisikos gab
das Eurosystem bekannt, dass unter bestimmten Bedingungen OMTs durchgefiihrt werden konnten.
Die OMTs sollen eine ordnungsgemife geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der
Geldpolitik sicherstellen. Wie in Kasten 2 erldutert, konnten durch das OMT-Programm die unbe-
griindeten und sich selbst verstirkenden Befiirchtungen, dass der Euroraum auseinanderbrechen
konnte, eliminiert werden, da diese Beflirchtungen die Féhigkeit der EZB untergraben, ihre geldpo-
litischen Geschéfte zur Gewéhrleistung von Preisstabilitit wirksam durchzufiihren. Eine Reihe von
Indikatoren zeigen in der Gesamtschau, dass die Kommunikation der Funktionsweise von OMTs

11 Siehe EZB, Beurteilung der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet in Zeiten fragmentierter Finanz-
mirkte, August 2013.

12 Siche B. Ceeuré, Outright Monetary Transactions, one year on, Rede anlésslich der Konferenz ,,The ECB and its OMT programme®, Ber-
lin, 2. September 2013.
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und deren Voraussetzungen und Vorbedingungen im Zusammenwirken mit dem Beschluss des
Européischen Rates vom Juni 2012, MaBinahmen zur Schaffung einer Bankenunion zu ergreifen,
um die negativen Riickkopplungseffekte zwischen schwachen Staaten und schwachen Banken zu
stoppen, sowie mit den erzielten Fortschritten bei Finanz- und Strukturreformen in den Programm-
landern durchaus duflerst wirksam waren, als es darum ging, die destruktiven Marktturbulenzen
im Sommer 2012 einzuddmmen. Die gewiinschten Effekte kamen relativ rasch nach der Kommu-
nikation der entsprechenden MaBnahmen zum Tragen.'* Mit dem angekiindigten OMT-Programm
konnten die Stérungen im geldpolitischen Transmissionsmechanismus iiber die Verringerung der
Fragmentierung der Finanzmérkte angegangen werden. Dank des Programms ist es gelungen,
Angste vor destruktiven Szenarien (siehe Kasten 4 iiber den erheblichen Einfluss der Kommunika-
tion des OMT-Programms auf das Risiko von Extremszenarien in den Staaten des Euroraums) zu
zerstreuen und die damit verbundenen Wahrungsredenominierungsrisiken zu beseitigen.

13 Nihere Einzelheiten zur Ausgestaltung der OMTs, auch im Hinblick auf das Ziel, Moral Hazard und Risiken fiir die Bilanz der EZB
zu begrenzen, finden sich in: B. Ceeuré, Central banking, insurance and incentives, Rede auf der EZB-Konferenz ,,Debt, growth and
macroeconomic policies®, Frankfurt, 6. Dezember 2012. Eine Beurteilung der moglichen Auswirkungen von OMTs auf makrodkono-
mische Variablen findet sich bei Altavilla et al. (2014), a. a. O.

AUSWIRKUNG DER OMT-KOMMUNIKATION AUF DIE PERZEPTION STAATENSPEZIFISCHER
EXTREMRISIKEN

Im vorliegenden Kasten werden die Auswirkungen der Kommunikation im Zusammenhang
mit dem OMT-Programm auf die Wahrnehmung von Extremrisiken (Tail Risks) fiir einzelne
Staaten im Euro-Wéhrungsgebiet untersucht. Grundlage hierfiir bildet ein Ansatz', mit dessen
Hilfe sich die Wahrscheinlichkeit gemeinsamer oder konditionaler Kreditereignisse auf der
Basis beobachteter Preise fiir Credit Default Swaps (CDSs) auf Staatsanleihen bewerten ldsst.
Mittels Beobachtung dieser gemeinsamen und bedingten Wahrscheinlichkeiten im Zeitverlauf
lasst sich beurteilen, inwieweit sich geldpolitische Ankiindigungen auf die — von den Marktteil-
nehmern perzipierten und entsprechend in die Kreditderivatekontrakte eingepreisten — Staats-
anleiherisikobedingungen ausgewirkt haben. In der Abbildung sind drei Ereignisse mit jeweils
einer vertikalen Linie kenntlich gemacht: eine vom EZB-Prisidenten am 26. Juli 2012 in Lon-
don gehaltene Rede, die eigentliche Ankiindigung des OMT-Programms am 2. August 2012 und
die Bekanntgabe der umfassenden Modalititen moglicher OMTs am 6. September 2012.

In der Abbildung ist die von den Marktteilnehmern eingeschétzte Wahrscheinlichkeit des Ext-
remfalls, dass sich iiber einen Zeithorizont von einem Jahr zwei oder mehrere Kreditereignisse
von Staaten im Euroraum materialisieren, dargestellt. Zugrunde gelegt wurden Daten auf tagli-
cher Basis im Zeitraum vom 1. Januar 2008 bis zum 31. Dezember 2013, wobei der Euroraum
ndherungsweise, durch zehn Mitgliedstaaten, fiir die liquide CDS-Notierungen verfligbar waren,
abgebildet wird. Bei den Landern handelt es sich um Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland,
Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich und Portugal. Linderspezifische Risiken

1 A. Lucas, B. Schwaab und X. Zhang, Conditional probabilities for euro area sovereign default risk, in: Journal of Business and Eco-
nomics Statistics, 2014, erscheint demnéchst, und Working Paper Series der EZB, Nr. 1621, Dezember 2013. Siche auch Research
Bulletin der EZB, Nr. 17, 2013.
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-Noti i Aus CDS-Pramien abgeleitete
werden anhand der CDS-Notierungen direkt Wahrscheinlichkeit con zwei oder mehr

geschatzt, wihrend eine zeitvariable Abhén-  FIEFFHRTTE T
gigkeitsfunktion aus dem Gleichlauf zwi- o,
SChen' den CDS-Préimien gbgeleltét Wll‘fl. Die y-Achse: Gemeinsame Wahrscheinlichkeit, risikoneutral
gemeinsame  Wabhrscheinlichkeitsschiatzung (CDS-impliziert)
b.eruht' auf r1'51koneutralen AquéllwahrSChel'n_ = Wabhrscheinlichkeit (zwei oder mehr Kreditereignisse)
lichkeiten, die hoher als tatsdchliche bzw. his- === Rede in London
. o e . . 9 2 ====  OMT-Ankiindigung
torische Wahrscheinlichkeiten sind. Wie die —  Ankindigung der OMT-Modalitaten

Abbildung verdeutlicht, ist das wahrgenom-
mene Extremrisiko mehrerer gleichzeitiger
Kreditereignisse im Eurogebiet — ausgehend
von dem sehr hohen Niveau Mitte 2012 —
deutlich gesunken. Die am 26. Juli 2012
gehaltene Rede sowie die folgenden Ankiin-
digungen in Bezug auf das OMT-Programm
haben wirksam zu einem deutlichen Riick-
gang der gemeinsamen Wahrscheinlichkeit
beigetragen.
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Auch mittels einer vergleichbaren Ereignis- 3 L
studie direkt zu den Renditeabstinden von 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Staatsanleihen ldsst sich die Wirkung der Quelle: CDS-Daten von Bloomberg, EZB-Berechnungen.
OMT-Ankiindigungen untersuchen. De San-

tis (2014) kommt zu dem Schluss, dass die OMT-Kommunikation auch unter Beriicksichtigung
zahlreicher anderer Variablen und Nachrichten einen 6konomisch signifikanten Effekt auf die
Staatsanleiherenditen ausgeiibt hat. So verringerten sich beispielsweise am 26. Juli 2012 die
Renditeabstéinde von zehnjdhrigen Staatsanleihen in Griechenland um 10 Basispunkte, in Portu-
gal und Irland um 20 Basispunkte und in Spanien und Italien um 40 Basispunkte. Altavilla et al.
(2014) zufolge bewirkten die Ankiindigungen, dass die Renditen zweijéhriger italienischer und
spanischer Staatsanleihen um etwa 200 Basispunkte sanken, wihrend jene von deutschen und
franzosischen Staatsanleihen mit denselben Laufzeiten unverdndert blieben. Auch unter Bertick-
sichtigung einer Reihe von wichtigen makrodkonomischen Meldungen und Finanznachrichten,
die zu dem Zeitpunkt der Ankiindigungen bekannt wurden, erweisen sich die Ergebnisse als
robust.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In den letzten Jahren standen die Renditeabstdnde von Staatsanleihen der einzelnen Euro-Linder
unter deutlichem Einfluss der drastischen Verdanderungen der Risikopramien, die sich sehr viel stér-
ker und volatiler entwickelten als in der Zeit vor der Krise.

Nachdem die Risiken zuvor zu niedrig eingepreist worden waren, spielte die sich &ndernde Wahr-
nehmung der Tragfihigkeit einzelner Staaten durch die Marktteilnehmer als Erklarungsfaktor fiir
die Entwicklung der Renditeabstinde von Staatsanleihen in den einzelnen Euro-Léndern wihrend
der Staatsschuldenkrise eine wichtige Rolle. Dies legt den Schluss nahe, dass die 6ffentlichen
Finanzen unter Kontrolle gebracht und entschiedene Strukturreformen ergriffen werden sollten, um
die Wettbewerbsfahigkeit zu steigern und das Wirtschaftswachstum zu stiitzen. Ferner muss die
Widerstandsféhigkeit des Bankensektors gestérkt werden.
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Allerdings musste das Eurosystem wihrend der kritischsten Phase der Staatsschuldenkrise, als auch
Ansteckungseffekte und unbegriindete Angste vor einer Wihrungsredenominierung die Entwick-
lung der Renditeabstidnde von Staatsanleihen im Euroraum prégten, intervenieren, um eine effek-
tive Leitzinsweitergabe in den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets wiederherzustellen.
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DIE KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG EINZELNER
SEKTOREN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET SEIT 2008

Die im Jahr 2008 einsetzende Rezession hatte starke, wenn auch unterschiedliche Auswirkungen
auf die drei grofien Wirtschaftszweige im Euro-Wdhrungsgebiet. Konjunkturelle Erholungsphasen
in den einzelnen Sektoren fielen seit 2009 deutlich schwdcher aus als nach friiheren Rezessionen
der letzten vier Jahrzehnte. Betrachtet man die grifiten Sektoren, so sind die Folgen fiir die Kon-
Junktur im Baugewerbe, in dem die Wertschopfung nach wie vor rund ein Viertel unter ihrem vor
der Rezession verzeichneten Spitzenwert liegt, am gravierendsten und nachhaltigsten. Im Dienst-
leistungssektor hingegen erreichte die Wertschopfung nach drei Jahren wieder ihr Vorrezessions-
niveau. Obwohl sich die Wertschopfung in der Industrie des Euroraums (ohne Baugewerbe) von
ihrem krdftigen Riickgang Anfang 2009 wieder deutlich erholt hat, liegt sie weiterhin etwa 5 %
unter den zuvor erreichten Hochstwerten. Hinter der euroraumweiten Entwicklung verbergen sich
erhebliche Unterschiede zwischen den gréfiten Euro-Ldindern.

I EINLEITUNG

Im vorliegenden Aufsatz wird die konjunkturelle Entwicklung einzelner Sektoren im Euro-
Wihrungsgebiet seit 2008 untersucht. Nach einem Konjunkturhoch begann dieser Zeitraum mit
einem vierteljdhrlichen Riickgang des realen BIP im Euroraum im zweiten Quartal 2008, der die
globale ,,Grofle Rezession® und einen auBlergewdhnlich starken Konjunktureinbruch weltweit ein-
lautete. Nachdem sich das BIP-Wachstum im Zeitraum vom dritten Quartal 2009 bis zum dritten
Jahresviertel 2011 etwas erholt hatte, fiihrten die im Lauf der Jahre 2010/2011 in einigen Euro-
Landern aufgetretenen Bedenken im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung dazu, dass das
BIP im Eurogebiet zwischen dem Schlussquartal 2011 und dem ersten Quartal 2013 zum zweiten
Mal sank, also eine neuerliche Rezession (,,Double Dip®) eintrat. Im weiteren Verlauf des Aufsat-
zes wird der Zeitraum, der die beiden jiingsten Rezessionen im Euroraum beinhaltet, als Rezessi-
onsphase bezeichnet; ist von dem vor der Rezession verzeichneten Hochststand die Rede, so ist das
Konjunkturhoch vor diesem Zeitraum gemeint.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 wird die seit 2008 im Euroraum
verzeichnete konjunkturelle Entwicklung in den einzelnen Sektoren dem in fritheren Rezessionen
beobachteten Wirtschaftsverlauf gegeniibergestellt. In Kasten 1 werden die sektoralen Entwicklun-
gen im Euro-Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten miteinander verglichen. Abschnitt 3
untersucht die wichtigsten sektoralen Antriebskrifte dieser Entwicklungen und geht dabei auf die
landerspezifischen Unterschiede ein, die sich hinter dem aggregierten Ergebnis filir das Eurogebiet
insgesamt verbergen. In Kasten 2 wird die Entwicklung in der Automobilindustrie untersucht, die
einen erheblichen Anteil an der Gesamtproduktion des verarbeitenden Gewerbes hat. Abschnitt 4
enthilt einige abschlieBende Bemerkungen.

2 HISTORISCHER VERGLEICH MIT FRUHEREN REZESSIONEN

Der seit 2008 im Euroraum zu beobachtende konjunkturelle Riickgang ist breit angelegt, da alle
wichtigen Wirtschaftssektoren stark betroffen sind; iiberdies ist er deutlicher ausgeprégt als bei
fritheren Rezessionen. In Abbildung 1 wird die Entwicklung des realen BIP seit dem vor der Rezes-
sion verzeichneten Hochststand im ersten Quartal 2008 mit jener nach vorangegangenen Konjunk-
turhochs des Euroraums in den Jahren 1974, 1980 und 1992, wie sie vom Business Cycle Dating
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achteten Erholungsmuster unterscheidet. Das
reale BIP des Euroraums sank im Verlauf der
Rezession 2008/2009 um etwa 5 % und ver-
buchte damit einen deutlich stirkeren — nahezu
doppelt so grofen — Riickgang wie nach dem
ersten Olpreisschock Anfang der 1970er-Jahre. G
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schaft und der globalen Nachfrage vollzog. Die
Auslandsnachfrage schwichte sich ab, und auch
die Binnennachfrage ging merklich zuriick. Auf
die plotzliche Verschlechterung der Geschéftsaussichten, die sich rasch leerenden Auftragsbiicher
sowie den teureren und beschriankten Zugang zu Finanzmitteln reagierten die Unternehmen, indem
sie Investitionen aufschoben und Lagerbestinde abbauten. Angesichts der groferen Unsicherheit
erhohten die privaten Haushalte vor dem Hintergrund sich verschlechternder kurzfristiger Beschéf-
tigungsaussichten sowie von Portfolioverlusten ihre Ersparnisse und zdgerten den Erwerb nicht
lebensnotwendiger Konsumgiiter wie auch ihre Wohnungsbauinvestitionen hinaus.

Quellen: CEPR, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Im zweiten Halbjahr 2009 kehrte das reale BIP zu positiven Wachstumsraten zuriick — wenn auch
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau. Der Auflenhandel zog angesichts einer Wiederbe-
lebung der globalen Konjunktur an, und auch die Binnennachfrage erholte sich, was zum Teil
einem — ausgehend von niedrigen Werten — gestiegenen Vertrauen zuzuschreiben war. Die konjunk-
turelle Belebung im Euroraum wurde auch durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs und
sonstige zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ergriffene MaBBnahmen
gestiitzt. Als die Finanzmarktturbulenzen Mitte 2010 angesichts von Bedenken im Zusammenhang
mit der Staatsverschuldung in einigen Euro-Léndern erneut auftraten, wurde die Erholung unterbro-
chen, da sich die Wirtschaft im Eurogebiet zu verlangsamen begann und in eine neue Rezessions-
phase — ,,Double Dip*“ — miindete, noch bevor der vorherige Hochststand des BIP wieder erreicht
werden konnte. Diesmal entsprang die Schwiche des realen BIP des Euroraums in erster Linie
den Binnenmaérkten (Investitionen und Konsumausgaben) und stellte — anders als 2008/2009 — kein
globales Phdnomen dar. Das schwache Profil des BIP-Wachstums war seinerseits eine Folge des
geringen Verbraucher- und Unternehmervertrauens, der hohen Olpreise, der strengen Richtlinien
fir Bankkredite, des Verschuldungsabbaus durch die Unternehmen, der Haushaltskonsolidierung
und der Spannungen an den Staatsanleihemairkten, die vor allem durch Bedenken hinsichtlich der

1 Siche auch EZB, Die aktuelle Erholung in den einzelnen Wirtschaftszweigen des Euro-Wiahrungsgebiets aus historischer Sicht, Kasten 6,
Monatsbericht April 2010.
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Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen in mehreren Landern des Eurogebiets ausgelost wurden.?
Im Vergleich zu fritheren Rezessionen erstreckt sich die Erholung seit 2009 insgesamt iiber einen
deutlich langeren Zeitraum, was jedoch nicht untypisch ist, wenn man bedenkt, was normalerweise
auf Finanzkrisen folgt. Es ist nicht uniiblich, dass das BIP fiinf bis sechs Jahre nach dem Beginn
solcher Krisen nicht den vor der Rezession verzeichneten Stand erreicht, da die anschlieSende
Erholung oft zégerlich vonstattengeht und langwierig ist.’

Bei Betrachtung der drei wichtigsten Wirtschaftszweige zeigt sich, dass vor allem die sektoralen
Wachstumsraten — und nicht sektorale Verschiebungen — das Verlaufsmuster der Produktion des
Euro-Wiéhrungsgebiets seit 2008 bestimmt haben. Die Verlaufsmuster der Wertschopfung der
drei groften Sektoren haben sich deutlich von jenen unterschieden, die nach fritheren Rezessio-
nen im Euroraum verzeichnet wurden. Alle drei Sektoren haben zu der vergleichsweise verhal-
tenen Entwicklung des realen BIP seit 2008 — insbesondere zum Einbruch des realen BIP in den
Jahren 2008 und 2009 — beigetragen. So leistete die Industrie (ohne Baugewerbe) unmittelbar
danach einen Beitrag zur Konjunkturbelebung,

und die Dienstleistungen tragen seit 2009 zur

moderaten Erholung bei, wihrend das Bauge- | GLilLlE s el Wertschépfugﬁ in der Industrie
werbe im gesamten Zeitraum seit 2008 die Wirt- (ohne Baugewerbe) des Euro-Wahrungsgebiets in
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der Rezession 2008/2009 nur sechs Quartale an,

. . . uellen: CEPR, Eurostat und EZB-Berechnungen.
bevor es zu einer zweiten Abkiihlung kam. < &

2 Weitere Informationen zu den Auswirkungen der Haushaltskonsolidierung finden sich in: EZB, Wachstumswirkungen einer hohen
Staatsverschuldung, Kasten 6, Monatsbericht Marz 2013, und EZB, Die Bedeutung fiskalischer Multiplikatoren in der aktuellen Konso-
lidierungsdebatte, Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2012. Fiir Einzelheiten zum teureren und beschrénkten Zugang zu Finanzmitteln
siche: EZB, Erweiterung der Modelle zur Beurteilung der Geldmengen- und Kreditentwicklung, Monatsbericht Februar 2014; EZB, Beur-
teilung der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet in Zeiten fragmentierter Finanzmérkte, Monats-
bericht August 2013, und EZB, Beurteilung der Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors im Euro-Wiéhrungsgebiet wahrend der
Staatsschuldenkrise, Monatsbericht August 2012. So wird im Aufsatz des Monatsberichts Februar 2014 argumentiert, dass der Verschul-
dungsabbau in den Sektoren, die im Vorfeld der Krise hohe Schulden angehduft hatten und von der Krise am stérksten betroffen waren,
deutlicher ausgefallen ist.

3 Siehe C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, Recovery from financial crises: evidence from 100 episodes, Working Paper des NBER,
Nr. 19823, Januar 2014. Sie stellen fest, dass in etwa 40 % der Phasen eine erneute Rezession (Double Dip) erfolgte.

4 Siehe M. Ciccarelli, A. Maddaloni und J.-L. Peydro, Trusting the bankers — a new look at the credit channel of monetary policy”, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1228, Juli 2010; L. Gambetti und A. Musso, Loan supply shocks and the business cycle, Working Paper Series
der EZB, Nr. 1469, September 2012, sowie N. Hristov, O. Hiilsewig und T. Wollmershéuser, Loan supply shocks during the financial
crisis: evidence for the euro area, in: Journal of International Money and Finance, Bd. 31(3), 2012, S. 569-592.
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Abbildung 3 Reale Wertschopfung im Abbildung 4 Reale Wertschopfung im
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Quellen: CEPR, Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: CEPR, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir die reale Wertschopfung im Baugewerbe liegen Anmerkung: Fiir die reale Wertschopfung im Dienstleistungssektor
Daten ab dem ersten Quartal 1980 vor. liegen Daten ab dem ersten Quartal 1980 vor.

Noch triiber sieht es im Baugewerbe aus; hier ist seit 2008 ein nahezu ununterbrochener Riickgang
zu verbuchen, wodurch die reale Wertschdpfung in diesem Sektor rund ein Viertel unter ihrem vor
der Rezession verzeichneten Spitzenwert liegt (siche Abbildung 3). Ausschlaggebend fiir die anhal-
tende Schwiche der Bautitigkeit seit 2008 ist eine Kombination aus geringem Verbraucherver-
trauen, starken Kreditbeschrankungen, einem Einbruch des Immobilienvermogens privater Haus-
halte und einem erheblichen Angebotsiiberhang in bestimmten Euro-Léndern.

Selbst im Dienstleistungssektor, in dem sich die Konjunktur wieder erholt hat und leicht {iber ihrem
Hochststand vor der Rezession liegt, verlauft das Wachstum deutlich langsamer als nach friihe-
ren Abschwungphasen (siche Abbildung 4). Im Gegensatz zu vorangegangenen Rezessionen, bei
denen die Wertschopfung in diesem Sektor weiter zugenommen hatte, nahm sie in der Rezession
2008/2009 vor dem Hintergrund der niedrigen privaten Konsumausgaben und der schleppenden
Konjunktur deutlich ab, was zum auBlergewohnlich starken Riickgang des realen BIP beitrug. Dar-
iiber hinaus steht die verhaltene Erholung im Euroraum in deutlichem Kontrast zu der anhaltenden
Wiederbelebung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten (siche Kasten 1).

VERGLEICH DER SEKTORALEN ENTWICKLUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN VEREINIGTEN
STAATEN

Im vorliegenden Kasten wird das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet jenem in den
Vereinigten Staaten seit 2001 (dem ersten Jahr, fiir das harmonisierte sektorale Daten fiir den
Euroraum vorliegen) gegeniibergestellt. Dabei werden insbesondere die jahrlichen Entwicklun-
gen miteinander verglichen, wobei der Schwerpunkt auf der Dynamik im Verlauf der Krise liegt.
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Abbildung A Wachstum der Wertschopfung und Beitrage der Wirtschaftssektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen bzw. United States Bureau of Economic Analysis.

Anmerkung: Jahreswerte. Die Beitrige flir die Vereinigten Staaten weichen moglicherweise aus Griinden der Vergleichbarkeit und
aufgrund statistischer Diskrepanzen vom Wachstum der Gesamtwirtschaft ab. Die jiingsten Angaben fiir die sektoralen Daten der
Vereinigten Staaten beziehen sich auf 2012.

Vor Beginn der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, also liber weite Strecken der 2000er-Jahre,
gab es einen engen Gleichlauf zwischen der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den USA und
im Eurogebiet, wenngleich das Jahreswachstum im Euroraum rund zwei bis sechs Quartale hin-
ter jenem in den Vereinigten Staaten zuriickblieb.! Mit dem Ausbruch der US-Subprime-Krise im
Jahr 2007 verlangsamte sich das Wachstum in den USA spiirbar; einige Quartale spéter folgte eine
dhnliche Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet. Dies fiihrte ab 2008 in beiden Wirtschaftsraumen
zu einer Rezession (siche Abbildung A).> Insgesamt scheint die Produktion im Euroraum stérker
zurlickgegangen zu sein als in den Vereinigten Staaten, und die Erholung fallt deutlich verhal-
tener aus — vor allem seit dem durch Bedenken im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung
in einigen Euro-Landern ausgelosten Wachstumsknick.’ Diese Entwicklung wird auf sektoraler
Ebene besonders deutlich.*

Entwicklung in der Industrie

Die Grofle Rezession der spiten 2000er-Jahre war eine Folge der Subprime-Krise in den USA,
doch angesichts weltweiter Anfalligkeiten (wie die Unterbewertung von Risiken, die zu einer Ver-
ringerung der Kreditzinsspannen und hohen Schuldenstdnden gefiihrt hatte) griff sie iiber das glo-
bale Finanzsystem schnell auf die Realwirtschaft beiderseits des Atlantiks iiber.® Aus Abbildung A
geht hervor, dass die Industrie im Eurogebiet wahrend der Groflen Rezession vom Einbruch der

1 Siehe beispielsweise D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Business cycles in the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1010, Februar 2009, sowie S. Dées und I. Vansteenkiste, The transmission of US cyclical developments to the rest of the world,
Working Paper Series der EZB, Nr. 798, August 2007.

2 Laut dem National Bureau of Economic Research (NBER) setzte die Rezession in den Vereinigten Staaten offiziell im Dezember 2007
ein.

3 Die insgesamt hoheren Wachstumsraten der US-Wirtschaft konnen zum Teil durch den stirkeren Bevolkerungszuwachs erklart wer-
den, wihrend die Unterschiede beim Wachstum des Pro-Kopf-BIP geringer sind.

4 Werden die Riickgdnge anhand von Schitzungen des Produktionspotenzials gemessen, so ist im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten — zumindest in den ersten Abschwungphasen — eine stirkere Angleichung ihrer Grofenordnung festzustellen.

5 Siehe M. K. Brunnermeier, Deciphering the Liquidity and Credit Crunch, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 23, Nr. 1, Winter
2009, S. 77-100, sowie EZB, Verlaufsmuster makrookonomischer Zyklen im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten —
Was ist diesmal anders?, Monatsbericht Mai 2011.
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Abbildung B Wachstum der Wertschopfung nach Sektoren
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen bzw. United States Bureau of Economic Analysis.
Anmerkung: Jahreswerte. Die jiingsten Angaben fiir die sektoralen Daten der Vereinigten Staaten beziehen sich auf 2012.

weltweiten Nachfrage besonders stark getroffen wurde, was teilweise auf den hoheren Anteil der
Industrie (ohne Baugewerbe) an der Gesamtproduktion im Euroraum im Vergleich zu jenem in den
Vereinigten Staaten (rund 19,5 % gegeniiber 16,5 %) zuriickzufiihren war.

Vor der Krise (im Zeitraum von 2001 bis 2007) hatte die Industrie in beiden Volkswirtschaf-
ten moderate Jahreswachstumsraten von durchschnittlich rund 2 % verzeichnet (siche Abbil-
dung B). Nach einem deutlicheren Einbruch wihrend der Gro3en Rezession (die Wertschopfung
in der Industrie des Eurogebiets sank 2009 um 12 % und damit mehr als doppelt so stark wie
in den USA mit einem Minus von 5,2 %) war die Erholung im Euroraum anfangs auch weit-
aus kréftiger als in den Vereinigten Staaten und wurde in vielen Euro-Léndern durch die starke
Unterstiitzung der Industrie durch den 6ffentlichen Sektor angeheizt. Dies galt insbesondere fiir
die wirtschaftlich bedeutende Automobilbranche, die durch in vielen Lindern des Euroraums
eingefiihrte Abwrackprdmien Auftrieb erhielt. Diese Pramien wurden weitgehend herunterge-
fahren und liefen bis Ende 2010 aus.

Seit 2010 hat sich die Industrie in den beiden Wirtschaftsrdumen sehr unterschiedlich entwi-
ckelt. Im Vorjahrsvergleich ging die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) des
Eurogebiets von 9,3 % im Jahr 2010 schrittweise auf -1,0 % im Jahr 2013 zuriick, wéhrend die
jéhrliche Wachstumsrate in den USA 2012 (dem letzten Jahr, fiir das Angaben fiir die Verei-
nigten Staaten verfligbar sind) mit durchschnittlich rund 3,6 % robust blieb. Ungeachtet die-
ser unterschiedlichen Entwicklungen fiihrte die stirkere Kontraktion der Gesamtwirtschaft des
Euroraums dazu, dass die Anteile der Industrie an der gesamten Wertschopfung in beiden Volks-
wirtschaften gegeniiber den Vorkrisenstdnden nahezu unverindert blieben.

Entwicklung im Baugewerbe

Angesichts der Tatsache, dass die globale Finanzkrise durch die Entwicklung des US-Wohn-
immobiliensektors ausgeldst wurde und die darauffolgende Verknappung des Kreditangebots
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schwere Folgen fiir die Wohnungsbauinvestitionen weltweit hatte (vor allem in den Volkswirt-
schaften, die bereits vorher deutliche Anzeichen einer Uberhitzung erkennen lieBen), wurde das
Baugewerbe wohl recht unvermittelt und anhaltend von den Auswirkungen der Krise getroffen.
Vor der Krise (im Zeitraum von 2001 bis 2007) verzeichnete die Wertschopfung des Eurogebiets
in diesem Sektor Jahreswachstumsraten von durchschnittlich rund 1,6 % und einen Anteil von
etwa 6,4 % an der Gesamtwirtschaft. In den Vereinigten Staaten hatte sich das Wachstum der
Wertschdpfung im Baugewerbe bereits ab 2005 verlangsamt und kehrte sich 2006 angesichts
zunehmender Verwerfungen am US-Wohnimmobilienmarkt ins Negative, bevor es 2009 nach
Beginn der Subprime-Krise im Vorjahrsvergleich auf -12,0 % fiel. Infolgedessen verringerte
sich der Anteil des Baugewerbes an der gesamten Wertschopfung der Vereinigten Staaten von
5,6 % im Jahr 2004 auf 3,7 % im Jahr 2010 und blieb danach relativ stabil. Diese Stabilisierung
spiegelt zum Teil die Einfiihrung zahlreicher StiitzungsmaBnahmen fiir den Wohnimmobilien-
sektor durch die US-Regierung und das Federal Reserve System wider, die aufgrund der weiter-
reichenden Konsequenzen (,,Ansteckungsgefahr) der wiahrend der Groflen Rezession in diesem
Sektor aufgetretenen Konjunkturschwiéche ergriffen wurden.® Im Euroraum fiihrte das krisenbe-
dingte Platzen der Immobilienpreisblasen in einigen Euro-Léndern dazu, dass sich der Anteil des
Baugewerbes an der gesamten Wirtschaftstitigkeit langsam, aber stetig verringerte, und zwar
von iiber 6 % vor der Krise auf knapp unter 5 % bis 2013.

Entwicklung im Dienstleistungssektor

Der Dienstleistungssektor hat in den Vereinigten Staaten einen etwas groferen Anteil an der
Gesamtwirtschaft als im Euroraum (etwa 78 % bzw. 74 % der gesamten Wertschopfung 2013)
und ist seit der Krise, wie Abbildung A zeigt, eine wichtige Triebfeder der Entwicklung in den
USA. Bereits vor der Krise (im Zeitraum von 2001 bis 2007) fiel das Wachstum dieses Sektors
in den Vereinigten Staaten durchweg hoher aus als jenes im Eurogebiet (im Schnitt 2,5 % bzw.
2,0 % gegeniiber dem Vorjahr). Bei den marktbestimmten Dienstleistungen im privaten Sek-
tor war die Differenz noch grofer (3,0 % bzw. 2,3 % im selben Zeitraum), wenngleich beide
Sektoren am Tiefpunkt der Rezession etwa gleich starke Einbuflen hinnehmen mussten. Seit
dem ersten Wiederanstieg klafft die Wachstumsschere des Dienstleistungssektors in den beiden
Volkswirtschaften weiter auseinander, wobei der Zuwachs in den USA deutlich kriftiger und
nachhaltiger war und somit das gesamtwirtschaftliche Wachstum in weitaus gré3erem Male for-
derte als im Eurogebiet.

Schlussbemerkungen

Ungeachtet einiger Unterschiede bei der sektoralen Zusammensetzung im Euro-Wahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten wurden beide Volkswirtschaften durch die globale Finanzkrise
der Jahre 2008/2009 stark beeintrachtigt. Anhand dieser Unterschiede lédsst sich zum Teil der
deutlichere Riickgang im Euroraum gegeniiber den USA am Tiefpunkt der GroBen Rezes-
sion erkldren, da die Industrie im Euroraum aufgrund ihres groferen Anteils an der Gesamt-
wirtschaft verhdltnismafig stirker von der anschlieBenden Abkiihlung der globalen Nachfrage
und des Welthandels getroffen wurde. Anders als im Euroraum war in den Vereinigten Staa-
ten das Wachstum des Dienstleistungssektors — insbesondere der dynamischen freiberuflichen
Dienstleistungen, Unternehmensdienstleistungen und Dienstleistungen im Grundstiicks- und
Wohnungswesen — die Hauptantriebskraft der gesamten seit der Erholung des Jahres 2010

6 Nihere Einzelheiten finden sich in: EZB, Einfluss der Manahmen zur Stiitzung des Wohnimmobiliensektors auf die jiingste Marktent-
wicklung, Kasten 1, Monatsbericht September 2010.
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beobachteten Entwicklung. Zugleich schrianken langwierige Korrekturen an einigen zuvor iiber-
hitzten Wohnimmobilienméarkten im Eurogebiet weiterhin die Mdglichkeit ein, dass das Bauge-
werbe einen wichtigen Beitrag zum Wachstum im Euroraum leistet.

3 ANTRIEBSKRAFTE IN DEN EINZELNEN WIRTSCHAFTSSEKTOREN

In diesem Abschnitt werden die Hauptgriinde fiir die seit 2008 zu beobachtende gedampfte Ent-
wicklung in Teilbereichen der wichtigsten Wirtschaftssektoren des Euro-Wiahrungsgebiets — wie
im vorigen Abschnitt und in Kasten 1 beschrieben — aufgezeigt. Es werden auch die Divergenzen
erortert, die sich hinter dem aggregierten Ergebnis der vier grofiten Euro-Lénder verbergen. Die
Untersuchung lasst erkennen, dass die Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) in erster
Linie von den Vorleistungs- und den Investitionsgiitern gepragt wurde, wihrend im Bausektor der
Hochbau den Ausschlag gab. Die Hauptantriebskréfte im Dienstleistungsgewerbe waren der Han-
del, der Verkehr und die unternehmensbezogenen Dienstleistungen.

3.1 INDUSTRIE (OHNE BAUGEWERBE)

Obschon auf die Industrie (ohne Baugewerbe) nur rund ein Fiinftel der Gesamtproduktion entfillt,
spielt sie in der Wirtschaft eine wichtige Rolle, da das verarbeitende Gewerbe iiber seine Ver-
flechtungen mit den iibrigen Wirtschaftssektoren die hochsten Multiplikatorwirkungen hat.> Die
Industrie wird von den Branchen des verarbei-

tenden Gewerbes beherrscht (auf die 2010 ins-
gesamt rund 86 % der industriellen Produktion
entfielen).

In den Jahren 2000 bis 2007 nahm die Wert-
schopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe)
recht konstant mit einer durchschnittlichen
Jahresrate von 1,8 % zu (siche Abbildung 5).
Unter den vier grofiten Euro-Liandern expan-
dierte Deutschland am kréftigsten, was der Ent-
wicklung in der Vorleistungs- und der Inves-
titionsgliterbranche geschuldet war, wéhrend
das Wachstum in den iibrigen drei Volkswirt-
schaften langsamer verlief. In Italien ging das
Wachstum von 2002 bis 2005 vor allem wegen
der verhaltenen Entwicklung im Konsumgiiter-
bereich auBlerordentlich schleppend vonstatten.
Wie gezeigt wurde, waren fiir die 2008 einset-
zende Rezessionsphase verschiedene Faktoren
verantwortlich, von denen einige die Industrie-
produktion besonders hart trafen. So fiihrte die
grofere Unsicherheit zu einem Riickgang der
Nachfrage nach Industrieerzeugnissen, da die

Abbildung 5 Reale Wertschopfung der Industrie
(ohne Baugewerbe) des Euro-Wahrungsgebiets

und dessen vier groBten Volkswirtschaften
(Index: Q4 2007 = 100)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die industrielle Produktion im Euro-Wihrungsgebiet
erreichte ihren Hohepunkt im vierten Quartal 2007.

5 Fiir Europa siche: Europédische Kommission, EU Industrial Structure Report 2013: Competing in Global Value Chains (abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/industrial-competitiveness/competitiveness-analysis/eu-industrial-structure/index_en.htm); fiir die
Vereinigten Staaten siche: The Manufacturing Institute, The Facts About Modern Manufacturing, 8. Ausgabe, 2009 (abrufbar unter:
www.themanufacturinginstitute.org/~/media/ D4SD1F9EE65C45B7BD 17A8DB15ACO0EC.ashx).
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Ersparnisse der privaten Haushalte zulasten des Warenkonsums wuchsen und Unternehmen ihre
Ausriistungsinvestitionen aufschoben. Die Ausgaben fiir Gebrauchs- und Investitionsgiiter wurden
moglicherweise auch durch den teureren und beschrinkten Zugang zu Finanzmitteln gedrosselt.
Dies steht im Einklang mit der Erkenntnis, dass die Auswirkungen der Geldpolitik im Eurogebiet
vor allem von der Langlebigkeit der in einem Sektor hergestellten Waren abhéngen.®

Nach dem kriftigen konjunkturellen Aufschwung der industriellen Wertschopfung in den Jahren
2009 und 2010, der sich im Verlauf von 2011 abschwéchte, kam es nach der in der zweiten Jah-
reshilfte 2011 zu beobachtenden Verlangsamung Ende 2012 erneut zu einem Konjunktureinbruch.
Diese Produktionsriickgéinge, die schwicher ausfielen als jene der Jahre 2008 und 2009, wurden von
Entwicklungen in den konjunktursensiblen Vorleistungs- und Investitionsgiiterbranchen bestimmt.
Insgesamt bleibt die industrielle Wertschopfung des Euroraums auch nach dem 2013 begonnenen
Aufschwung um rund 6 % hinter ihrem Vorrezessionsniveau zuriick, doch verbergen sich dahinter
erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Wahrend die industrielle Wertschopfung
in Deutschland mit Miihe ihren Hochststand vor der Rezession erreichte, bleiben die Abstinde in
Spanien (-7 %), in Frankreich (-9 %) und vor allem in Italien (-17 %) bestehen.” Die groBe Liicke in
Italien spiegelt weitreichende Entwicklungen in einzelnen Teilsektoren wider.® Im Gegensatz dazu
schloss sich die Liicke in Deutschland dank der kréftigen Erholung in den Branchen der verarbei-
tenden Industrie, die zuvor am starksten vom Wirtschaftsabschwung betroffen waren (vor allem in
den Investitions-, Vorleistungs- und Gebrauchsgiiterbranchen).

Die Entwicklung der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euroraum kann auf zweier-
lei Weise in Teilkomponenten aufgeschliisselt werden, ndmlich in die sogenannten industriellen
Hauptgruppen (main industrial groupings — MIGs) oder in die NACE-Rev.-2°-Abteilungen. Im
Vergleich zur NACE-Standardklassifikation der produktionsbezogenen Wirtschaftstitigkeiten bie-
tet die Klassifizierung nach MIGs den Vorteil, dass die Aktivititen nach Endverbrauchern (ndmlich
nach Konsum, Investitionen, Vorleistungen und — separat — nach Energieverbrauch) gegliedert wer-
den. Von den einzelnen MIGs wurden die Investitions- und Vorleistungsgiiterindustrien seit 2008
stirker in Mitleidenschaft gezogen als die Konsumgiiterbranche (siche Abbildung 6); sie bleiben
deutlich unter ihrem vor der Rezession verzeichneten Produktionsniveau, wihrend die Herstellung
von Konsumgiitern ndher bei ihrem damaligen Hochststand liegt. Innerhalb des Konsumgiitersek-
tors gibt es jedoch ein Segment, das seit 2008 besonders stark von der Krise betroffen ist, namlich
den Gebrauchsgiiterbereich, der noch immer weit hinter seinem Vorrezessionsniveau zuriickliegt.
Hierin spiegelt sich teilweise die Entwicklung der Konsumausgaben fiir hausbezogene Produkte

6 Siehe G. Peersman und F. Smets, The industry effects of monetary policy in the euro area, in: The Economic Journal, Bd. 115,
Ausgabe 503, Royal Economic Society, 2005, S. 319-342.

7  Es bestehen statistische Diskrepanzen zwischen den Entwicklungen der in den Statistiken der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Vierteljahreswerte der Wertschopfung und den (monatlich verfiigbaren) Daten der industriellen Produktion, die aus kurz-
fristigen Geschéftsstatistiken flir den Sektor stammen. Diese Unterschiede konnen in einigen Landern erheblich sein. Werden beispiels-
weise die Vierteljahreswerte miteinander verglichen, so ist die Differenz zwischen dem Ergebnis fiir das vierte Quartal 2013 und dem
vor der Rezession verzeichneten Hochststand bei der Produktion negativer als bei der Wertschopfung; dies gilt vor allem fiir Frankreich
(-15 % gegeniiber -9 %), Italien (-24 % gegeniiber -17 %) und Spanien (-30 % gegeniiber -7 %).

8 Am wenigsten betroffen waren in Italien seit 2008 die dem Verbrauchsgiitersektor zugehorigen Branchen wie die Nahrungs- und Genuss-
mittel- sowie Getrdnkeindustrie.

9 Der Begriff ,,NACE* steht fiir die Nomenklatur der Wirtschaftstitigkeiten in der Europédischen Union und ist die Abkiirzung der franzosi-
schen Bezeichnung Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne. Die NACE-Systematik liefert
den verbindlichen statistischen Rahmen fiir eine groe Anzahl européischer Statistiken wie die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
die Konjunkturstatistiken und die Arbeitsmarktstatistiken und steht im Einklang mit anderen internationalen statistischen Klassifikatio-
nen. Mit der Einfiihrung von NACE Rev. 2 im Jahr 2009 stieg insbesondere die Anzahl der Eintrage fiir Dienstleistungsbranchen; hierin
spiegelt sich die wachsende Bedeutung des Dienstleistungssektors und sein innovativer Beitrag zu einer modernen Volkswirtschaft wider.
Siche hierzu EZB, Jiingste Verdnderungen in den Konjunkturstatistiken, Kasten 4, Monatsbericht April 2009. Im Laufe der Zeit kdnnen
sich in den einzelnen Sektoren infolge von Umgruppierungen Anderungen bei den Klassifikationen ergeben haben.
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wider."” Die Energieerzeugung ging zwar in den  [FTFS{ET PR AT IR T T 11
Jahren 2008 und 2009 ebenfalls deutlich zuriick, Produktion im Euro-Wihrungsgebiet und

N . . Beitrage der industriellen Hauptgruppen
aber ihr langerfristiges Profil war trotz einer g piérupp
. . PP . . (Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten;
betrichtlichen Volatilitit weitgehend azyklisch  \jonatswerte: saisonbereinigt)
(was moglicherweise an Faktoren wie Energie- - "
== Konsumgiiter

versorgungsstorungen und Witterungseinfliis- e [nvestitionsgiiter

1 === Vorleistungsgiiter
sen ag)' —— Industrie insgesamt (ohne Baugewerbe und Energie)

Hinter der Aufschliisselung der Produktion nach
MIGs verbergen sich markante Unterschiede
hinsichtlich der inlédndischen und ausléndischen
Verwendung der Erzeugnisse. Der EZB-Indika-
tor fir den Auftragseingang in der Industrie des
Euro-Wihrungsgebiets, der sich im Gleichklang
mit den grofBen zyklischen Schwankungen der
Produktion in der Industrie (ohne Baugewerbe)
entwickelte, enthdlt zusdtzliche Informatio-
nen flir die wirtschaftliche Analyse, da er — im
Gegensatz zu den Produktionsdaten — eine Auf- 1, -10
gliederung nach Herkunft der Nachfrage bietet.!! v
In den konjunkturellen Aufschwungphasen ™12 7r—r r—r  r—r o s e i 12
(insbesondere vor 2008 und wihrend der wirt-

B . . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
schaftlichen Erholung seit dem Tiefpunkt von  Anmerkung: Die Daten stellen den gleitenden Dreimonats-
2009) waren die Auftréige aus Lindern auBer- durchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durchschnitt dar.
halb des Eurogebiets hoher als die Bestellun-
gen aus den Euro-Lindern. In den vergangenen zwei Jahren entstand bei den Auslandsauftragen
eine Liicke zwischen der dynamischeren Komponente der Bestellungen aus Lédndern auflerhalb des
Euroraums, die sich derzeit auf einem Rekordniveau befinden, und den mehr oder weniger stagnie-
renden Auftragseingéngen aus dem Eurogebiet.

Bei der Aufgliederung nach NACE-Gruppen spiegelt das verarbeitende Gewerbe wahrend des
gesamten Beobachtungszeitraums sehr genau die zuvor fiir die industrielle Produktion (ohne Bau-
gewerbe) beschriebenen konjunkturellen Schwankungen wider. In Abbildung 7 sind die fiinf grof-
ten disaggregierten NACE-Abteilungen (vier davon aus der Gruppe des verarbeitenden Gewerbes)
abgebildet, die zusammen fast die Hélfte der Industrie (ohne Baugewerbe) ausmachen. Wie das ver-
arbeitende Gewerbe hatten auch der Bergbau und die Gewinnung von Steinen und Erden sowie die
Energieversorgung unter der Rezession der Jahre 2008 und 2009 zu leiden und erholten sich nach
threm 2009 erreichten Tiefstand. Diese konjunkturellen Schwankungen waren jedoch viel geringer
als jene im verarbeitenden Gewerbe. Aulerdem lassen sich fiir den Zeitraum ab dem Jahr 2000 weit-
gehend azyklische Konjunkturschwankungen bei der Energieversorgung (siche Abbildung 7) und
insbesondere im Teilsektor Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden erkennen, wobei die
letztgenannte Branche auch ein traditioneller Bereich mit tendenziell riickldufiger Wirtschaftstatig-
keit ist.

10 In konjunktureller Hinsicht haben sowohl Verbrauchs- als auch Gebrauchsgiiter einen geringeren Beitrag zur Gesamtentwicklung geleis-
tet als Investitions- und Vorleistungsgiiter. Der Grund hierfiir ist die Tatsache, dass Verbrauchsgiiter tendenziell relativ geringfligige
Schwankungen aufwiesen und der Anteil der Gebrauchsgiiter an der Gesamtproduktion gering war.

11 Siehe EZB, Einfithrung des EZB-Indikators fiir den Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wéhrungsgebiets, Kasten 9, Monatsbericht
Juli 2013, sowie G. 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.
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Eine weitergehende Untergliederung des verar- [V A TRTFIFTATES ST Die konjunkturelle Entwicklung
beitenden Gewerbes zeigt, dass die Produktion de._rhmdustrle!len Produktion im Euro- einzelner Sektoren im Euro-
in einigen der groBten Abteilungen — Herstellung WL AT Wahrungsgebiet seit 2008
von Kra ftwagen und Kra ftwagenmotoren Her- (Index: Q4 2007 = 100; gleitende Dreimonatsdurchschnitte)
1 T === [ndustrie insgesamt (ohne Baugewerbe)

stellung von Metallerze.:ugmssen und Maschi- T Nakronge. vod Futtonmitil
nenbau — in der Rezession der Jahre 2008 und ==== Metallerzeugnisse (ohne Maschinen und Ausriistungen)

: : —— Maschinen und Ausriistungen
2909 einbrach. In.den zwel Jahrefn. nach.dem ,,,,, Kraftwagen und Kraftwagenteile
Tiefpunkt kam es in der Automobilindustrie zu - Energieversorgung
einer kréftigen Erholung, die weitgehend von 110 110

staatlichen UnterstiitzungsmaBBnahmen getra-
gen wurde (siche Kasten 2). Bei den Metaller-
zeugnissen und vor allem im Maschinenbau fiel
der Aufschwung schwiécher aus und blieb der
Abstand zu den vor der Rezession verzeichneten
Hochststanden deutlich grofer. In der Nahrungs-
mittelverarbeitung ist die Entwicklung seit 2008
relativ stabil; hier liegen die Produktionsstinde
aktuell geringfiigig tiber ihrem vor der Krise
erreichten Spitzenwert. Die Herstellung von
pharmazeutischen Erzeugnissen wurde von der 0
Rezession 2008/2009 ebenfalls kaum getroffen

. . . . ) . Quelle: Eurostat.
und ist seitdem kréftig gestiegen. In diesen bei-  Anmerkung: Die ausgewihlten Teilsektoren entsprechen den
den Abteilungen blieb die Verbrauchernachfrage NACE-Rev.2-Abteilungen.
robust, da dort Waren hergestellt werden, die
von den privaten Haushalten tendenziell als Bedarfsgiiter angesehen werden.'? Gleichzeitig befinden
sich im Euroraum einige traditionellere und arbeitsintensivere Industriebereiche wie Tabakwaren,
Textilien, Bekleidung, Lederwaren und Mdbel seit einiger Zeit auf dem absteigenden Ast.

60
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12 Siche beispielsweise die Analyse der Auswirkungen der Krise auf den Einzelhandel in Eurostat, Recession in the EU: its impact on retail
trade, in: Statistics in focus, Nr. 88/2009. Die relativ guten Ergebnisse in der Arzneimittelbranche konnen auch auf die Wettbewerbsfahig-
keit einiger Euro-Lénder in diesem kapitalintensiven Sektor zurilickzufiihren sein (siche Europdische Kommission, EU Industrial Structure
Report 2013: Competing in Global Value Chains, a. a. O.).

ENTWICKLUNG DER AUTOMOBILINDUSTRIE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET SEIT 2008

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Automobilindustrie im Euro-Wahrungs-
gebiet seit 2008 beschrieben. Die Automobilherstellung weist eine hohere Volatilitdt auf als
viele andere Branchen des verarbeitenden Gewerbes, doch folgt sie den allgemeinen zyklischen
Mustern dieses Sektors. Die Kfz-Industrie macht zudem einen betridchtlichen Anteil an der
Bruttowertschopfung des verarbeitenden Gewerbes im Euroraum aus. Auf sie entfallen 6,8 % der
Industrie (ohne Baugewerbe) bzw. 1,4 % der Gesamtwirtschaft, basierend auf Daten zur Brutto-
wertschopfung fiir den Zeitraum von 2000 bis 2010. Mit Blick auf die vier grofiten Euro-Lander
ist der Anteil der Automobilbranche am verarbeitenden Gewerbe mit 15,2 % in Deutschland
am grofiten, gefolgt von Spanien (8,1 %), Frankreich (6,1 %) und Italien (5,2 %). Wie bei ande-
ren Teilbereichen des verarbeitenden Gewerbes wird durch diese Gewichte der tatsdchlichen
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(DCZCIIIbCl’ 2007) bis zum Tiefstwert (Januar Quellen: European Automobile Manufacturers’ Association
2009) sanken die Pkw-Verkdufe um gut 25 % (ULt o

und die Herstellung um rund 37 %. Diese kréf-

tigen Riickgidnge spiegeln die Sensibilitdt der Branche gegeniiber der Entwicklung des verfiig-
baren Einkommens und des Reinvermoégens der privaten Haushalte wider, sind aber auch der
erhohten Unsicherheit (wodurch die Ersparnisse im Vergleich zu den Konsumausgaben zunah-
men) und den verschirften Kreditbedingungen zuzuschreiben. Als Reaktion auf den Abschwung
in der Automobilindustrie wurden in mehreren Euro-Landern verschiedene finanzielle Anreiz-
systeme zur Forderung der Pkw-Kéufe eingefiihrt.? Infolgedessen kam es im ersten Halbjahr
2009 zu einer raschen Erholung der Pkw-Verkdufe, wihrend sich die Herstellung zunichst etwas
weiter abschwichte, bevor sie auf die hohere Nachfrage reagierte. Durch die zeitverzogerte
Reaktion auf die Anreizsysteme blieb die Automobilherstellung im Eurogebiet hinter den Fahr-
zeugverkdufen zuriick, was zu einem geringfligigen Abbau der Lagerbestinde fiihrte.?

1 Weitere Informationen zur Herstellung und zu den Verkéufen im Zeitraum von 2008 bis 2010 finden sich in: EZB, Die Auswirkungen
der Abwrackpramie in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 4, Monatsbericht Oktober 2009, sowie EZB, Entwicklung der
Automobilindustrie im Euro-Wihrungsgebiet und weltweit, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2010. Die Pkw-Zulassungen umfassen
Zulassungen durch private Haushalte, durch Autohéndler selbst und ganz allgemein durch alle anderen Unternehmen (z. B. fiir Firmen-
wagen). Wihrend im vorliegenden Kasten die Zulassungen mit den Verkéufen verglichen werden, unterscheiden sich die beiden Kon-
zepte im Hinblick auf den Zeitpunkt. Dariiber hinaus erfassen die Statistiken zu den Pkw-Zulassungen die Anzahl der Registrierungen
und nicht die Kaufmengen.

2 Diese sogenannten Abwrackpriamien boten finanzielle Anreize fiir den Austausch von Altfahrzeugen.

3 Wenngleich die Automobilherstellung und die Pkw-Verkédufe aus unterschiedlichen Griinden nicht vollstindig miteinander vergleich-
bar sind (z. B. aufgrund der Bedeutung von Nutzfahrzeugen und des Handels auBierhalb des Eurogebiets), beruht der im Text beschrie-
bene Lagerabbau auch auf der entsprechenden anekdotischen Evidenz. Was die Exporte in Lénder auerhalb des Euroraums betrifft
(basierend auf Daten von Eurostat, die nominal und nicht saison- bzw. arbeitstdglich bereinigt sind), so konnten sie zundchst den
Produktionsriickgang im Eurogebiet etwas abfedern, da sie 2008 um 3,3 % zulegten, wihrend sie mit einem Minus von gut 30 % die
Erholung im Jahr 2009 einschrinkten (siche Abbildung B). Die Autoexporte in Lénder innerhalb des Euroraums sind Teil der gebiets-
internen Nachfrage und stehen daher mit den Verkéufen in Zusammenhang. Die Ermittlung der Ausfuhren unterscheidet sich von jener
der Produktion, da Letztere auf der Grundlage der Wertschopfung berechnet wird. Letztlich miissen die Beitrdge der Kfz-Nachfrage
der Unternchmen zum Abbau der Lagerbestinde geringer gewesen sein, da die Neuzulassungen von Nutzfahrzeugen mehr oder weni-
ger im Einklang mit der Herstellung riicklaufig waren (siche Abbildung A).
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Entwicklung von 2010 bis 2013 Die konjunkturelle Entwicklung
einzelner Sektoren im Euro-

. . . . L . Wahrungsgebiet seit 2008
Der Wiederbelebung der Automobilherstellung folgte ein zweiter Abschwung, wie in vielen

anderen Branchen auch, doch sie wies auch einige Besonderheiten auf. Im Jahr 2010 stell-
ten die meisten Lénder die wihrend der Krise eingefiihrten Abwrackpriamien ein. Dies ist ein
bedeutender Faktor, um die Entwicklung der Pkw-Verkdufe im Euro-Wéhrungsgebiet erkldren
zu konnen, die von 2010 bis 2011 in einer relativ geringen Bandbreite schwankten. Im selben
Zeitraum wurde dieser Indikator der Pkw-Verkaufe von der Automobilproduktion iiberholt, auf
deren Dynamik des Jahres 2010 eine gewisse Stabilisierung im Jahr 2011 folgte. Angesichts
fehlender Hinweise auf einen moglichen Wiederaufbau der Lagerbesténde ist eine Erklérung fiir
die Zunahme der Automobilherstellung im Verhaltnis zu den Pkw-Verkéufen in der Wiederbe-
lebung der Fahrzeugexporte in Lénder auBerhalb des Euroraums zu sehen, die 2010 um 42 %
und 2011 um 21 % zulegten (siche Abbildung B). Ein weiterer Grund konnte darin bestehen,
dass die Unternehmen im Eurogebiet ihre Nachfrage nach Nutzfahrzeugen erhohten, worauf die
Zunahme der entsprechenden Neuzulassungen hindeutet (siche Abbildung A).

Der Zeitraum ab 2012 deutet nicht auf einen eindeutigen Trend bei den Verkaufszahlen und der
Produktion von Pkw hin. Die Automobilherstellung wies 2012 eine hohe Volatilitit auf, wobei
es eine leichte Tendenz hin zur gleichzeitigen Verschlechterung der Absatzzahlen gab (siehe
Abbildung A). Trotz des starken Anstiegs der Pkw-Exporte des Euroraums verlief die Entwick-
lung der Autoproduktion schleppend (siche Abbildung B). Die Hohe der Autoverkdufe war 2012
im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum gering, was zum Teil auf das niedrigere real verfiigbare
Einkommen in den finanziell angeschlagenen Léndern zuriickzufiihren war (siche Abbildung C).

Im Jahr 2013 gab es gewisse Anzeichen fiir eine Erholung der Pkw-Herstellung und -Verkaufe —
im letztgenannten Fall ausgehend von einem historisch niedrigen Niveau. Die robuste Zunahme

Abbildung B Exporte von Kraftwagen und Abbildung C Pkw-Neuzulassungen in den vier
Kraftwagenteilen groBten und in sonstigen Landern des Euro-
Wahrungsgebiets

(Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender (Monatswerte; absolute Werte in Tsd)
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der Pkw-Neuzulassungen im Schlussquartal 2013 war unter anderem dadurch bedingt, dass
Kéufe aufgrund der in einigen Landern Anfang 2014 in Kraft getretenen Steuererhohungen vor-
gezogen wurden. Etwa ab Mitte 2013 fragten auch Unternehmen im Eurogebiet stirker Nutz-
fahrzeuge (z. B. Lkw) nach, wobei der jlingste Anstieg zum Teil der erwarteten Einfithrung der
Euro-6-Abgasnorm zuzuschreiben war. Die Umfragedaten stehen im Einklang mit dem kiirzlich
verzeichneten Produktionsplus.*
4 Diese zunechmend positive Einschétzung der Produktionsentwicklung kénnte jedoch den Schwierigkeiten der Automobilbranche nicht
ausreichend genug Rechnung tragen, da einige Hersteller Rabatte anbieten, um mehr Kunden zum Autokauf zu bewegen. Die Umfra-

gedaten deuten darauf hin, dass die Verkaufspreise in den ersten drei Quartalen 2013 riickldufig waren. Fiir das Schlussquartal 2013
wiesen diese Umfragen auf Preiserh6hungen hin.

3.2 BAUGEWERBE

Von den drei wichtigsten Wirtschaftssektoren wurde das Baugewerbe ab 2008 am stirksten und
nachhaltigsten von der Krise getroffen. Im Vorjahrsvergleich war es seit Mitte 2008 durch einen
quasi ununterbrochenen Abschwung und eine anhaltende Abnahme der Beschiftigung gekenn-
zeichnet. Sein Anteil an der realen Wertschdpfung des Euroraums insgesamt schrumpfte seit
Anfang 2000 um 1,7 Prozentpunkte auf knapp unter 5 %, wobei in den einzelnen Landern jedoch
deutliche Unterschiede zu erkennen waren.!® Trotz seines geringen Anteils spielt das Baugewerbe
aufgrund von Ansteckungseffekten auf andere Produktionsbereiche und seinen Wirkungen sowohl
auf das private Immobilienvermdgen als auch

auf die Finanzstrome der privaten Haushalte VTR EE T v ST AT

und der Unternechmen eine wichtige Rolle [FUEUFLUEEIICEER DO EULTT ST T L
fiir den Konjunkturzyklus, die geldpolitische essenpyge s feb EenRiEl b srinssciaiEEn
Transmission und die Finanzstabilitit.# Der  (Mdex Q1 2008=100)

seit Mitte 2008 praktisch ununterbrochene Pro- - g‘;‘;gjmngsgebiet

duktionsriickgang im Baugewerbe ist auf Ebene ==== Frankreich

des Eurogebiets insgesamt (siche Abbildung 8) e Istgis:;n

und in dessen groBten Volkswirtschaften mit 130 130
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13 In Spanien erreichte der Anteil des Baugewerbes an der gesamten Wertschopfung einen Hochststand von 13,7 %, und heute liegt er noch
immer bei 8,1 %. Im Gegensatz dazu belduft sich dieser Anteil in Deutschland lediglich auf 3,8 %.

14 Siche beispielsweise F. S. Mishkin, Housing and the monetary transmission mechanism, Working Paper des NBER, Nr. 13518,
Oktober 2007; E. E. Leamer, Housing IS the business cycle, Working Paper des NBER, Nr. 13428, September 2007, sowie J. V. Duca,
J. Muellbauer und A. Murphy, Housing markets and the financial crisis of 2007-2009: Lessons for the future, in: Journal of Financial Stability,
Bd. 6(4), 2010, S. 203-217.
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Eine Verscharfung der Kreditrichtlinien, eine tiefgreifende Vertrauenskrise, ein Nachfrageeinbruch,
eine Wertminderung von Immobilien (durch die das Bauen und Renovieren unrentabler wurden)
und eine Verringerung des Immobilienvermdgens der privaten Haushalte setzten der Produktion im
Baugewerbe sowie dem Konsum und der Beschéftigung stark zu.

Im Gegensatz zu den anderen Wirtschaftssektoren erholte sich das Baugewerbe in den Jahren 2010
und 2011 im Allgemeinen nicht, was teilweise auf restriktive Finanzierungsbedingungen, niedriges
oder negatives Wachstum des Realeinkommens und ein betrichtliches Uberangebot an Immobilien
in einigen Landern zuriickzufithren war; dadurch wurden die Nachfrage ausgeh6hlt und die Immo-
bilienpreise gedampft, was wiederum die Bautitigkeit weiter lahmte.'s

Die Haupttriebfeder der Bautitigkeit insgesamt ist der Hochbau (mit einem Anteil von nahezu
80 %). Dieser Teilsektor war besonders hart von der Rezessionsphase betroffen, da er sensibler auf
den Konjunkturzyklus und die vorgenannten Faktoren reagiert als der Tiefbau. Dieser wurde im
Gegensatz dazu von zahlreichen Regierungen gestiitzt, um die Inlandsnachfrage in der Zeit nach
der Rezession 2008/2009 anzukurbeln. Seit dem Aufkeimen von Bedenken im Zusammenhang
mit der Staatsverschuldung in einigen Euro-Landern im Jahr 2010 wurden Mafinahmen dieser Art
jedoch in den meisten Féllen im Rahmen der Haushaltskonsolidierung zuriickgefahren. Insgesamt
dauert die Anpassung des Baugewerbes im Euro-Wiahrungsgebiet an, was teilweise auf den weiter-
hin betrachtlichen Angebotsiiberhang und restriktive Kreditbedingungen in einigen Euro-Léndern
sowie auf die schwache Einkommensentwicklung und den niedrigen Vertrauensindikator zuriick-
zuftihren ist.

3.3 DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Im Dienstleistungssektor war der Konjunkturverlauf ab 2008 robuster als in der Industrie und im
Baugewerbe. Dessen ungeachtet war das vierteljahrliche Wachstum der realen Wertschopfung in
diesem Bereich wihrend der beiden letzten Rezessionen im Eurogebiet fiir ldngere Zeit negativ
(siche Abbildung 9).

Ausschlaggebend hierfiir war die Entwicklung im Teilsektor Handel und Verkehr, Gastgewerbe/
Beherbergung und Gastronomie, der rund 25 % der im Euroraum geleisteten Dienste ausmacht und
eine Palette von Dienstleistungen zwischen Unternehmen wie auch zwischen Unternehmen und
Verbrauchern umfasst. Einige von ihnen werden weitgehend im Inland erbracht und von privaten
Haushalten in Anspruch genommen (z. B. Einzelhandel und Gastgewerbe/Beherbergung), wohinge-
gen andere stark von weiterreichenden Entwicklungen der Business-to-business-Beziehungen und
globalen Handelsstrukturen (wie Luft- und Seefrachttransporten oder Geschiftsreisen) abhidngen.
Der Verkehrssektor war besonders stark vom riicklaufigen Welthandel und von Unterbrechungen
der Versorgungskette betroffen, vor allem wéhrend der Rezession der Jahre 2008 und 2009. Der
Einzelhandel insgesamt hatte unter der Konsumschwiche zu leiden, wobei sich in der Nachfra-
gestruktur eine deutliche Hinwendung zu preisgiinstigeren Nichtmarkenwaren bemerkbar machte,
was zu einem Einbruch der Nachfrage nach teureren Waren fiihrte. Der Absatz von Nahrungs- und
Futtermitteln konnte sich aufgrund ihrer geringeren Elastizitit in Bezug auf den Konjunkturzyklus
sowie durch Preissenkungen und Sonderangebote von Einzelhdndlern etwas besser behaupten.

Am Tiefpunkt der Rezession 2008/2009 wurde das Wachstum des Dienstleistungssektors durch die
freiberuflichen und unternehmensbezogenen Supportdienste ebenfalls stark belastet. In dieser Zeit

15 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht November 2013.
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Abbildung 9 Wachstum der realen Wertschopfung im Dienstleistungssektor des Euro-

Wahrungsgebiets und Beitrige der Teilsektoren

(Verdnderung gegen Vorquartal in % und Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zahlen in Klammern stehen fiir die Anteile an der gesamten Wertschopfung des Dienstleistungssektors im Jahr 2013.

gab es verbreitet Hinweise darauf, dass Unternehmensdienstleister ihre Investitionsvorhaben kiirz-
ten und sich stark auf den Bedarf an Betriebskapital konzentrierten. Die Nachfrage verlagerte sich
auf fiir Rezessionsphasen typische Dienstleistungen, wobei Dienstleistungen im Zusammenhang
mit langfristigen Projekten aufgeschoben, einmalige und ,transaktionsbedingte” Geschéfte zuriick-
gefahren sowie der Bestand an befristeten Arbeitsverhéltnissen reduziert wurden. Indes profitierte
die Nachfrage nach Dienstleistungen von einem steigenden Compliance-Bedarf, einem stirkeren
Riickgriff auf Outsourcing und der Fokussierung auf kostensparende Téatigkeiten.

Der Finanz- und Versicherungssektor hat seit 2008 negativ oder allenfalls nur in geringem Mal3e
positiv zum Wachstum der Wertschopfung im Dienstleistungssektor beigetragen, sieht man von
den jeweils ersten Quartalen der Jahre 2010 und 2011 ab. Diese seit 2008 zu verzeichnende Stag-
nation des Finanzsektors im Euroraum steht im Einklang mit den im Zeitraum von 2008 bis 2013
weitgehend unverdndert gebliebenen Bankaktiva des Eurogebiets,'s aber im deutlichen Gegensatz
zu den Jahren vor der Rezession, als sich der Finanzsektor positiv im Wachstum der Wertschop-
fung im Dienstleistungsbereich niederschlug.

Waihrend des Einbruchs der Dienstleistungen im ersten Vierteljahr 2009 wurde das Wachstum der
Wertschopfung im Dienstleistungsgewerbe insgesamt nur vom Teilsektor Information und Kom-
munikation positiv beeinflusst. Vor dem Hintergrund des technischen Fortschritts und der iiber das
Internet bereitgestellten neuen Unternehmensplattformen kurbelte die Informations- und Kommu-
nikationsbranche das Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet im Verlauf der ersten Rezession seit
Einfithrung der WWU an. Die reale Wertschopfung des azyklischeren Segments der nicht markt-
bestimmten Dienstleistungen (6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheits- und

16 Siche D. Schoenmaker und T. Peck, The state of the banking sector in Europe, Working Paper des OECD Economics Department,
Nr. 1102, Januar 2014.
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Sozialwesen) setzte ihr seit 2008 weitgehend
ununterbrochenes Wachstum im Euroraum fort.

Abbildung 10 Reale Wertschopfung im

Dienstleistungssektor des Euro-Wahrungsgebiets
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4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise fiihrte zu auBlerordentlich starken wirtschaftlichen
Turbulenzen im Euro-Wéhrungsgebiet, die trotz des nach dem Tiefpunkt von 2009 zunéchst zu
beobachtenden kriftigen Konjunkturaufschwungs in zwei dicht aufeinanderfolgenden Rezessi-
onen und einem insgesamt geddmpften Wachstum miindete. Wihrend dieses Zeitraums kam es
in den Wirtschaftssektoren zu sehr unterschiedlichen Entwicklungen. Wahrend die Konjunktur
im Dienstleistungsbereich auf aggregierter Ebene wieder ihr Vorrezessionsniveau erreichte, hielt
der Abwirtstrend im Baugewerbe ldnger an, was teilweise einer Korrektur der zuvor tiberhitzten
Wohnimmobilienmérkte in einigen Euro-Landern zuzuschreiben war. Der konjunkturabhingige
Industriesektor war auch durch den Einbruch der weltweiten Nachfrage wahrend der Krise stark
betroffen. Die Industrieproduktion erholte sich zwar von ihrem 2009 verzeichneten Tief, blieb
jedoch geringfiigig unter ihrem vor der Rezession verzeichneten Hochststand. Was die groB-
ten Volkswirtschaften des Euroraums betrifft, so lastet die industrielle Produktion (einschlief-
lich des Baugewerbes) in Italien und Spanien seit 2008 weiterhin auf der Gesamtentwicklung des
Eurogebiets. Die reale Wertschdpfung der Dienstleistungen war in Italien ebenfalls vergleichs-
weise gering. Im Gegensatz dazu erzielte der Dienstleistungssektor in Frankreich seit der Krise
relativ gute Ergebnisse. In Deutschland lag die reale Wertschopfung im Jahr 2013 in allen drei
Wirtschaftssektoren auf oder iiber den vor der Rezession erreichten Sténden.
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Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet

Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

§5

§6
§7
§8
§9

S10
S
S12
SIS
S17
$20
§21
§22
§23

Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs)

im Euro-Wéhrungsgebiet
Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wiahrungsgebiets

3.3 Private Haushalte

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

FINANZMARKTE

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

4.2 Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach
Emittentengruppen und Instrumenten

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

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet

4.5 Zinssétze der MFTIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs
im Euro-Wéhrungsgebiet

4.6 Geldmarktsitze

4.7 Zinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets

4.8 Borsenindizes

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

5.1
5.2
53

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
Produktion und Nachfrage
Arbeitsmarkte

§24
§25

§26
$30
§32
$33
§34

§35

§36
$38
$40

$42
$44
§45
§46

§47
§50
§54

Weitere Informationen kénnen unter statistics@ecb.europa.eu angefordert werden. Léangere Zeitraume und detailliertere Angaben finden sich im Statistical Data
Warehouse in der Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu).
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6 OFFENTLICHE FINANZEN
6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo
6.2 Verschuldung
6.3 Veridnderung der Verschuldung
6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis
6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verdnderung der Verschuldung

7 AUSSENWIRTSCHAFT
7.1 Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht
7.2 Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen
7.3 Kapitalbilanz
7.4 Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz
7.5 Warenhandel

8 WECHSELKURSE
8.1 Effektive Wechselkurse
8.2 Bilaterale Wechselkurse

9 ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten
9.2  Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und in Japan

ABBILDUNGSVERZEICHNIS
TECHNISCHER HINWEIS
ERLAUTERUNGEN

§56
§57
§58
§59
§60

S61
§62
§64
§70
§71

§73
§74

§75
§76

§77
§79
§87

ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2014 - DER BEITRITT LETTLANDS

Im Januar 2014 trat Lettland dem Euro-Wahrungsgebiet bei, womit sich die Zahl der Euro-Lander auf 18 erhohte.

ner jeweiligen Zusammensetzung.

Abschnitt ,,Erlduterungen® zu entnehmen.

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2014 umfassen, tiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 18 Euro-Lander (Euro-Wéhrungsgebiet einschlieBlich Lettlands). Bei den Zinssitzen, den mone-
tiren Statistiken, dem HVPI und den Wahrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenposten
von M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet in sei-

Detaillierte Angaben zu der aktuellen und den vorherigen Zusammensetzungen des Euro-Wéhrungsgebiets sind dem

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen und

Zeichen

o Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

e Daten noch nicht verfiigbar

e Zahlenwert Null oder vernachlassigbar

(p) vorldufige Zahl
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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 1,2 0,58 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 1,4 0,22 2,24
2013 Q2 8,0 45 2,8 - -1,1 0,2 0,21 2,14
Q3 6,9 4,0 2,2 - -1,9 1,9 0,22 2,05
Q4 6,4 3,1 1,5 - 2,2 1,9 0,24 2,24
2014 Q1 6,0 2,4 1,2 - 22,2 . 0,30 1,82
2013 Nov. 6,5 3,0 1,5 1,3 223 2,4 0,22 1,99
Dez. 5,7 2,5 1,0 1,2 2,3 -0,9 0,27 2,24
2014 Jan. 6,1 24 1,2 1,2 22,3 -0,3 0,29 1,89
Febr. 6,2 24 1,3 1,2 22 -0,3 0,29 1,88
Mirz 5,6 2,2 1,1 2,2 . 0,31 1,82
April . . . 0,33 1,72
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitiits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde® konstanten produktion lastung im | (sai einigt)® (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 1.8 -0,7 -2,5 78,6 -0,6 11,3
2013 1,4 -0,2 1,4 -0,4 -0,7 78,3 -0,8 12,0
2013 Q3 1,3 -0,6 1,1 -0,3 -1,1 78,4 -0,9 12,0
4 0,8 -1,1 1,4 0,5 1,5 79,3 -0,5 11,9
2014 Q1 0,7 -1,5 . . 79,8 . 11,8
2013 Nov. 0,9 -1,2 - - 2,7 - - 11,9
Dez. 0,8 -0,7 - - 1,2 - - 11,8
2014 Jan. 0,8 -1,3 - - 1,6 80,1 - 11,8
Febr. 0,7 -1,7 - - 1,7 - - 11,8
Mirz 0,5 -1,6 - - . - - 11,8
April 0,7 . - - 79,5 - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-20° Wechselkurs
Clstungshiianz . o (Stand am| maogensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- ‘Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
tibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 139,6 89,0 23,9 689,4 -13,2 128,8 97,9 95,6 1,2848
2013 2478 165,2 80,9 542,1 -12,1 121,0 101,7 98,9 1,3281
2013 Q2 65,6 49,9 65,9 564,3 -13,7 128,0 100,8 98,3 1,3062
Q3 56,0 38,1 N 586,8 13,3 1252 101,9 99,2 1,3242
Q4 95,5 48,0 45,5 542,1 -12,1 121,0 103,1 100,0 1,3610
2014 Q1 . . . 570,2 . . 103,9 100,7 1,3696
2013 Nov. 30,7 17,6 37,3 561,5 - - 102,6 99,5 1,3493
Dez. 35,5 12,7 -5,7 542,1 - - 103,9 100,7 1,3704
2014 Jan. 8,0 0,7 10,3 570,8 - - 103,4 100,3 1,3610
Febr. 16,6 15,8 56,2 578,6 - - 103,6 100,5 1,3659
Mirz . . . 570,2 - - 104,6 101,3 1,3823
April . - - 104,5 101,1 1,3813

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

1)
2)

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

3)

4
5)
6)

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung

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

Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 18 Euro-Linder.
Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsolidierter Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
4. April2014| 11 April2014| 18, April2014|  25. April 2014 2. Mai 2014
Gold und Goldforderungen 326 548 326 547 326 546 326 547 326 544
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 244 412 244 422 244 108 245198 245 601
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihr biet 23077 23 509 23 836 23 802 23 485
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 350 17 727 17 340 18416 18 744
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 627 351 636 727 636 308 638 141 688 342
Hauptrefinanzierungsgeschifte 110 643 104 619 112 165 121 816 172 621
Lingerfristige Refinanzierungsgeschafte 516485 532107 523 842 516 306 514 965
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 222 0 301 18 751
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 1 4
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 66 537 64912 63597 60 051 61263
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 588373 588 067 588317 586 687 581 631
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 224909 224 668 224 668 224 668 219 621
Sonstige Wertpapiere 363 464 363 400 363 650 362019 362010
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 28219 28219 28219 28219 27273
Sonstige Aktiva 239121 238951 239528 242002 244 246
Aktiva insgesamt 2 160 987 2169 081 2167 801 2169 061 2217128
2. Passiva
4. April 2014 11. April 2014 18. April 2014 25. April 2014 2. Mai 2014
Banknotenumlauf 942 533 944 154 951 934 946 353 950 285
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 382370 392 036 386397 356 899 383269
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 181 145 198 232 202 945 166 145 240 192
Einlagefazilitit 25723 21154 30 057 23974 39078
Termineinlagen 175 500 172 500 153 364 166 780 103 946
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 150 32 1 53
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 10 309 4105 4057 4013 2757
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 95093 99 868 98 691 129 189 147 698
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 84129 82871 78 287 80 490 78 380
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 1144 1071 1303 1432 1470
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4635 4862 4412 4533 4486
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 52830 52 830 52 830 52 830 52830
Sonstige Passiva 206 053 205 394 208 000 211432 214 041
Ausgleichsposten aus Neubewertung 288913 288913 288913 288913 288913
Kapital und Riicklagen 92978 92978 92978 92978 92999
Passiva insgesamt 2160987 2169 081 2167 801 2169 061 2217128

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 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. 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
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 konnen.

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 Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift 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 29. Jan. 115635 168 115635 0,25 - - - 7
5. Febr. 95 146 116 95 146 0,25 - - - 7
12. 93282 111 93282 0,25 - - - 7
19. 92 868 107 92 868 0,25 - - - 7
26. 94 036 112 94 036 0,25 - - - 7
5. Mirz 87 047 96 87047 0,25 - - - 7
12. 92 565 99 92 565 0,25 - - - 7
19. 96 906 103 96 906 0,25 - - - 7
26. 121305 121 121305 0,25 - - - 7
2. April 110 643 113 110 643 0,25 - - - 7
9. 104 619 142 104 619 0,25 - - - 7
16. 112 165 172 112 165 0,25 - - - 7
23. 121 816 155 121 816 0,25 - - - 7
30. 172 621 266 172 621 0,25 - - - 7
7. Mai 129 140 177 129 140 0,25 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2013 13. Nov. 3194 21 3194 0,25 - - - 28
28. 5926 47 5926 0,25 - - - 91
11. Dez. 10 143 31 10 143 0,25 - - - 35
19. 20914 76 20914 0,25 - - - 98
2014 15. Jan. 7092 28 7092 0,25 - - - 28
30. 4955 69 4955 0,25 - - - 92
12. Febr. 6480 30 6480 0,25 - - - 28
279 6297 63 6297 . - - - 91
12. Mirz 7522 30 7522 0,25 - - - 28
27.9 11617 83 11617 . - - - 91
9. April 28023 35 28 023 0,25 - - - 35
7. Mai © 13193 97 13193 . - - - 90
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 29. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 151 206 130 151 206 - - 0,25 0,25 0,24 7
5. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 211022 158 175 500 - - 0,25 0,25 0,23 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 195 924 157 175 500 - - 0,25 0,25 0,23 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 216 070 164 175 500 - - 0,25 0,24 0,23 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 195 520 159 175 500 - - 0,25 0,24 0,23 7
5. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 219 131 165 175 500 - - 0,25 0,23 0,22 7
12. 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 165 533 158 165 533 - - 0,25 0,25 0,23 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mérz 2010 beschloss die EZB, die regelmédfigen 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 (-abschopfenden) 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 Geschéften haben die Geschiftspartner nach einem Jahr die Option, einen beliebigen Anteil der im Rahmen dieser
Geschifte zugeteilten Liquiditét an einem frei wihlbaren Tag, an dem auch die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschifts ansteht, zuriickzuzahlen.

6) Bei diesem lingerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssitze dieser langerfristigen Refinanzierungsgeschiéfte 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 :fns l]i‘,xln)sz Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
. Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4406,8
2012 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 4208,4
2013 17 847,1 98116 518,8 2447,1 1152,6 3917,1
2013 Okt 18 148,7 9823,0 562,9 2481,1 1323,0 39588
Nov.? 18 160,4 9 856,1 552,0 2479,2 1305,5 3967,6
Dez.? 17 847,1 9811,6 518,8 2447,1 1152,6 3917,1
2014 Jan. 18010,5 98345 569,0 2436,0 12334 39375
Feb. 179952 98253 572,2 2409,9 1281,0 3906,9
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2013 10. Dez. 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2014 14. Jan.” 103,4 248,1 1448 0,0 0,25
11. Febr. 103,6 216,0 112,4 0,0 0,25
11. Mérz 102,8 201,1 98,3 0,0 0,25
8. April 103,6 195,2 91,6 0,0 0,25
13. Mai 103,5 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd];s_gi?lsf;;: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems del;lz(s:ﬁ(:::; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4.4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 509,9 1631,0
2013 550,8 91,6 6253 0,1 241,5 48,3 1774 9259 80,2 57,2 2202 11944
2013 12. Nov. 550,9 90,8 652,4 0,1 244.,6 52,1 187,2 920,4 70,9 63,4 2449 12174
10. Dez. 550,8 91,6 6253 0,1 241,5 48,3 1774 9259 80,2 57,2 2202 11944
2014 14. Jan. 532,7 129,3 592,1 0,3 236,8 60,1 149,3 9479 61,2 24,7 248,1 12560
11. Febr. 510,3 105,4 576,4 0,3 2325 42,1 164.4 9318 83,4 -12,9 216,0 1190,0
11. Mérz 510,4 91,8 570,4 0,3 229.5 29,5 175,5 932,1 81,8 -17,6 201,1 11628
8. April 518,9 105,4 534,6 0,7 22175 29,2 175,5 938,4 73,8 25,0 1952 11628
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 Reservebasis der Kreditinstitute in Lettland. Ubergangsweise konnen Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet beschlieBen, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Lettland ansdssigen Kreditinstituten abzuzichen. Fiir die Reservebasis ab Ende Januar 2014 gelten die normalen Regelungen (siche Beschluss
EZB/2013/41 der EZB vom 22. Oktober 2013 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach der Einfiihrung des Euro in Lettland).

3) Aufgrund der Einfiihrung des Euro in Lettland am 1. Januar 2014 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-
Solls der damaligen 17 Euro-Lander im Zeitraum vom 11. bis zum 31. Dezember 2013 und des Reserve-Solls der jetzigen 18 Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets im
Zeitraum vom 1. bis zum 14. Januar 2014.

4) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermirkte des Eurosystems

bereitgestellten Liquiditat.

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

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von M STOEn DEN
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansdssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2012 5288,1 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 1442 - 234 799,9 83 3823
2013 4073,0 22832 15,0 1,2 2267,1 7153 567,6 24,9 122,8 - 25,0 632,4 8,3 408,7
2013 Q4 4073,0 22832 15,0 1,2 2267,1 7153 567,6 24,9 122.8 - 25,0 632,4 83 408,7
2014 Q1® 39164 2087,4 15,0 1,2 2071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 8,4 4142
2013 Dez. 4073,0 22832 15,0 1,2 2267,1 7153 567,6 24,9 122,8 - 25,0 632,4 83 408,7
2014 Jan. 40223 2197,1 15,0 1,2 2181,0 718,1 568,6 26,6 122,9 - 25,6 663,1 83 410,1
Febr. 39888 2156,6 15,0 1,2 2 140,5 7178 571,4 252 121,2 - 26,5 668,5 83 411,0
Mirz® 39164 2087,4 15,0 1,2 2071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 8,4 414,2
MFIs ohne Eurosystem
2012 32694,6 179872 11534 110384 57954 4901,6 1627,0 14233 18513 66,8 12278 40457 2147  4250,9
2013 30443,7 169834 1082,4 10650,6 52504 46714 16943 13344 16427 58,1 12329 3856,0 210,7 34312
2013 Q4 30443,7 169834 1082,4  10650,6 52504 46714 16943 13344 16427 58,1 12329 3856,0 210,7 34312
2014 Q1® 30592,9 169427 1092,7 106397 52104 4698,0 17744 1306,2 16174 53,8 12494 3984,0 2023 34627
2013 Dez. 30443,7 169834 1082,4 10650,6 52504 46714 1694,3 13344 1642,7 58,1 12329 3856,0 210,7 34312
2014 Jan. 30889,8 17 060,7 11035 106453 53119 4759,6 17515 13414 1 666,8 60,4 1240,4 4017,1 2094 35423
Febr. 307478 16 975,6 10952 10641,1 52393 47524 1768,5 13178 1 666,1 53,2 1238,9 4003,5 208,5 35156
Miarz® | 305929 16942,7 1092,7 10639,7 52104 4698,0 17744 1306,2 16174 53,8 12494 3984,0 2023 34627
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, o mmen Zentral- Sonstige MFIs fm?ds;) Schuld-|  Riicklagen| gegeniiber Rassty
SRt Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Erndee) bungen? aufBlerhalb
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 - 0,0 536,6 298,7 452,5
2013 4073,0 982,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 406,3 202,2 4719
2013 Q4 4073,0 982,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 406,3 202,2 4719
2014 Q1™ 39164 965,6 1.860,3 86,3 38,4 17357 - 0,0 440,5 166,5 483,4
2013 Dez. 4073,0 982,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 406,3 202,2 4719
2014 Jan. 40223 958,6 19534 87,5 41,2 18247 - 0,0 4323 194,0 484,1
Febr. 3988,8 960,0 19214 94,9 42,7 17837 - 0,0 445,6 177,5 4844
Mirz® 39164 965,6 1.860,3 86,3 38,4 17357 - 0,0 440,5 166,5 4834
MFIs ohne Eurosystem
2012 32 694,6 - 171953 169,6 10 866,2 6159,5 534,7 48489 23440 34945 42712
2013 30 443,7 - 16 647,4 152,2 10 934,1 5561,1 462,9 43527 23983 3106,4 3476,1
2013 Q4 30443,7 - 16 647,4 152,2 10 934,1 5561,1 462,9 43527 23983 31064 3476,1
2014 Q1® 305929 - 16 657,3 181,2 10 957,8 55183 464,2 42984 24519 32188 3502,5
2013 Dez. 30443,7 - 16 647,4 152,2 10 934,1 5561,1 462,9 43527 23983 31064 3476,1
2014 Jan. 30 889,8 - 16 705,3 149,0 10 923,3 5633,0 489,3 4373,6 24237 32734 3624,6
Febr. 307478 - 16 688,6 177,6 10 940,4 5570,5 480,9 43457 24316 32445 3556,5
Mirz® 30592,9 - 16 657,3 181,2 10 957,8 55183 464,2 42984 24519 32188 3502,5
Quelle: EZB.

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

2) Von 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 Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

4) Von Ansissigen auflerhalb 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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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

(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 ne 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 26 246,1 12209,7 11703 110394 3629,2 21954 14338 767,0 4.845,6 2229 45718
2013 24 648,8 11749,1 1097,3 10651,8 36212 22618 13593 792,4 44884 219,0 3778,7
2013 Q4 24 648,8 11749,1 1097,3 10651,8 36212 22618 13593 792,4 44884 219,0 37787
2014 Q1@ 249152 11 748,6 1107,7 10 640,9 36815 23525 1329,0 804,7 4642,0 210,6 38278
2013 Dez. 24 648,8 11749,1 1097,3 10651,8 36212 22618 1359,3 792,4 44884 219,0 37787
2014 Jan. 250482 11764,9 11184 10 646,4 3688,0 2320,0 1368,0 795.4 4680,2 217,7 3902,0
Febr. 249943 11752,4 11102 10 642,2 36829 23399 13430 793,5 4672,0 216,8 38768
Mirz® 249152 11748,6 1107,7 10 640,9 36815 23525 13290 804,7 4642,0 210,6 38278
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 87,5 -38,0 -4,7 -334 113,1 183,6 -70,5 38,5 -151,1 -14,0 139,0
2013 -1615,0 -272,3 73,7 -198,6 -28,0 46,1 -74,1 14,1 -79,6 -2,0 -1247.2
2013 Q4 -670,2 -97,0 -8,1 -88,9 -137,7 2752 -62,5 5,1 -142 0,6 -416,9
2014 Q1® 191,6 -4,0 8,9 -12,9 34,8 58,2 2235 12,7 121,7 -8,5 35,0
2013 Dez. -702,8 -57,1 -1,9 -55,2 -110,9 -73,1 -37.8 -0,8 -85,1 1,2 -450,0
2014 Jan. 288,8 -5,0 19,7 -24,6 45,0 42,7 2,3 7,9 1258 -1,5 116,7
Febr. 214 -0,7 -8,2 7,5 1,0 12,1 -11,1 -54 16,3 -0,9 31,6
Mirz® -75,8 1,7 -2,6 42 -11,2 3,5 -14,6 10,2 -20,4 -6,1 -50,0
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen| positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 26 246,1 876.,8 251,0 10930,7 467,9 28534 23964 37932 4729,6 -52,9
2013 24 648,8 921,2 214,5 109743 404,8 2587,1 2339,0 3308,6 39540 -54,5
2013 Q4 24 648,8 921,2 2145 109743 404,8 2587,1 23390 3308,6 39540 -54,5
2014 Q1® 249152 916,5 267,5 10 996,2 4104 2560,0 2421,1 33853 39859 -27,5
2013 Dez. 24 648,8 921,2 2145 109743 404,8 2587,1 2339,0 3308,6 3954,0 -54,5
2014 Jan. 25048,2 908,3 236,5 10 964,5 4289 25839 23855 34674 4108,6 =352
Febr. 249943 910,2 272,6 10983,1 4277 25584 24052 34219 4040,8 -25,6
Mirz® 249152 916,5 267.,5 10 996,2 410,4 2560,0 2421,1 33853 39859 -27,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 87,5 19,5 -5,1 184,1 -18,2 -1248 156,0 -251,7 151,0 2233
2013 -1615,0 44,4 -37,3 160,9 -46,6 -198,8 76,9 -441,7 -1187,5 14,7
2013 Q4 -670,2 27,2 -59,2 222 -12,7 -25,6 -3.8 -179,2 -426,3 -12,8
2014 Q1@ 191,6 =53 52,6 16,4 5,7 -26,3 37,7 64,5 16,6 29,7
2013 Dez. -702,8 17,8 -49,6 -19,7 -12,8 -22,1 6,5 -164,4 -463,0 4,6
2014 Jan. 288.8 -13,5 20,7 -30,5 24,1 -12,1 15,0 1174 147,7 20,0
Febr. 2214 1,9 36,9 34,1 -1,1 -16,3 5,0 -16,1 -77.4 11,7
Mirz® 75,8 6,3 -5,1 12,8 -17,2 22 17,7 -36,8 -53,7 -2,0
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.
3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestéinde.
4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestdnde 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 monats-| Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und | 2ufierhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
M1 M2-M1 schnitt bereinigte Buchkredite | Wahrungs-
- von M3 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 5107,1 38823 89894 790,1 97795 - 7569,0 3406,0 130553  10854,0 - 1035,6
2013 5390,0 38124 9202,5 6252 98277 - 7302,2 3402,1 12694,6 105417 - 11624
2013 Q4 5390,0 38124 9202,5 6252 98277 - 7302,2 3402,1 12694,6 105417 - 11624
2014 Q1™ 5490,1 3792,0 9282,1 610,1 98922 - 7346,5 3452,6 126592 105323 - 1271,9
2013 Dez. 5390,0 38124 9202,5 6252 98277 - 7302,2 3402,1 12694,6 105417 - 11624
2014 Jan. 5447,0 37935 9240,5 649,5  9890,0 - 73464 34499 12711,1 105503 - 1204,7
Febr. 54915 37829 92744 643,8 99183 - 73293 34548 126793 105453 - 1246,0
Mirz® 5490,1 3792,0 9282,1 610,1 98922 - 7 346,5 3452,6 126592 105323 - 12719
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 307,4 78,1 385,5 -55,4 330,0 - -116,4 184,9 -102,6 -70,8 -15,1 99,3
2013 291,2 -66,7 2244 -123.8 100,6 - -91,6 =252 -305,7 -246,3 -220,4 361,3
2013 Q4 48,7 -39,3 9.5 20,1 -10,6 - -19.9 -50,7 -153.2 -63,5 -57,7 154,8
2014 Q1® 91,3 -24,0 674 -14,8 52,6 - 6,8 16,5 -30,4 -11,4 -8,7 89,9
2013 Dez. -32,2 -3,1 -35,3 -15,1 -50,4 - -26,1 =259 -56,2 -21,6 -18,5 64,1
2014 Jan. 454 -23,1 222 24,4 46,7 - -1,8 30,7 4.5 -10,7 -10,6 17,8
Febr. 47,5 -9,9 37,6 =54 32,2 - 11,1 -2,9 -9,6 6,7 8,9 36,5
Mirz® -1,5 9,0 7,5 -33,8 -26,3 - 19,7 -11,3 -16,3 -7.4 -7,0 35,7
Wachstumsraten
2012 6,4 2,1 45 -6,5 3.5 3,5 -1,5 5.9 -0,8 -0,6 -0,1 99,3
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 23 223 -2,0 361,3
2013 Q4 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 .12 -0,7 23 23 -2,0 3613
2014 Q1® 5,6 2,3 2,2 -13,6 1,1 1,2 -1,1 -0,9 2,5 -2,2 -2,0 3853
2013 Dez. 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 23 23 -2,0 361,3
2014 Jan. 6,1 -2,6 2,4 -12,8 1,2 1,2 -1,1 0,2 23 23 -2,0 338,1
Febr. 6,2 -2,6 2,4 -11,6 1,3 1,2 -1,3 0,1 23 2,2 -2,0 382,1
Mirz® 5,6 223 2,2 -13,6 1,1 . -1,1 -0,9 22,5 22,2 -2,0 3853
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
s M; = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

==+« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

1)
4

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

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, Schatzimter usw.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

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

4) Die unter,,Wachstumsraten® ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwolfmonatszeitraums dar.

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- 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 863,9 4243,1 1801,8 2 080,6 123,7 4833 183,2 2685,0 106,1 23952 23827
2013 909,5 4480,5 1690,8 2121,6 118.8 4179 88,5 25108 91,7 23727 23270
2013 Q4 909,5 4480,5 1690,8 21216 1188 4179 88,5 25108 91,7 2372, 23270
2014 Q1@ 926,3 45638 1667.,5 21245 117,5 408,3 84,3 24727 91,2 23575 24252
2013 Dez. 909,5 4480,5 1690,8 21216 118,8 4179 88,5 25108 91,7 23727 23270
2014 Jan. 913,7 45332 1674,1 21194 124,7 433,8 91,0 2499,9 90,9 23755 2380,2
Febr. 919,1 45724 1664,2 2118,8 130,1 427,1 86,6 2471,7 91,4 2360,2 2 406,0
Mirz® 926,3 45638 1667,5 21245 117,5 408,3 84,3 24727 91,2 23575 24252
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 20,2 2872 -36,5 114,6 -17,0 -20,0 -18,4 -105,8 -10,2 -156,1 155,7
2013 45,6 245,6 -110,0 432 -11,9 -48,6 -63,3 -137,2 -14,3 -18,5 78,3
2013 Q4 15,8 32,9 -28,7 -10,6 9,6 -3.4 -26,3 17,3 -1,8 -18,3 -17,1
2014 Q1 ™ 16,1 752 -26,5 2,5 -1,4 9,5 -3,9 -37,6 -0,5 -9,0 53,9
2013 Dez. 6,6 -38,8 7.8 -11,0 0,1 0,8 -16,0 0,7 -0,4 -20,8 -5,6
2014 Jan. 3,6 41,8 -20,4 -2,7 5,6 15,9 2,9 -20,2 -0,8 -2,6 21,8
Febr. 53 42,1 -9,3 -0,5 5,6 -6,7 -43 -19,1 0,5 -3,6 11,1
Mirz® 7,2 -8,7 33 5,7 -12,7 -18,7 -2,5 1,8 -0,2 -2,8 20,9
Wachstumsraten

2012 2.4 7,2 -2,0 5.8 -11,8 -39 -9,6 3.8 -8,8 -6,1 6,9
2013 53 5.8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 -374 -5,1 -13,5 -0,8 33
2013 Q4 53 5.8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 -37.4 -5,1 -13,5 -0,8 33
2014 Q1 ® 6,5 5,5 -6,5 1,1 -9.4 -10,6 -27,8 -4,6 -9,6 -1,7 3.8
2013 Dez. 53 5,8 -6,1 2,1 -9,5 -10,4 -37,4 -5,1 -13,5 -0,8 33
2014 Jan. 5,8 6,2 -73 1,5 9,1 -6,4 -34,2 =53 -12,5 -0,7 3,7
Febr. 6,2 6,2 -7,0 1,1 2,4 -7,9 -31,7 -5,7 -10,7 -0,7 3,6
Mirz ® 6,5 5,5 -6,5 1,1 9,4 -10,6 -27,8 -4,6 -9,6 -1,7 3,8

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
= Bargeldumlauf
= === Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren
—— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

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

1) Die Angaben 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 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-|  Sonstige
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 89,0 977,0  4546,5 - 11298 795,7 2621,1 52414 - 601,8 38235 816,1
2013 98,3 866,8 43559 - 1067,8 740,5 25477 5220,6 - 573,2 38516 7958
2013 Q4 98,3 866,8 43559 - 1067,8 740,5 25477 5220,6 - 5732 38516 7958
2014 Q1@ 101,1 859,6 43404 - 1059,1 734,8 2 546,5 5231,2 - 573,0 3865,2 793,0
2013 Dez. 98,3 8668 433559 - 10678 7405 25477 52206 - 573,2 38516 7958
2014 Jan. 99,9 849,9 4374,0 - 1061,4 743,1 2569,5 5226,5 - 5724 3858,3 795,9
Febr. 102,5 863,1 43484 - 1048,1 741,6 25587 52312 . 571,7 3865, 7940
Miirz® 101,1 8596 43404 - 1059, 7348 25465 52312 . 573,0 38652 793,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -2,0 12,9 -107,3 -60,1 6,5 -51,4 -62,4 25,6 343 -17,7 48,5 -5,1
2013 9,6 -119,3 -133.3 -128,0 -44,3 -45,0 -44,0 -34 14,1 -18,2 27,8 -13,0
2013 Q4 3,0 33,2 257 274 8,6 17,8 07 7,5 0,6 6,4 6,9 8,1
2014 Q1 ® 2,7 5,0 -25,8 -24,9 -6,8 -4,2 -14.8 6,8 82 0,9 8,7 -2,8
2013 Dez. 1,7 -15,0 0,0 11 76 -16,3 8,7 49 3,1 1,5 35 3,0
2014 Jan. 1,5 -2,6 -8,9 -8,7 -8,8 -0,6 0,5 -0,8 -0,8 -0,5 1,3 -1,5
Febr. 2,6 11,0 -12,9 -12,5 -10,3 2,2 -4,8 59 7.8 -0,4 73 -1,0
Miirz® 14 35 4,1 3,7 12,2 5.8 -10,5 1,6 13 1.8 0,1 03
Wachstumsraten

2012 2,2 1,3 23 -1,3 0,6 -6,0 23 0,5 0,7 22,9 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,2 -2,9 -2,8 -3,9 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2013 Q4 10,8 12,2 29 28 39 5,7 1,7 0,1 0,3 3,0 0,7 1,6
2014 Q1 ® 8,9 -10,8 3,0 3,1 49 4,7 17 -0,1 04 1,9 0,5 1.8
2013 Dez. 10,8 12,2 29 2.8 39 5,7 1,7 0,1 0,3 3,0 0,7 1,6
2014 Jan. 7,6 -11,7 -2,9 -2,8 -4,4 -54 -1,6 -0,2 0,2 -3,0 0,5 -1,7
Febr. 11,0 -10,5 -3,0 -3,1 -5,7 -4,6 -1,3 -0,1 0,4 -2,6 0,6 -1,7
Mirz® 8,9 -10,8 -3,0 -3,1 -4,9 -4,7 -1,7 -0,1 0,4 -1,9 0,5 -1,8

A5 Kredite an sonstige Finanzintermedidre und nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften"
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermedizre”
==+« Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

A6 Kredite an private Haushalte"

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fir 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.

Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkiufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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 13,3 985,8 122,6 439,0 223,7 323,0 43448 1059,6 739,3 25459
2013 Q4 90,0 72,6 4,1 13,3 985,8 122,6 439,0 223,7 323,0 43448 1059,6 739,3 25459
2014 Q1 ™ 99,3 81,9 4,0 13,4 978,3 117,7 4379 221,8 318,6 43397 1061,4 734,0 25442
2014 Jan. 97,2 79,6 4,0 13,5 952,3 106,2 4153 222,6 3144 43712 1 063,5 739,6 2568,1
Febr. 1004 83,0 3,9 134 971,9 114,7 4313 221,1 319,5 43476 1050,3 739,5 25578
Mirz® 99,3 81,9 4,0 13,4 978,3 117,7 4379 221,8 318,6 4339,7 10614 734,0 25442
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 8.8 8,8 -0,3 0,3 -69,8 49,4 -50,2 3,9 2235 -133.8 -44,1 -45,0 -44,7
2013 Q4 -84 9.4 0,6 0,4 -44,1 0,9 48,5 9.3 -4,8 -36,4 -142 =204 -1,8
2014 Q1™ 9.3 9.3 -0,1 0,1 4,6 -4,9 2,5 3,1 5,2 -15,4 3.8 -39 -153
2014 Jan. 7,2 7.0 -0,1 0,2 -19,2 -16,4 21,9 -1,8 44 -0,5 1,5 3,0 0,9
Febr. 32 34 -0,1 -0,1 17,4 8,5 17,7 ) 1,8 -10,9 -10,2 3,5 -43
Mirz® -1,1 -1,1 0,1 -0,1 6,4 3,0 6,7 0,8 -1,1 -3,9 12,4 -4,5 -11,9
Wachstumsraten
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,2 28,2 9,6 1,9 -6,7 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2013 Q4 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,2 28,2 -9,6 1,9 -6,7 -3,0 -4,0 5,7 -1,7
2014 Q1™ 8,9 9,0 3,9 9,7 -84 2,8 -13,6 2,6 ) -3,0 -4,9 4,7 -1,7
2014 Jan. 7,6 9,1 5,9 3,9 -9,5 22,7 -16,8 3,7 -6,8 22,9 -4.4 =54 -1,6
Febr. 11,0 13,2 -4,7 3,6 -8,6 -0,4 -13,7 1,9 7.4 -3,0 5,7 -4,6 -1,3
Mirz® 8,9 9.0 3,9 9,7 -84 2,8 -13,6 2,6 72 -3,0 -4,9 4,7 -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
Bestidnde
2013 5230,0 575,6 128,6 169,3 277,71 38578 12,7 554 37897 796,6 408,7 136,5 76,5 583,6
2013 Q4 5230,0 575,6 128,6 169,3 277,71 38578 12,7 554 37897 796,6 408,7 136,5 76,5 583,6
2014 Q1 @™ 52225 570,5 126,6 167,0 2770 38611 13,1 547 37934 790,9 407,5 135,1 75,9 579,9
2014 Jan. 52246 571,2 126,6 1674 2773 38582 12,9 553 3790,0 795,2 408,3 1354 75,8 583,9
Febr. 52212 567,7 124,7 166,5 276,63 860,7 12,8 55,1 37928 792,8 408,2 133,7 76,3 582,8
Mirz® 5222,5 570,5 126,6 167,0 277,0 38611 13,1 547 37934 790,9 407,5 135,1 75,9 579,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 -3,9 -18,2 -4,0 -6,9 <73 27,5 -1.4 -1,5 30,4 -13,1 -10,6 -3,5 -3,5 -6,1
2013 Q4 0,0 -4,8 -0,5 -1,5 2,9 11,5 0,1 -0,4 11,8 -6,7 -3,0 -0,4 -0,9 =53
2014 Q1 ® -11,4 -4,1 -2,0 -1,0 -1,1 -1,6 0,2 -1,0 -0,7 -5,7 -2,2 -1,3 -0,7 -3,8
2014 Jan. -12,1 -4,1 ) -0,9 -1,1 -5,0 0,0 -0,3 -4,8 22,9 -1,8 -1,1 -0,8 -1,0
Febr. 22,1 232 -1,8 -0,8 -0,6 2,6 -0,1 -0,4 3,1 -1,5 0,3 -1,6 0,5 -0,4
Mirz® 2,8 33 2,0 0,7 0,6 0,8 0,2 -0,4 1,0 -1,3 -0,6 1.4 -0,4 2,3
Wachstumsraten
2013 -0,1 -3,0 22,9 -4,0 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,5 -2,5 -4.4 -1,0
2013 Q4 -0,1 3,0 22,9 -4,0 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,5 -2,5 -4.4 -1,0
2014 Q1 ™ -0,1 -1,9 -0,7 -2,6 -2,0 0,5 -5,0 2,9 0,6 -1,8 22,1 -2,9 22,9 -1.4
2014 Jan. -0,2 2,9 3.4 3,6 23 0,5 -9,6 2,9 0,6 -1,7 2,5 2,8 -42 -1,1
Febr. -0,1 -2,6 3,6 2,8 -2,0 0,6 -9,6 3,0 0,7 -1,7 22,3 233 -2,8 -1,2
Mirz® -0,1 -1,9 -0,7 -2,6 -2,0 0,5 -5,0 2,9 0,6 -1,8 2,1 22,9 2,9 -14

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

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
2011 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3021,6 2022,7 998,9 62,4 936,4
2012 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 868,2 1906,7 961,5 60,7 900,7
2013 Q1 11243 3124 217,0 568,8 26,0 2891,1 1889,5 1001,6 60,0 941,6
Q2 1101,8 290,3 218,1 565,3 28,0 28778 1893,7 984,1 58,0 926,1
Q3 1090,4 285,1 213,8 560,0 31,6 27673 1807,6 959,7 59,3 900,5
Q4® 1082,4 281,3 213,7 557,8 29,4 27264 1787,7 937,5 56,5 881,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -54,9 -45,9 -0,3 14,6 <233 15,6 26,2 41,6 12,9 28,7
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 24 -128,3 -100,8 27,5 -1,0 -26,5
2013 Q1 -29,5 -29,5 -45 2,5 1,9 10,9 26,8 37,7 -1,0 38,7
Q2 22,1 21,8 1,1 3,5 2,0 18,6 25,2 -6,6 -1,3 =52
Q3 -12,4 -5,1 -45 -6,4 3,5 91,4 =713 -14,0 2,4 -16,4
Q4® -8,0 -3,7 0,0 2,3 -2,1 -10,7 2,2 -14,1 22,2 -11,9
Wachstumsraten
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2012 -0,3 -1,2 22 0,5 11,2 4,2 -4,9 -2,8 -1,8 2,8
2013 Q1 -1,1 24 3,5 0,2 83 =52 -7,1 -13 0,1 -1,4
Q2 -5,9 -14,4 -9,5 -0,1 11,6 -4,1 -5,7 -0,9 32 -1,1
Q3 -6,3 -16,3 -7,7 -1,0 20,1 -55 -6,9 -2,8 33 232
Q4® -6,3 -17,6 -3,6 -1,7 21,9 -2,6 4,1 0,3 3,6 0,5

A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten == Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= === Sonstige 6ffentliche Haushalte ===+ Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken* bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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 Pensionskassen 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 20159 410,1 236,6  1021,0 13,6 0,3 3344 256,7
2013 653,5 96,1 76,5 4628 7,0 0,1 11,0 18553 4240 2215 943,0 16,4 0,5 249,9 178,0
2013 Q4 653,5 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 18553 4240 2215 943,0 16,4 0,5 249.9 178,0
2014 Q1 ® 665,2 111,3 78,0 456,0 8,0 0,1 11,9 18436 440,6 2153 914,7 18,5 0,5 254,1 177,1
2013 Dez. 653,5 96,1 76,5 462.8 7,0 0,1 11,0 18553 4240 2215 943,0 16,4 0,5 249.9 178,0
2014 Jan. 6773 118,8 71,3 4614 8,1 0,1 11,5 18585 437,1 219,0 940,9 19,8 0,5 241,2 160,5
Febr. 666,4 11,2 77,0 4587 83 0,1 11,0 18579 4384 216,8 921,8 17,7 0,5 262,6 178,6
Mirz® 665,2 111,3 78,0 456,0 8,0 0,1 11,9 18436 440,6 2153 914,7 18,5 0,5 254,1 177,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -12,5 15,2 2,6 27,6 2,0 0,0 -4,7 -177,2 234 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 17,2 13,3
2013 -36,0 -9,2 =53 21,9 1,3 -0,1 -0,8 -56,4 14,7 -14,7 -76,3 3,0 0,3 16,6 30,6
2013 Q4 -15,8 -10,3 1,9 1,7 -1,1 0,0 1,5 -82,3 -17,6 -133 255 -0,5 0,2 25,7 -16,1
2014 Q1 @ 11,1 14,9 1,2 -6,8 0,9 0,0 0,8 -6,0 15,9 -6,5 21,6 2,0 -0,1 42 -0,9
2013 Dez. 7,1 -8,1 4,1 3.4 -0,1 0,0 0,4 42,5 -8,5 5,2 -174 -6,8 0,0 -15,0 -4,8
2014 Jan. 23,1 224 0,6 -14 1,1 0,0 0.4 -4.4 115 3.4 -6,9 33 0,0 -8,8 -17,5
Febr. ® -10,8 7,5 -0,2 2,7 0,1 0,0 -0,4 12,8 2,3 -1,5 74 -2,0 0,0 21,5 18,1
Mirz® -1,2 0,1 0,9 22,7 -0,3 0,0 0,8 -14,5 2,1 -1,6 7,2 0,8 0,0 -8,6 -1,5
Wachstumsraten
2012 -1,8 16,5 3.4 5.4 50,8 - -32,1 -8,1 6,0 -174 -14,0 -14,0 - 43 42
2013 -5.2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - -7.3 -3,0 3,6 -6,2 1,5 21,8 - 2,1 9.9
2013 Q4 -5.2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - -7.3 -3,0 3,6 -6,2 -1,5 21,8 - 2,1 9,9
2014 Q1 ® -4,6 -2,0 7,1 -5,1 9,2 - 34 7,5 0,3 -9.3 9,1 23,5 - -12,9 -10,6
2013 Dez. -5.2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - <73 -3,0 3,6 -6,2 1.5 21,8 - 2,1 9,9
2014 Jan. -39 -0,2 272 -4,6 27,4 - -4.4 -43 2,0 -8,5 -7,6 39,5 - -4,0 -1,6
Febr. -4,6 2,5 -7,0 -4,9 24,6 - -12,8 -4.4 2,1 7.9 <73 21,7 - 233 -1,7
Mirz® -4,6 22,0 7,1 -5,1 9,2 - 34 7,5 0,3 9.3 9,1 23,5 - -12,9 -10,6
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A0 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
===+ Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt) ===+ Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)

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

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

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| 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
Bestinde
2012 17618 114828 4083 106,5 85,4 2,0 10,9 61189 23462 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 18735 1236,4 404,3 122,9 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969.,3 83,9 4,5
2013 Q4 18735 1236,4 404,3 122,9 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969,3 83,9 4,5
2014 Q1 ® 1854,5 1216,4 400,5 126,2 95,8 1,8 13,8 62869 25383 869,5 813,4 1976,2 83,7 5,8
2013 Dez. 18735 1236,4 404,3 122,9 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969,3 83,9 4,5
2014 Jan. 1830,1 11925 401,9 123,8 94,1 1,8 16,0 62702 25215 873,8 811,7 19744 83,7 5,0
Febr. 18322 1189,5 404,0 1254 95,1 1,8 16,3 6282,1 25320 872,9 814,1 19734 83,8 5.8
Mirz ® 1854,5 12164 400,5 126,2 95,8 1,8 13,8 62869 25383 869,5 8134 1976,2 83,7 5,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,2 99,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -43 224,6 90,1 33,7 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 119,4 92,4 -3.,8 17,8 7,5 -0,1 5,7 148.,4 176,8 -100,1 59,5 322 -14,1 -5,9
2013 Q4 83,8 63,8 12,1 4,0 -3,0 0,1 6,8 61,5 62,0 25,5 23,7 42 -1,0 -1,8
2014 Q1 ® -23.4 -23,5 -4,5 3,1 4,1 0,1 -2,7 19,0 13,7 -8,9 6,5 6,6 -0,2 1.4
2013 Dez. 34,2 26,7 3,7 2,0 34 0,0 5,1 34,5 19,6 -8,5 10,2 14,5 -0,2 -1,2
2014 Jan. -50,2 -49,2 3,6 0,8 2,3 0,0 -0,6 1,4 3,5 -4.8 48 4,7 -0,3 0,6
Febr. 44 -1,2 2,6 1,5 1,1 0,1 0,3 12,7 11,0 -0,6 24 -1,0 0,2 0,8
Mirz ® 22,4 26,9 -3,6 0,8 0,7 0,0 22,5 438 6,2 -3,5 -0,7 2,9 -0,1 0,0
Wachstumsraten
2012 49 9,5 -8,0 13,4 13,0 -14 -26,5 3,8 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 3,7 52,4 24 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2013 Q4 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 3,7 52,4 24 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 Q1 ® 6,4 8,6 24 15,2 5,6 17,4 24,6 2,0 6,7 -10,0 7,5 0,6 -10,1 -29,8
2013 Dez. 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,4 24 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 Jan. 6,6 7,6 0,6 16,4 7.8 1,1 15,1 22 7,8 11,1 83 1,0 -13,0 -52,5
Febr. 6,8 8,4 -0,1 15,6 6,4 6,5 18,0 2,1 73 -10,7 82 0,7 11,1 33,1
Mirz® 6,4 8,6 2,4 15,2 5,6 17,4 24,6 2,0 6,7 -10,0 7,5 0,6 -10,1 -29,8

All Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

A12 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

= === Private Haushalte (insgesamt) = === Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) ¥
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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.
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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 dffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 442,0 195,5 48,6 112,6 854 31536 2175,0 978,6 443 9343
2012 4479 169,6 62,8 111,7 103,8 28954 2016,8 878,6 39,8 838,7
2013 Q1 499,3 207,8 67,2 111,8 112,5 2904,9 1990,2 914,7 37,6 877,1
Q2 546,0 235,6 70,9 1154 1242 2 806,4 1873,5 933,0 354 897,6
Q3 495,5 190,9 70,7 113,6 120,2 2 666,1 17375 928,6 43,0 885,6
Q4® 440,7 152,2 64,1 109,2 1152 2519,8 16272 892,9 29,8 863,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 17,1 33 0,6 2,3 10,8 -3349 -314,6 -20,3 2,1 -18,2
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -240,2 -135,6 -104,6 -5,1 -99,5
2013 Q1 50,3 38,3 4,1 0,1 7,9 23 -32,6 30,2 -2,0 32,3
Q2 46,7 27,7 3.8 3,6 11,7 -68,9 -99,2 30,3 -1,8 32,1
Q3 -49,8 -44,7 -0,1 -1,7 33 -128,8 -127,6 -1,2 7,9 9,1
Q4m -55,6 -39.,5 -6,6 -4.4 -5,0 -124.8 -94,2 -29,3 -12,9 -16,4
Wachstumsraten
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,6 -9,8 -12,8 -1,9 -4.4 -1,8
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -71,5 -6,2 -10,7 -11,9 -10,6
2013 Q1 3,6 9,8 -12,3 -1,5 12,8 -13,0 -14,8 -8,8 -33,0 -73
Q2 7,6 23,9 -28,2 2,9 16,5 -11,6 -16,3 0,1 -14,4 0,8
Q3 2,8 5.4 24,1 2,1 16,3 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,0
Q4® -1,8 -10,7 1,8 2,2 10,8 -11,3 -17,6 34 -22,6 4.6

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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-Wiahrungsgebiets ansissig 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 hrl? ere uro Wi hrl? ere uro Wi hrl? ere | Wwihrungs- Wiihrungs-
dhrungen ahrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 57744 17484 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 5469,8 1540,0 102,7 1674,0 20,3 1305,7 28,7 798,4 15618 457,0 7759 328,9
2013 Q4 5469,8 1.540,0 102,7 1674,0 20,3 1305,7 28,7 798.,4 15618 457,0 7759 328,9
2014 Q1 ® 5501,1 1503,6 113,8 17553 19,1 1276,8 29,4 803,2 1560,3 4624 787,1 310,9
2013 Dez. 5469,8 1.540,0 102,7 1674,0 20,3 1305,7 28,7 798.,4 15618 457,0 7759 328,9
2014 Jan. 5570,9 1558,0 108,8 17315 20,0 13114 30,0 8113 1566,7 461,9 778.,4 326,3
Febr. 5562,9 15529 113,2 1749.4 19,1 12888 29,0 810,5 1547,6 463,0 7759 308,6
Mirz® 5501,1 1503,6 113,8 17553 19,1 1276,8 29,4 803,2 1560,3 462.,4 787,1 310,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,5 -17,8 15,9 191,7 10,5 -67,5 -3,9 -46,3 49,8 6,6 37,9 53
2013 -290,3 -220,7 -0,3 65,4 -11,3 -94,3 5,9 -35,1 29,7 -12,2 13,3 28,6
2013 Q4 -184.,4 -62,8 1,6 -51,0 -9,0 -61,1 0,1 22 1,9 22 =52 48
2014 Q1 ® 9,5 -38,6 10,5 58,0 -1,4 -20,8 0,5 1.4 -4.,8 -0,2 11,8 -16,5
2013 Dez. -138,6 -37,8 0,6 -60,1 -5.4 -38,6 1,6 1,2 -3,0 22,2 -0,9 0,1
2014 Jan. 72,0 16,9 4,0 46,8 -0,9 1,0 0,7 34 8,0 22 72 -1,4
Febr. 6,8 -5,7 5,7 11,8 -0,6 -9,0 -0,6 5,1 -26,6 -3,0 -5,6 -18,0
Mirz® -69,2 -49,9 0,8 -0,7 0,1 -12,8 0,4 <72 13,7 0,6 10,2 2,9
Wachstumsraten
2012 1.5 -1,0 18,1 14,1 47,7 -4,6 -14,2 -4,9 33 1,3 52 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 =352 -6,7 252 -4,1 1,9 -2,6 1.8 9,6
2013 Q4 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,2 -6,7 252 -4,1 1,9 -2,6 1,8 9,6
2014 Q1 ® -5,0 -11,8 -6,4 2,6 -37,0 7,1 11,0 2,5 0,2 -0,5 0,9 -0,4
2013 Dez. -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,2 -6,7 25,2 -4,1 1,9 -2,6 1,8 9,6
2014 Jan. -4,0 11,2 -13,1 5,1 -37.8 -5,5 27,6 24 1,5 22,0 0,9 9,1
Febr. -39 -10,5 -3 4,6 -38,6 -6,2 20,4 -1,7 0,6 -1,2 0,9 2,5
Mirz® -5,0 -11,8 -6,4 2,6 -37,0 7,1 11,0 2,5 0,2 -0,5 0,9 -0,4

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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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
2011 61538 - - - - - - 123227 96,2 3.8 1,9 0,3 1,1 0.4
2012 57954 - - - - - - 12191,8 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q3 5430,6 - - - - - - 11 868.,4 96,6 34 1,7 0,1 0,9 0,4
Q4® 52504 - - - - - - 117329 96,8 32 1,7 0,1 0,9 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2022,7 44,5 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998,9 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 1906,7 473 52,7 31,9 1,9 35 10,1 961,5 40,1 59,9 382 2,0 2,9 9,9
2013 Q3 1807,6 41,7 58,3 36,6 2,4 3,6 9,9 959,7 40,3 59,7 38,6 2,6 2,6 91
Q4 ® 1787,7 42,7 57,3 36,7 2,2 33 9,5 937,5 40,2 59,8 38,4 2,5 2,6 9,5
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,1 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 1851,3 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,3 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 Q3 1703.8 94,0 6.0 28 0,1 0,3 24 3138,7 98,1 1,9 1,0 0,1 0,1 0,6
Q4@ 1642,7 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 3028,7 98,4 1,6 0,9 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets begeben
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 32,2 67,8 394 5.8 0,7 13,7
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 54 0,9 11,8
2013 Q3 419,8 52,6 47,4 21,3 0,2 0,2 19,2 3874 36,6 63,4 37,6 43 0,9 11,0
Q4 4224 52,5 415 20,4 0,2 0,6 19.8 376,1 38,1 61,9 38,1 38 0,9 10,7
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2011 63644 92,1 7,9 5,1 0,2 1,2 0,7 10 947,6 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 6159,5 93,8 6.2 3,9 0,2 1,1 0,6 110359 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0.4
2013 Q3 57314 93,1 6,9 44 0,2 1,1 0,7 11119,6 96,9 3,1 2,1 0,1 0,1 0,4
Q4® 5561,1 93,4 6,6 42 0,2 1,1 0,7 11 086,3 96,8 3,2 2,2 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 978,6 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 2016,8 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,6 52,4 47,6 31,3 1,9 1,1 6,3
2013 Q3 1737,5 54,0 46,0 31,1 1,6 1,3 7,7 928,6 51,0 49,0 32,2 2,2 1,3 6,3
Q4® 1627,2 52,0 48,0 323 1,8 1,5 7.8 892,9 52,6 474 314 1,8 1,2 6,4
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wiihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 5068,0 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 Q3 4711,0 80,7 19,3 11,0 12 1,8 2,7
Q4™ 4582,8 81,0 19,0 10,8 1,2 1.8 2,6
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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
2013 Aug. 7 661,6 529,6 3054,0 21403 1045,0 251,7 641,1
Sept. 77712 5154 30954 2228,6 10644 2514 621,9
Okt. 79354 530,1 31164 23034 1099,2 251,3 635,0
Nov. 7979,5 520,2 31303 23356 1107,0 252,7 633,6
Dez. 79333 512,5 3107,7 2370,7 11169 2548 570,6
2014 Jan. 8000,5 527,1 31683 23338 11172 2558 598,2
Febr. ® 8170,6 5355 32104 2416,2 11419 2558 610,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 150,2 31,7 55,3 17,6 1,9 1,2 42,5
Q3 60,0 -8,6 58,8 28,2 28,9 24 -49,6
Q4 62,7 6,2 2,3 43,5 50,3 37 -432
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-Wéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Aug. 7661,6 1738 68937 5072,2 819,2 18215 594,1
Sept. 77772 171,2 7042,2 5172,9 837,6 1869,2 563,9
Okt. 79354 172,3 7194,6 5290,8 871,2 1903,8 568,5
Nov. 7979,5 174,4 7241,7 5330,3 881,2 19114 563,5
Dez. 79333 166,6 7257,1 53444 886,0 19127 509,6
2014 Jan. 8000,5 179,2 72813 53615 8873 1919,7 540,0
Febr. ® 8170,6 182,3 74349 54829 908,2 1952,0 5534
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 150,2 9,3 94,9 95,8 -7,9 -0,9 46,0
Q3 60,0 4,0 102,6 90,4 28,5 12,1 -46,6
Q4 62,7 0,4 109,5 87,3 43,0 30,8 -52,0
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
2013 Juli 6950,1 24295 1.848,0 1727,0 3334 152,0 460,4 6862,3 87,8 851,1
Aug. 68937 24052 1820,5 1720,1 332,5 154,2 461,3 6805,9 87,8 869,6
Sept. 70422 24232 1908,5 1747,9 3348 157,2 470,5 6951,8 90,4 846,2
Okt. 7194,6 24439 19784 17954 336,0 159,9 481,1 7104,1 90,5 835,9
Nov. 7241,7 2449,0 2 006,4 1805,3 337,0 158,6 4853 71493 92,4 836,7
Dez. 7257,1 2468,7 2043,1 1.804,5 342,0 155,1 443,7 71623 94,8 819,3
2014 Jan. 72813 24977 2013,6 1821,0 3434 158,5 447,1 71852 96,0 855,0
Febr. ® 74349 25274 2084,1 1863,9 3459 158,9 4547 7338,1 96,9 854,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Aug. 2,6 =52 -0,6 6,0 0,5 1.4 0,5 2,6 0,0 14,2
Sept. 424 2,1 21,3 14,7 0,8 3,7 3,9 40,4 2,0 -22,9
Okt. 50,1 8,6 21,6 14,2 0,8 2,1 2,8 50,3 -0,2 -5,7
Nov. 22,1 12,0 7,7 2,0 1,9 3,5 2,0 20,6 1,5 2,8
Dez. 37,3 -10,1 19,7 13,4 3,6 7,7 3,1 34,0 33 -14,7
2014 Jan. 39,8 47 11,4 19,2 1,0 1,4 2,0 389 0,9 29,6
Febr. ® 56,3 21,1 14,0 18,7 0,8 2,0 -0,3 55,7 0,6 49
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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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 Q1 3068,5 16333 4073 7532 2452 82 2193 14352 332,6 563,2 16,0
Q2 3043,8 16494 404,3 770,9 2479 8.4 218,0 13943 3249 551,1 15,2
Q3 30954 1686,9 394,5 798,5 257,5 9,0 227,5 14084 343,5 548,7 14,9
Q4 ® 3107,7 1708,3 390,4 807,5 2645 10,4 235,5 13994 3446 5473 13,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 55,3 28,5 -0,2 239 4,0 0,1 0,7 26,8 2,4 12,6 0,2
Q3 58,8 30,0 -11,6 24,1 8,5 0,5 8,5 28,8 20,3 2,7 -0,3
Q4® 2,3 8,8 -6,1 23 5.4 1,0 6,1 -6,6 4,1 -6,5 -0,6

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet 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 Q1 21436 739,1 56,4 - 49,9 27,0 605,8 1404,5 187,7 479.4 95,0
Q2 20953 738,7 58,9 - 52,5 28,1 599,1 1356,6 181,7 4822 109,5
Q3 2228,6 817,5 72,6 - 56,3 30,4 658,1 1411,1 197.8 502,5 112,8
Q4™ 2370,7 886,5 85,3 - 64,8 355 700,8 14842 215,6 536,0 1233
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 17,6 1,6 13 - -0,2 0,2 0,3 16,1 0,7 5.9 13,8
Q3 28,2 12,8 13 - 0,2 0,6 10,7 154 33 12,2 0,9
Q4 ® 43,5 18,3 3,6 - 2.4 1,6 10,7 234 8,7 0,5 10,0

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet 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 Q1 1026,5 888,9 74,5 - 8144 - - 137,6 32,5 43,7 0,6
Q2 10184 880,2 86,8 - 7934 - - 1383 31,4 46,0 0,6
Q3 1064,4 923,8 86,3 - 837,6 - - 140,6 338 47,6 0,5
Q4™ 11169 971,0 85,0 - 886,0 - - 145,9 36,6 49,3 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 1,9 39 11,8 - 7.9 - - -2,0 -0,8 -0,2 0,0
Q3 28,9 27,2 -1,3 - 28,5 - - 1,7 1,5 1,3 0,0
Q4@ 50,3 42,8 -0,2 - 43,0 - - 7.4 3,7 1,6 0,0

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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 - Finanzin- | finanzielle liche| auBerhalb und
Ohne Auswir- termedire, 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
2012 Q4 2058,9 285,5 13915 10721 469.8 165,5 24,8 4,0 125,1 194,9 87,8 36,2 63,0
2013 Q1 2027,8 291,3 13603 1042,9 462,7 164,9 24,9 4,0 123,7 1923 86,2 36,3 61,4
Q2 19944 275,7 1342,6 10347 456,5 163,3 232 3,6 1179 192,9 88,3 34,5 60,3
Q3 1956,2 268,6 1321,0 10251 4499 157,9 18,9 3,5 115,6 180,5 87,3 35,0 63,8
Q4 1910,7 254,7 1288,1 10028 4429 148,8 20,0 3,1 1134 179.6 89,7 34,5 65,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 37,9 173 1169 20,1 - 48 1,0 04 23 1,0 23 0,5 7,6
2013 Q1 29,8 6,0 30,6 28,5 - 0,7 0,3 0,0 1,7 03 14 0,0 35
Q2 -33,2 -15.4 -16,9 =19 - -1,6 -1,5 -0,4 -5,5 1,1 2,6 -1,7 -3,0
Q3 39,7 6,5 212 -106 - 4,0 42 0,0 23 12,8 0,8 0,6 L1
Q4 476 13,6 335 225 - 92 0.8 04 2,1 0.4 2,5 202 15
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
2012 Q4 20589 141,1 1 665,0 52,2 1612,8 30,7 222,1
2013 Q1 2027,8 142,1 1627,6 54,3 15732 30,8 2274
Q2 1994.4 129,7 1611,1 53,7 15574 29,0 224,6
Q3 1956,2 124,8 1576,8 53,8 1523,0 28,5 226,1
Q4 1910,7 117,0 15364 58,9 14775 28,6 228,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 -37,9 =52 -24.4 -0,3 24,1 -0,6 7,6
2013 Q1 -29,8 1,9 -34,9 2,1 -36,9 -0,4 3,5
Q2 -33,2 -12,2 -15,7 -0,7 -15,0 -1,6 -3,7
Q3 -39,7 -4,0 -35,3 0,1 -35,3 -0,7 0,3
Q4 -47,6 -74 -40,5 5,1 -45,6 0,5 -0,3
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kredl;teﬁnﬁj %‘tz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter-| gesellschaftenund| Haushalte E aw V%’lt‘lf cs sammen Verbriefungs- des Euro-
Kapital- mediire Pensionskassen Urogiva r:lligei; zweckgesell- Wihrungs-
gesellschaften 8 schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q4 | 1072,1 772,1 2348 173 0,2 54 31,3 194,9 113,8 33,8 80,0 30,8 81,1
2013 Q1 1042,9 751,8 231,6 15,0 0,2 5.4 28,8 1923 111,5 32,6 78,9 314 80,8
Q2 | 10347 759,7 226,2 15,0 0,2 5,1 28,6 192,9 1143 34,6 79,6 314 78,6
Q3 | 10251 758,5 2158 15,1 0,2 5,5 30,1 180,5 109,7 30,8 78,9 30,0 70,9
Q4 | 10028 745,1 204,8 15,4 0,2 5.4 31,9 179,6 108,6 31,1 71,5 32,3 71,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 20,1 -16,6 25 0,5 0,0 0,1 0,3 1,0 4,1 03 44 1.8 3,1
2013 Q1 -28,5 -20,1 -3,2 -2,3 0,0 0,0 -1,9 -0,3 -1,3 -1,1 -0,3 -0,4 1,1
Q2 -7,9 7.7 5.3 0,2 0,0 -0,3 -0,1 1,1 3,0 2,2 0,8 -0,1 -1,9
Q3 -10,6 -1,5 9.5 0,1 0,0 0,5 -0,2 -12,8 -4,9 -4,0 -0,9 -1.4 7.9
Q4 =225 -13,4 -10,8 0,3 0,0 -0,1 1,5 -0,4 -1,1 0,4 -1,5 1,5 0,7

Quelle: EZB.

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

2) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; 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 Q1 7142,0 7724 456,3 27354 846,7 16213 76,5 261,8 221,2 150,5
Q2 71549 775,6 463,7 2745,1 8432 1625,1 79,7 2542 219,4 1489
Q3 71558 792,4 462,4 2769,2 788,2 1585,1 874 255,6 267,1 148,4
Q4 71654 785,2 472,0 27278 793,1 1618,7 91,2 253,6 273,6 150,1
2012 Q1 7451,6 797,5 470,8 28709 806,0 17156 103,2 2582 280,9 148,4
Q2 7475,1 786,3 470,0 2884,1 801,3 1719,6 107,0 261,4 296,3 149,2
Q3 7689,5 7858 479,0 2999,0 819,1 1798,7 109,1 263,0 286,4 1494
Q4 7776,2 788,5 4719 30452 817,2 1.840,0 110,4 261,8 283,9 151,3
2013 Q1 7913,5 797,5 477,1 3077,0 833,9 1912,9 115,0 266,7 281,4 152,0
Q2 7855,5 776,9 476,2 30675 8314 1907,0 99,6 265,7 2712 153,9
Q3 79522 769,5 479.9 30859 852,6 1979,2 95,0 265,3 269,2 155,5
Q4® 8022,6 756,1 481,1 31442 867,3 2013,6 85,7 263.4 255,0 156,2
2. Bestiinde 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 Q1 27354 23183 6249 1286,3 236,1 17,2 153,7 417,1
Q2 2745,1 23282 629.8 1289,2 235,1 16,7 1574 416,8
Q3 2769,2 23503 635,9 13114 2273 16,8 158,9 4189
Q4 27278 2304,7 6343 1266,3 223,6 16,4 164,2 423,1
2012 Q1 2870,9 24199 667,7 13222 235,1 16,9 178,0 451,0
Q2 2884,1 24148 672,6 1306,2 2372 16,7 182,1 469,3
Q3 2999,0 2504,6 704,3 13448 244.5 17,1 193,8 4944
Q4 30452 25382 689,4 1383,1 249,7 17,8 198,3 507,0
2013 Q1 3077,0 25842 7143 1389,2 2539 17,4 209,5 492,8
Q2 3067,5 2565,0 681,5 1402,7 255,0 17,4 208,4 502,4
Q3 3085,9 2575,1 680,6 1407,2 259,1 17,7 2104 510,8
Q4™ 31442 26193 657,5 1480,6 2588 17,9 204,5 5248
3. Passiva und Reinvermégen
Passiva Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri-| Anspriiche pri-| Prédmieniiber-|  Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trige und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei| stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 Q1 6921,6 2634 39,9 4659 5976,8 3288,1 1863,5 8252 175,6 2204
Q2 69434 263,0 42,4 454,6 6006,9 3309,9 18747 8223 176,4 211,5
Q3 7052,5 270,7 41,6 409,9 6139,5 32923 20264 820,8 190,7 103,3
Q4 7068,8 263,7 41,3 408,8 6167,1 33023 2050,8 813,9 188,0 96,6
2012 Q1 72273 271,3 434 440,1 6282,0 3336,7 21116 8337 190,5 2243
Q2 72922 280,8 422 4215 6349,1 3334,0 21782 836,8 198.,6 182,9
Q3 7365,7 292,0 44,1 452,6 63884 3379,5 2173,6 8354 188,7 3238
Q4 7467,6 266,4 49,0 480,7 6459,9 34129 2218,0 828,9 211,6 308,6
2013 Q1 7568,8 2813 48,4 4978 6526,7 3456,2 22194 851,1 214,7 3447
Q2 7617,9 280,6 454 506,7 6561,7 34704 22432 848,1 2234 237,7
Q3 76424 279,1 45,9 522,7 6579,3 3509,5 22233 846,5 2154 309,7
Q4® 7722,1 2689 46,4 550,3 6645,0 35553 22471 8427 211,5 300,5
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-
2013 Q4 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 654

Handelsbilanz" -72

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1272 129 805 64 274

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 34 13 10 5 6

Abschreibungen 383 103 218 11 52

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 519 269 226 27 -3

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 8

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 608 31 236 268 72 108
Zinsen 313 28 52 162 72 44
Sonstige Vermégenseinkommen 294 3 185 106 0 63

Nationaleinkommen, netto " 2112 1728 96 42 247

Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 348 268 68 12 0 2

Sozialbeitrige 490 490 1

Monetire Sozialleistungen 504 1 18 36 448 1

Sonstige laufende Transfers 210 75 28 51 56 12
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 47 34 11 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 48 48 1
Sonstige 114 40 16 2 55 9

Verfiigbares Einkommen, netto" 2085 1492 17 43 533

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1962 1399 564
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1743 1399 345
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 219 219

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 0 1 13 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen® 123 108 16 30 31 -80

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen

Bruttoinvestitionen 426 137 221 11 57
Bruttoanlageinvestitionen 452 137 247 11 57
Vorratsverianderungen und Nettozugang an Wertsachen -26 0 -26 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 3 0 -2 0

Vermogenstransfers 48 11 2 1 34 11
Vermogenswirksame Steuern 9 8 1 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 40 3 2 1 34 11

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 89 74 33 32 -51 -89

Statistische Abweichung 0 13 13 0 0 0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle‘ Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q4 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 581
Handelsbilanz
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2209 514 1259 108 329
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 251
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2460
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 519 269 226 27 -3
Arbeitnehmerentgelt 1276 1276 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 300 300 -14
Vermogenseinkommen 624 213 106 283 22 91
Zinsen 307 49 33 216 9 51
Sonstige Vermogenseinkommen 317 164 73 66 13 40
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 2112 1728 96 42 247
Einkommen- und Vermdgensteuer 349 349 1
Sozialbeitrige 489 1 19 52 417 2
Monetire Sozialleistungen 503 503 3
Sonstige laufende Transfers 183 94 16 49 25 38
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 48 48 1
Schadenversicherungsleistungen 46 36 9 1 0 2
Sonstige 89 58 6 0 24 35
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 2085 1492 17 43 533
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 14 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen 123 108 16 30 =31 -80
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 383 103 218 11 52
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 57 11 25 3 18 2
Vermogenswirksame Steuern 9 9 0
Sonstige Vermogenstransfers 49 11 25 3 9 2
Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2013 Q4 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 20210 18 054 32535 18078 7 647 4509 18 688
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 391
Bargeld und Einlagen 7143 2077 9 850 2206 792 786 3039
Kurzfristige Schuldverschreibungen 39 60 481 412 56 26 669
Langfristige Schuldverschreibungen 1262 270 6250 3106 3053 428 4186
Kredite 87 3146 12 867 4549 489 858 2756
Darunter: Langfristige Kredite 66 2017 10 139 3420 369 776 .
Anteilsrechte 4757 8654 1927 7357 2863 1597 7199
Borsennotierte Aktien 837 1237 441 2388 426 264 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2468 7057 1201 3765 440 1134
Investmentzertifikate 1452 360 285 1204 1997 199 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6416 179 3 0 244 8 265
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 506 3667 765 448 150 806 574

Finanzielles Reinvermégen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 87 139 -703 141 70 43 83
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 82 89 -357 -103 -10 -81 -144
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 -4 -69 -23 0 8 -58
Langfristige Schuldverschreibungen =27 -10 -127 74 48 -7 102
Kredite -1 -3 -110 -10 4 67 -33

Darunter: Langfristige Kredite 0 17 -44 6 S 48 .
Anteilsrechte 3 24 38 225 33 12 219

Borsennotierte Aktien -5 -10 20 14 -2 -1

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6 28 7 175 6 15

Investmentzertifikate -4 6 10 36 29 -2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 43 -2 0 0 -1 0 8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -3 44 =77 -22 -3 44 -12

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt 241 274 -37 30 28 11 -177
Wihrungsgold und SZRs -39
Bargeld und Einlagen -2 2 -18 221 0 1 -23
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -1 0 -5 0 0 -8
Langfristige Schuldverschreibungen -2 3 44 221 5 1 -60
Kredite 0 -10 -47 -9 0 11 -13
Darunter: Langfristige Kredite 0 -12 -11 -3 0 14
Anteilsrechte 196 286 21 88 24 3 14
Borsennotierte Aktien 74 105 1 103 15 15
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 89 179 18 -41 -2 -16
Investmentzertifikate 33 1 3 26 11 4
Versicherungstechnische Riickstellungen 42 0 0 0 0 0 1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 7 -5 2 -3 0 -6 -88

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 20 538 18 468 31795 18 249 7745 4563 18 595
Wihrungsgold und SZRs 352
Bargeld und Einlagen 7224 2168 9476 2082 781 706 2873
Kurzfristige Schuldverschreibungen 36 55 412 383 56 34 604
Langfristige Schuldverschreibungen 1232 264 6166 3159 3105 422 4228
Kredite 86 3134 12710 4530 493 936 2710
Darunter: Langfristige Kredite 66 2023 10 085 3423 374 837 .
Anteilsrechte 4950 8964 1985 7670 2920 1612 7433
Borsennotierte Aktien 906 1332 462 2505 439 278 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2563 7264 1225 3899 443 1133
Investmentzertifikate 1481 367 298 1266 2038 200 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6500 178 3 0 243 8 274
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 510 3707 689 423 147 844 474

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediére| und Pensions-
gesell- kassen
2013 Q4 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6878 27 829 31652 17 573 7 683 10 841 16 876
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 33 23023 35 0 284 2519
Kurzfristige Schuldverschreibungen 91 583 111 2 680 276
Langfristige Schuldverschreibungen 992 4300 3151 50 6913 3148
Kredite 6165 8480 4144 295 2291 3378
Darunter: Langfristige Kredite 5821 6246 2428 109 2032 .
Anteilsrechte 8 14 449 2612 9 889 516 4 6875
Borsennotierte Aktien 4202 493 284 148 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 10 247 1274 2710 367 4
Investmentzertifikate 846 6896
Versicherungstechnische Riickstellungen 37 351 70 1 6656 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 668 3433 1063 241 165 667 679
Finanzielles Reinvermdogen" -1422 13332 -9775 883 505 -36 -6 332
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 26 93 -689 121 44 94 172
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -503 0 0 -4 -16
Kurzfristige Schuldverschreibungen -13 -76 -14 0 -52 8
Langfristige Schuldverschreibungen 29 -36 -14 2 64 7
Kredite -4 -14 -96 -12 81 -40
Darunter: Langfristige Kredite -2 8 -37 1 65 .
Anteilsrechte 0 68 -7 260 3 0 221
Borsennotierte Aktien 22 3 2 1 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 47 13 141 2 0
Investmentzertifikate 223 117
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 48 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 30 22 -67 -15 4 5 -9
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen® 89 61 47 -14 20 26 -51 -89
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -9 502 1 -60 68 31 -125
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -43 0 0 0 -19
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -3 -2 0 0 -8
Langfristige Schuldverschreibungen -13 -10 -17 0 47 -37
Kredite -9 -4 -68 2 4 8
Darunter: Langfristige Kredite -6 -6 =27 1 -1 .
Anteilsrechte 0 501 72 52 21 0 -14
Borsennotierte Aktien 292 75 24 12 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 209 1 -66 9 0
Investmentzertifikate -4 94
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 42 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 0 18 -16 -24 3 -19 -55
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen" 12 249 227 -38 89 -40 -20 -52
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6895 28423 30 964 17 634 7796 10 966 16 923
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 33 22477 35 0 280 2484
Kurzfristige Schuldverschreibungen 77 503 95 2 627 277
Langfristige Schuldverschreibungen 1008 4255 3121 51 7024 3118
Kredite 6152 8462 3980 285 2375 3346
Darunter: Langfristige Kredite 5813 6248 2364 110 2096 .
Anteilsrechte 8 15018 2678 10201 540 5 7083
Borsennotierte Aktien 4515 570 310 161 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 10 503 1288 2785 378 4
Investmentzertifikate 819 7107
Versicherungstechnische Riickstellungen 37 353 70 1 6746 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 699 3473 981 202 171 654 615
Finanzielles Reinverméogen" -1320 13 643 -9955 831 614 51 -6 402
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2012 Q1- | 2012Q2-| 2012Q3-| 2012Q4-| 2013Q1-
2009 2010 2011 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4449 4510 4622 4673 4678 4683 4693 4709

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 88 85 99 128 126 128 126 129

Abschreibungen 1388 1419 1462 1496 1503 1509 1516 1523

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2089 2187 2245 2175 2167 2173 2191 2203

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2969 2 804 3017 2878 2819 2767 2731 2702
Zinsen 1593 1381 1 546 1463 1407 1359 1317 1282
Sonstige Vermogenseinkommen 1376 1423 1472 1415 1412 1407 1413 1420

Nationaleinkommen, netto" 7534 7754 7977 8008 8014 8031 8062 8096

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1027 1056 1114 1171 1178 1195 1203 1211

Sozialbeitrige 1678 1704 1752 1786 1793 1799 1808 1815

Monetire Sozialleistungen 1771 1815 1843 1885 1897 1908 1920 1930

Sonstige laufende Transfers 773 776 781 790 794 801 810 816
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 181 181 182 184 184 185 186 186
Schadenversicherungsleistungen 182 182 183 186 186 187 188 188
Sonstige 410 413 415 419 423 430 437 442

Verfiighares Einkommen, netto" 7427 7 644 7 869 7 899 7902 7913 7940 7972

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7147 7306 7471 7512 7515 7528 7551 7576
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6380 6537 6699 6741 6742 6754 6774 6796
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 767 769 772 770 773 775 771 780

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 58 58 57 56 57 57

Sparen, netto" 280 338 398 387 387 385 390 396

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1703 1780 1873 1771 1747 1731 1730 1722
Bruttoanlageinvestitionen 1752 1761 1817 1767 1739 1726 1719 1719
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen -50 19 56 10 8 5 12 3

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 1 1 1 9 2 0 0 2

Vermogenstransfers 183 221 173 193 199 206 201 166
Vermdgenswirksame Steuern 34 25 31 26 27 30 31 33
Sonstige Vermogenstransfers 149 196 142 167 172 176 170 133

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" =27 -15 -8 109 153 176 189 213

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

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2012 Q1-| 2012Q2-| 2012Q3-| 2012Q4-| 2013Q1-
2009 2010 2011 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8014 8201 8428 8472 8474 8493 8525 8563
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 894 942 974 978 977 982 988 990
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8908 9143 9402 9450 9451 9476 9514 9553
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2089 2187 2245 2175 2167 2173 2191 2203
Arbeitnehmerentgelt 4459 4521 4634 4686 4692 4698 4708 4724
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1 000 1040 1084 1117 1115 1121 1125 1130
Vermdgenseinkommen 2956 2809 3031 2908 2860 2805 2769 2741
Zinsen 1556 1334 1492 1426 1374 1327 1285 1251
Sonstige Vermogenseinkommen 1400 1475 1539 1482 1487 1479 1485 1490
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7534 7754 79717 8008 8014 8031 8062 8096
Einkommen- und Vermogensteuern 1032 1059 1119 1176 1183 1199 1208 1216
Sozialbeitrdge 1676 1705 1753 1783 1790 1796 1805 1812
Monetire Sozialleistungen 1764 1809 1837 1879 1890 1902 1914 1924
Sonstige laufende Transfers 668 669 673 683 685 688 693 696
Nettoprimien fiir Schadenversicherungen 182 182 183 186 186 187 188 188
Schadenversicherungsleistungen 178 176 177 179 179 180 181 182
Sonstige 308 310 313 318 319 322 324 326
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7427 7 644 7869 7899 7902 7913 7 940 7972
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 58 58 57 56 57 57
Sparen, netto
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto 280 338 398 387 387 385 390 396
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1388 1419 1462 1496 1503 1509 1516 1523
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 192 230 180 205 211 219 215 184
Vermdogenswirksame Steuern 34 25 31 26 27 30 31 33
Sonstige Vermdgenstransfers 158 205 148 179 184 190 184 151
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildi kontos)

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

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

2012 Q1- 2012 Q2- 2012 Q3- 2012 Q4-| 2013 Q1-
2009 2010 2011 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4

Einkommen, Sparen und Reinvermdogenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4459 4521 4634 4686 4692 4698 4708 4724
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, brutto (+) 1440 1449 1491 1494 1498 1504 1512 1517
Empfangene Zinsen (+) 234 202 228 222 217 213 207 203
Geleistete Zinsen (-) 148 124 147 131 125 120 116 114
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen (+) 729 721 748 745 737 728 732 739
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermdogensteuern (-) 842 849 883 932 940 948 956 962
Sozialbeitrége, netto (-) 1673 1699 1747 1781 1788 1795 1803 1810
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1759 1804 1832 1874 1885 1897 1908 1918
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 70 70 68 71 74 74 73 74
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6019 6083 6214 6238 6240 6240 6255 6280

Konsumausgaben (-) 5157 5290 5441 5474 5471 5478 5491 5507

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 61 55 58 57 56 56 57 57
= Sparen, brutto 923 849 831 820 826 818 821 829

Abschreibungen (-) 379 386 395 402 403 404 405 407
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 9 13 2 1 0 -1 -3 -4
Sonstige Vermogensanderungen (+) -381 625 -295 -187 -593 -444 -216 -189
= Reinvermogensinderung 171 1101 143 233 -170 -30 198 229
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogenséinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 555 558 573 554 549 543 542 540
Abschreibungen (-) 379 386 395 402 403 404 405 407
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 1 43 124 192 173 167 135 97
Bargeld und Einlagen 121 118 118 224 228 218 189 130
Geldmarktfondsanteile -46 -59 -23 31 -39 -30 =27 -15
Schuldverschreibungen " -74 -16 29 -2 -16 21 -28 -18

Langfristige Forderungen 492 430 224 151 198 187 213 228
Einlagen 82 58 54 12 7 8 24 53
Schuldverschreibungen 0 24 57 -94 -109 -106 -112 -89
Anteilsrechte 178 99 -3 101 151 130 135 89

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 126 93 44 63 70 42 46 27
Investmentzertifikate 52 7 -47 38 81 88 89 62
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 232 249 116 132 149 156 166 175
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 107 114 88 14 -1 -12 -3 -20

Darunter: Von MFIs im Euro-Wdéhrungsgebiet 65 147 81 25 21 1 7 -4
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen -643 480 194 =773 -1009 -953 -668 =717

Forderungen 291 188 -405 525 337 434 389 473
Anteilsrechte 87 54 -347 288 233 284 323 444
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 191 120 15 182 164 130 83 70
Ubrige Verdnderungen, netto (+) -39 -98 -84 -1 -15 -17 -11 -5
= Reinvermogensinderung 171 1101 143 233 -170 -30 198 229
Verméogensbilanz
Sachvermdgen (+) 29221 29873 30244 29 625 29183 29197 29312 29 041
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5768 5820 5957 6128 6141 6182 6159 6209
Bargeld und Einlagen 5474 5597 5728 5950 5980 6032 6019 6076
Geldmarktfondsanteile 242 184 166 121 112 109 101 97
Schuldverschreibungen " 51 39 63 58 48 42 39 36

Langfristige Forderungen 11 647 12230 12007 12703 12897 12908 13 140 13417
Einlagen 970 1027 1082 1096 1103 1113 1125 1148
Schuldverschreibungen 1443 1447 1394 1358 1276 1311 1262 1232
Anteilsrechte 4109 4261 3907 4310 4485 4444 4656 4853

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien

sowie sonstige Anteilsrechte 2982 3060 2823 3068 3176 3134 3305 3469

Investmentzertifikate 1127 1201 1083 1242 1309 1310 1351 1384
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5125 5494 5625 5939 6034 6039 6098 6184
Ubrige Nettoforderungen (+) 279 266 218 195 158 187 198 169
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5936 6110 6205 6196 6169 6168 6165 6152
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4968 5213 5281 5290 5279 5282 5276 5268
= Reinvermogen 40978 42079 42222 42 455 42210 42305 42 644 42 684

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2012 Q1- 2012 Q2- 2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1-
2009 2010 2011 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4520 4663 4823 4 846 4842 4852 4870 4893
Arbeitnehmerentgelt (-) 2790 2834 2932 2977 2979 2984 2990 2999
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 44 36 45 53 53 54 54 56
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1 686 1793 1846 1815 1810 1814 1826 1838

Abschreibungen (-) 782 800 827 849 853 857 861 865

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 904 993 1019 966 957 957 965 972
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 533 550 565 545 544 533 529 523

Empfangene Zinsen 172 158 164 150 143 137 133 131
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 361 392 401 396 402 396 396 392
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 296 257 286 270 259 249 240 234
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1140 1286 1298 1242 1243 1241 1254 1261
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 932 923 977 954 946 938 944 944
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 151 169 192 201 200 205 204 206
Empfangene Sozialbeitrige (+) 71 69 74 74 74 73 73 74
Monetire Sozialleistungen (-) 68 69 70 70 70 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 47 45 48 49 49 51 52 51
= Sparen, netto 13 150 85 42 52 50 57 63
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 65 145 211 133 102 90 88 83

Bruttoanlageinvestitionen (+) 899 927 982 964 945 939 936 939

Abschreibungen (-) 782 800 827 849 853 857 861 865

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) -52 19 55 18 11 8 13 10

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 95 34 -28 63 47 39 53 73
Bargeld und Einlagen 88 67 6 75 80 81 91 110
Geldmarktfondsanteile 39 -32 -46 -7 -5 -15 -13 -10
Schuldverschreibungen " -31 -1 12 -5 =27 -27 225 -27

Langfristige Forderungen 149 433 489 241 209 82 91 105
Einlagen -1 22 72 -4 35 -32 -1 2
Schuldverschreibungen 22 24 -28 7 6 -2 -5 -14
Anteilsrechte 104 249 298 132 172 105 117 125
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 24 138 147 106 67 11 -19 -8

Ubrige Nettoforderungen (+) 82 5 -64 25 59 101 52 55
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 31 164 238 160 123 35 222 -6
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet -105 1 137 -136 -127 -158 -145 -126
Darunter: Schuldverschreibungen 90 66 48 119 105 90 87 83

Anteilsrechte 262 237 218 191 170 154 182 190

Borsennotierte Aktien 64 31 27 27 11 21 23 30
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 198 206 191 164 159 134 159 159
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 82 65 67 64 67 66 63 66
= Sparen, netto 13 150 85 42 52 50 57 63
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1933 1958 1931 1990 1953 1940 1969 2052
Bargeld und Einlagen 1632 1695 1705 1777 1757 1765 1798 1880
Geldmarktfondsanteile 213 182 134 130 127 113 111 117
Schuldverschreibungen " 87 81 92 83 69 62 60 55

Langfristige Forderungen 10376 10 852 10 886 11 640 11947 11768 12239 12 531
Einlagen 161 174 236 283 269 263 280 287
Schuldverschreibungen 236 253 240 267 281 261 270 264
Anteilsrechte 7234 7 544 7360 7962 8257 8103 8542 8 846
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2745 2 880 3049 3128 3140 3142 3146 3134

Ubrige Nettoforderungen 465 382 465 392 444 455 447 444
Verbindlichkeiten

Schulden 9460 9709 9 864 9991 9979 9936 9914 9899
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4684 4659 4698 4474 4 446 4403 4360 4289
Darunter: Schuldverschreibungen 814 882 876 1035 1055 1052 1083 1085

Anteilsrechte 12588 13 149 12 459 13378 13 789 13 654 14 449 15018
Borsennotierte Aktien 3509 3805 3287 3748 3891 3853 4202 4515
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9 080 9344 9172 9630 9898 9801 10 247 10 503

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

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

2012 Q1- 2012 Q2- 2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1-
2009 2010 2011 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen -41 -6 54 44 20 -18 -39 -66
Bargeld und Einlagen -33 -9 14 15 11 8 3 -14
Geldmarktfondsanteile 6 -8 16 32 10 -12 -19 -34
Schuldverschreibungen -14 11 24 -3 0 -13 =22 -18

Langfristige Forderungen 293 294 131 187 176 210 244 301
Einlagen 15 -5 9 -17 -19 -15 -18 -9
Schuldverschreibungen 104 191 41 137 96 109 110 133
Kredite 9 32 12 9 11 10 1 4
Borsennotierte Aktien -49 -1 -11 -8 0 0 10 1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -14 12 13 2 2 1 6 11
Investmentzertifikate 228 66 68 64 85 105 135 160

Ubrige Nettoforderungen (+) 17 7 -30 -43 -25 -28 -33 -2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 1 3 7 5 3 3 0

Kredite -4 7 11 -15 0 -7 223 -5

Anteilsrechte 5 6 4 1 2 2 1 5

Versicherungstechnische Riickstellungen 247 281 115 155 170 175 183 197
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 241 262 111 139 155 164 170 181
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 6 19 4 16 15 12 13 16

=Transa ktionsbedingte fi ielle Reinvermdgensinderungen 15 1 22 41 -6 -9 8 37
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 197 119 -105 197 148 132 97 98
Ubrige Nettoforderungen 34 -6 14 236 133 94 3 -64
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 13 -1 -48 67 55 84 72 65

Versicherungstechnische Riickstellungen 169 136 16 190 168 130 82 69
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 197 125 19 188 165 129 81 68
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primientibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -28 11 -3 2 2 1 1 1

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen 49 =22 -59 176 59 12 -54 -100
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 331 330 371 408 413 366 356 335
Bargeld und Einlagen 195 190 193 209 218 201 201 193
Geldmarktfondsanteile 95 88 102 125 125 107 99 87
Schuldverschreibungen " 41 52 76 74 69 59 56 56

Langfristige Forderungen 5649 6041 6046 6643 6774 6769 6897 7020
Einlagen 612 605 611 594 595 596 591 589
Schuldverschreibungen 2467 2638 2 660 3000 3030 3031 3053 3105
Kredite 436 469 481 491 490 487 489 493
Borsennotierte Aktien 397 422 377 404 413 410 426 439
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 412 417 421 433 435 435 440 443
Investmentzertifikate 1325 1489 1496 1722 1812 1810 1898 1951

Ubrige Nettoforderungen (+) 225 247 262 252 249 240 230 219
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 42 43 46 55 55 52 52 53

Kredite 281 292 301 284 302 300 295 285

Anteilsrechte 441 447 403 471 491 499 516 540

Versicherungstechnische Riickstellungen 5586 6003 6134 6479 6593 6597 6656 6746
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4801 5188 5318 5645 5742 5745 5804 5895
Primieniibertréige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 785 815 816 834 851 851 852 851

= Finanzielles Reinvermogen (Nettogeldvermégen) -146 -168 2204 13 -5 273 -36 -51
Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats 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 Febr. 16992,2 707,5 =53 14 716,0 667,2 4,0 16 626,3 8132 38,8 0,4 -20,8 -0,6
Mirz 16 922,9 686,2 -66,9 14 691,4 635,6 -22,0 16 623,6 7678 -17,8 -0,2 -14,2 -1,0
April 16916,2 757,6 -6,4 14 678,8 709,0 12,3 16 602,3 847,1 -5,5 -0,2 11,2 -1,3
Mai 16 9858 709,9 70,7 147538 664,0 76,3 16 693,1 803,0 95,0 0,0 15,7 -0,9
Juni 16 922,6 600,2 -62,8 14 701,7 557,6 -51,7 16 625,7 674,8 -61,6 -0,2 -23,1 -0,8
Juli 16 856,0 639,5 -66,3 14 629,7 590,8 -71,4 16 536,9 725,5 =774 -0,9 -54,7 -1,3
Aug. 16 831,2 515,5 -25,0 14 603,3 481,9 -26,7 16 520,7 593,9 -19,1 -0,7 16,3 -0,9
Sept. 16 842,5 605,7 11,8 14 597,7 555,2 -5,1 16 509,6 666,1 -4,1 -0,6 422 -0,2
Okt. 16 847,0 641,9 5,6 14 589,3 571,8 <73 16 478,9 7049 20,1 -0,9 -35,8 -0,5
Nov. 16 960,0 597.5 113,1 14 673,5 538,7 84,5 16 567,2 669,9 87,3 -0,7 21,1 -0,4
Dez. 16 793,1 515,0 -176,6 14 509,3 476,9 -174,1 16 364,8 5748 -204,0 -1,1 -102,9 -1,4
2014 Jan. . . . 14 545,5 7358 35,1 16 474,7 886,7 91,9 -0,6 71,2 0,1
Febr. . . . 14 594,0 573,5 52,7 16 522,8 694,7 64,3 -0,4 3,7 0,0
Langfristig
2013 Febr. 15651,7 230,3 -74 134479 204,9 -1,8 15106,4 2449 23,6 1.4 -32,7 0,7
Mirz 15 593,7 246,8 -552 13 4449 216,5 -0,1 15 121,6 250,0 2,9 0,9 8,5 -0,1
April 15 590,3 247,7 3,1 13/430,5 217,2 -14,0 15105,7 248,9 -1,7 0,9 -8,5 -0,6
Mai 15 660,0 254.4 70,9 13 506,5 2232 772 15192,2 260,8 90,8 1,0 229 -0,3
Juni 15 638,9 208,2 -20,5 13 499,7 181,6 -6,2 15170,5 2014 -16,7 0,7 -9,6 -0,2
Juli 15567,1 204,7 -71,9 134153 173,2 -84,1 15 069,6 1954 91,8 0,2 -52,4 -0,9
Aug. 15559,8 117,1 -7.4 13 404,6 97,5 -10,8 15065,8 112,5 -7,6 0,3 35,1 -0,1
Sept. 15577,8 223,1 18,4 13411,8 190,1 7,6 15073,7 216,2 16,6 0,2 57,3 0,6
Okt. 15607,8 2489 30,1 13422,7 198,9 11,0 15070,3 228,1 5,0 0,0 -6,6 0,6
Nov. 15727,1 251,8 1182 13516,9 210,0 93,2 15179,1 240,0 1075 0,3 47,7 1,0
Dez. 15 636,7 153,4 -90,9 13 434,9 132,5 -82,5 15083,7 147,9 -87,5 0,3 -28,3 0,7
2014 Jan. . . . 13 407,0 237,7 2278 15095,6 290,0 22,0 0,3 43 1,5
Febr. . . . 134534 198,2 54,5 15137,7 231,0 61,7 0,5 5,8 1,1

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

(in Mrd €)

=== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
= »++ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Ansissigen auSerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014




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

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich 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 16 575 5399 3225 995 6270 684 958 589 81 69 187 32
2013 16 365 4887 3179 1073 6553 674 728 385 64 65 187 29
2013 Q1 16 624 5261 3223 1024 6426 689 827 439 82 62 212 32
Q2 16 626 5122 3235 1032 6558 678 775 408 65 67 201 34
Q3 16 510 5004 3221 1063 6552 671 662 350 52 64 171 25
Q4 16 365 4887 3179 1073 6553 674 650 341 56 66 162 25
2013 Nov. 16 567 4971 3220 1085 6617 675 670 319 56 70 194 31
Dez. 16 365 4887 3179 1073 6553 674 575 356 47 53 100 19
2014 Jan. 16 475 4925 3205 1097 6578 669 887 468 67 84 228 40
Febr. 16 523 4892 3200 1092 6658 681 695 334 57 61 199 44
Kurzfristig
2012 1488 601 136 82 606 64 703 490 37 53 103 21
2013 1281 474 110 75 570 52 511 315 26 48 102 21
2013 Q1 1502 582 139 91 621 68 575 361 31 48 112 23
Q2 1455 558 134 90 620 54 538 337 25 52 100 23
Q3 1436 539 132 90 627 47 487 294 25 46 104 18
Q4 1281 474 110 75 570 52 445 269 22 45 90 18
2013 Nov. 1388 513 124 87 612 51 430 250 21 44 93 21
Dez. 1281 474 110 75 570 52 427 285 20 41 66 15
2014 Jan. 1379 533 119 87 587 53 597 373 22 57 115 29
Febr. 1385 544 122 85 581 52 464 260 32 48 100 23
Langfristig?
2012 15087 4798 3090 913 5665 621 255 99 45 16 83 12
2013 15084 4413 3069 998 5982 622 217 69 38 17 85 8
2013 Q1 15122 4678 3084 933 5805 621 252 78 50 14 100 9
Q2 15170 4564 3101 942 5939 624 237 71 40 16 101 10
Q3 15074 4465 3089 972 5924 623 175 56 26 18 67 8
Q4 15084 4413 3069 998 5982 622 205 72 34 20 72 7
2013 Nov. 15179 4457 3096 997 6005 624 240 69 35 26 100 10
Dez. 15084 4413 3069 998 5982 622 148 71 27 12 34 4
2014 Jan. 15096 4392 3087 1010 5991 616 290 95 45 26 113 11
Febr. 15138 4348 3078 1006 6077 629 231 73 25 12 100 21
Darunter: Festverzinslich
2012 10 527 2811 1295 823 5154 444 165 54 18 15 71 7
2013 10 799 2 648 1422 896 5381 452 146 36 20 15 69 6
2013 Q1 10 663 2766 1347 841 5259 450 165 41 25 12 80 7
Q2 10775 2719 1391 848 5363 455 156 34 21 13 79 8
Q3 10762 2671 1414 872 5352 454 124 32 14 14 58 5
Q4 10 799 2 648 1422 896 5381 452 138 37 19 18 59 5
2013 Nov. 10 850 2667 1433 896 5401 453 158 37 20 24 71 6
Dez. 10 799 2 648 1422 896 5381 452 90 27 16 12 34 2
2014 Jan. 10 810 2634 1428 905 5396 448 213 59 26 23 97 8
Febr. 10 870 2 604 1429 902 5476 461 175 39 14 11 93 18
Darunter: Variabel Verzinslich
2012 4133 1733 1699 87 439 175 77 38 24 1 8 5
2013 3872 1561 1543 98 501 169 59 28 16 2 11 2
2013 Q1 4012 1 660 1638 89 455 170 69 30 22 1 13 3
Q2 3960 1606 1610 91 485 168 68 31 16 2 17 2
Q3 3896 1580 1572 97 477 169 41 20 11 3 4 2
Q4 3872 1561 1543 98 501 169 59 31 14 2 10 2
2013 Nov. 3909 1581 1558 97 503 170 72 28 13 2 25 4
Dez. 3872 1561 1543 98 501 169 53 40 11 1 0 1
2014 Jan. 3877 1558 1547 101 504 167 65 31 16 4 11 3
Febr. 3857 1546 1537 100 507 168 45 28 10 0 4 3

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 21,6 -8,1 3,0 10,6 13,0 3,1 - - - - - -
2013 -14,9 -39 8 -5, 4 7,0 23,9 -0,6 - - - - - -
2013 Q1 10,2 -46,2 -6,0 9,2 51,8 1,5 -16,1 -60,9 1,5 6,7 35,8 0,7
Q2 9,3 -40,8 5,1 3,5 44,7 -33 -6,2 -39,6 4,4 24 29,7 -3,0
Q3 -33,5 -36,7 -42 11,2 -1,7 2,1 1,2 -35,5 9,8 11,7 15,9 -0,6
Q4 -45,6 -35,5 -16,4 3,9 0,9 1,4 —39 2 -24,4 -36,8 6,7 14,5 0,9
2013 Nov. 87,3 -5,9 13,5 10,8 63,9 49 21,1 -10,3 9,2 12,3 24,1 43
Dez. -204.0 -79,6 -49.9 -10.8 -63.3 -0.4 -102.9 -52.3 -68,3 -1.7 18,3 1.2
2014 Jan. 91,9 27,6 23,5 22,0 24,1 =53 71,2 9,6 36,5 20,5 57 -1,2
Febr. 64,3 -27,6 -0,8 -1,4 81,3 12,8 3,7 -57,2 6,6 -4,9 47,6 11,5
Langfristig
2012 31,6 0,5 1,1 10,4 15,4 42 - - - - R R
2013 32 -29.4 -2,0 7,5 26,8 0,3 - - - - - -
2013 Q1 7.8 -39,2 -5,8 6,2 46,6 0,0 -6,2 -46,8 1.4 5,9 349 -1,5
Q2 24,1 33,1 6,8 4,0 45,1 1,3 1,6 -39,1 6,9 3,0 31,0 -0,2
Q3 -27,6 -30,8 -3,5 10,9 -4.4 0,1 13,3 -27,6 73 11,5 19,7 2,5
Q4 8,4 -14,7 -5,7 9,1 19,8 -0,2 42 -5,0 -23,3 9,7 22,2 0,6
2013 Nov. 1075 4,7 12,9 14,0 75,4 0,7 47,7 7,5 -9.8 14,2 36,0 -0,2
Dez. -87,5 -40,6 =257 1,5 214 -14 -28.3 2222 -37,8 52 25,2 1,2
2014 Jan. -2,0 -28,1 15,1 9,5 7,9 -6,4 43 -32,0 272 11,8 32 -5,9
Febr. 61,7 -38,9 0,2 0,5 86,5 13,4 5.8 -62,9 53 -0,7 52,1 11,9

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nctioabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die im jeweiligen Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (ein- |  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2013 Febr. 0,4 -4.4 0,9 13,7 2,6 0,3 -0,6 -8,4 2,9 14,4 32 -6,1
Mirz -0,2 -6,1 -0,6 13,1 3,6 -0,8 -1,0 9,5 1,5 12,0 3,9 4,7
April -0,2 -6,2 -0,7 12,8 3,5 0,4 -1,3 -10,6 23 11,7 34 22,7
Mai 0,0 -6,5 -0,5 11,2 4,4 -0,4 -0,9 -11,5 34 8,5 5.2 -2,9
Juni -0,2 <73 0,4 10,3 43 -2,6 -0,8 -10,8 1,1 5,5 6,3 22,1
Juli -0,9 -8,7 0,8 10,1 4,1 -4,7 -1,3 -11,6 1,4 5,6 5,9 -5,6
Aug. -0,7 9.2 1,7 10,6 4,1 -3,6 -0,9 -9,9 0,5 7,2 5,1 -1,4
Sept. -0,6 -8,9 2,1 10,2 4,0 -3.8 -0,2 -8,4 2,7 8.4 43 232
Okt. -0,9 -9,0 1,1 10,2 3,8 4,1 -0,5 -74 -0,1 8,7 42 -5,0
Nov. -0,7 -8,8 1,0 10,3 4,0 -2,6 -0,4 -5,9 -1,2 12,1 2,8 22
Dez. -1,1 -8,9 -2,0 8,4 4,6 -1,1 -1,4 -6,9 -5,0 11,0 2,8 0,2
2014 Jan. -0,6 -8,1 -0,8 9,7 44 -2,0 0,1 -45 -2,9 14,0 3,0 2,0
Febr. -0,4 -7,8 -1,1 8,5 4,5 0,7 0,0 -5,6 -2,7 9,9 3,9 2,9
Langfristig
2013 Febr. 1,4 24 -0,3 14,6 33 45 0,7 -4.9 0,5 16,8 32 1,0
Mirz 0,9 -43 -0,9 13,6 43 2,9 -0,1 -6,7 0,5 12,8 3,6 -1,6
April 0,9 -45 -1,0 14,5 43 32 -0,6 -8,3 1,1 11,8 33 -0,1
Mai 1,0 -4,9 -0,8 13,2 5,1 2,9 -0,3 -10,0 2,5 7.8 5,5 -1,0
Juni 0,7 -59 0,3 12,5 4.8 1,6 -0,2 -10,4 1,6 59 7,1 -1,7
Juli 0,2 <72 0,6 12,0 45 0,3 -0,9 -11,9 1,6 5,6 6,5 3,1
Aug. 0,3 -7,5 1.4 12,4 4,5 0,7 -0,1 -10,0 2,4 83 5,8 0,3
Sept. 0,2 -7,5 1,6 11,1 44 0,3 0,6 -8,4 2,8 9,5 53 22
Okt. 0,0 =15 0,9 10,9 42 0,8 0,6 -6,8 0,6 10,0 5,1 1,7
Nov. 0,3 -74 0,9 11,0 438 0,4 1,0 -47 -0,6 14,3 4,1 1,7
Dez. 0,3 -74 -0,8 9,9 5,7 0,6 0,7 -43 -3,1 14,0 43 3,0
2014 Jan. 0,3 -7,6 0,1 10,3 5,5 -1,1 1,5 232 -1,3 153 4,4 1,2
Febr. 0,5 -1,7 0,5 9,9 5,6 1,8 L1 -5.4 -1,2 11,7 5.4 33

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wer

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2012 54 4,1 2,4 10,4 5,9 73 -0,8 -0,3 -5,0 -0,4 6,6 233
2013 34 23,2 7,2 13,6 4,6 4,1 -74 -7,5 -10,2 5,1 -1,3 -0,8
2013 Q1 44 0,3 6,5 16,1 4,4 6,0 -6,8 -4,1 -10,7 -0,6 -7,6 79
Q2 38 233 7.8 14,9 5,1 4,5 -7,7 -6,7 -114 2,1 -1,8 -0,8
Q3 3,1 -4.8 84 12,9 48 34 -8,3 -9,6 -9.8 6,9 -1,9 -5.4
Q4 2,5 -5,0 6.3 10,7 42 2,6 -6,9 -9.8 -8,8 12,2 6,5 -4,1
2013 Sept. 2,7 -5,0 7.8 11,3 43 2,9 -7,5 -9,9 -8,7 11,1 2,0 =52
Okt. 2,6 -5,1 6,5 10,9 4.4 33 -7,8 -9,9 -8,7 11,7 -0,9 -4.9
Nov. 23 -4.8 5,9 10,7 3,9 2,0 -6,0 -9.8 -8,3 13,3 13,2 232
Dez. 2,3 -5,1 5,2 9,7 45 2,2 -6,4 9,3 -10,1 12,2 14,2 -2,9
2014 Jan. 2,0 -5,8 42 10,0 4,6 0,0 -53 -8,8 -8,4 14,4 15,8 -3,0
Febr. 2,1 -6,2 2,3 10,0 5,2 2,9 -4.4 -84 -5,7 13,5 10,5 -0,9
Euro
2012 5,6 4,6 2,1 10,6 6,0 7.2 -0,6 2,0 -6,6 -1.4 6,3 22,9
2013 32 -4,0 5,0 14,8 4,6 4,1 <17 -7,2 -11,3 6,3 -1,8 -1,2
2013 Q1 42 0,1 48 17,6 4,4 53 -7,0 -2,8 -12,3 -0,3 -8,3 7,9
Q2 3,5 -4,0 5.4 16,3 5,0 4.4 -7,9 -5,9 -12,7 4,0 2,4 -1,4
Q3 2,8 -5,9 5,8 14,0 48 3,8 -8,7 -9,7 -10,6 8,4 23 -5,8
Q4 2,2 -6,0 42 11,6 43 2,8 <73 -10,3 -9,4 13,0 6,4 -4,5
2013 Sept. 2,3 -6,3 53 12,1 44 2,8 =79 -10,2 -9,5 11,7 1,7 -5,6
Okt. 2,3 -6,0 4,1 11,6 44 3,6 -8,2 -10,4 93 13,9 -14 -54
Nov. 2,0 -5,8 4,0 11,8 3,9 22 -6,3 -10,3 -8,8 13,2 13,4 -3,5
Dez. 2,2 -6,2 34 10,6 4,5 24 -7,0 -10,2 -11,0 11,9 14,1 -34
2014 Jan. 1,6 -6,9 1,1 9,9 4,6 0,0 -6,0 -9,6 -9,8 12,8 16,0 3,1
Febr. 1,8 -4 -0,4 9,9 5.2 2,6 -4,9 9.2 -6,3 12,0 10,7 -1,5

A8 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

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

80 80

60 60

-60

1994 71995 T 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 T 2000 T 2001 ' 2002 ' 2003 T 2004 = 2005 = 2006 ' 2007 ' 2008 " 2009 ' 2010" 2011 2012 2013
Quelle: EZB.

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Febr. 4261,6 106,3 1,5 3946 10,7 3116 3,1 35553 0,3
Mirz 42454 106,4 1,5 373,0 11,3 3114 2.8 3561,0 0,3
April 4071,1 106,5 1,4 3272 10,7 292,3 3,1 34516 0,2
Mai 37654 106,6 1,5 280,8 10,0 265,5 34 3219,1 0,4
Juni 3928,0 106,7 1,1 317,6 7,7 285,0 2,8 33254 0,3
Juli 4054,1 106,8 1,0 309,9 58 292,1 2,7 3452,1 0,3
Aug. 41788 106,8 0,9 349,6 4,6 309.4 3,2 3519,7 0,3
Sept. 4235,1 106,9 0,9 364,9 49 3239 2,7 3546,2 04
Okt. 43118 107,0 1,0 3835 5,0 3338 2,8 35944 0,4
Nov. 4399,7 106,9 0,9 395,7 55 3423 2,3 3661,8 0,3
Dez. 4503,7 107,2 1,0 402,4 49 3573 2,4 37439 0,5
2013 Jan. 46585 107,3 0,9 441,5 2,7 370,7 2,5 3846,3 0,6
Febr. 46432 107,1 0,8 416,1 2,7 364,5 2,7 3862,6 04
Mirz 46452 106,9 0,5 380,3 2,2 369,0 2,6 38959 0,1
April 47474 106,8 0,3 4104 0,9 3949 2,7 3942,1 0,1
Mai 4864,1 107,1 0,5 440,2 1,9 408,0 2,5 4016,0 0,2
Juni 4663,9 107,9 1,2 413,5 7,6 394,5 2,6 38559 0,4
Juli 4903,7 108,0 1,1 446,6 7,9 418,7 1,8 4038,5 0,3
Aug. 4892,0 108,0 1,1 461,5 7.8 416,1 1,2 4014,5 0,3
Sept. 5136,7 107,9 1,0 491,7 7.8 427,6 0,7 42173 0,3
Okt. 5411,0 108,1 1,1 5572 7,7 445,1 0,9 4408,7 0,4
Nov. 5502,3 108,4 1,3 562,8 7,1 454,6 0,9 44849 0,7
Dez. 5567,9 108,6 1,3 569,0 7,3 465,8 0,6 4533,1 0,7
2014 Jan. 54852 108,7 1,3 597,7 7.8 456,1 0,7 44314 0,6
Febr. 57575 108,8 1,5 637,8 7.8 475,3 1,9 46444 0,8

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

w— MFIs
===+ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

14 14

12 /‘ 12
M .

_2 : . > _2
B N ————————————————

2000 2001 2002 ' 2003° " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 '
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. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 Febr. 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 2,3
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 47 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 1,1 1,1
Juli 48 0,3 45 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,6 0,3 32
Aug. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 5,9 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 13 5,8 -45
Dez. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,8 10,8 8,9
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 -7.3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 <78
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 3,6 5,9 22,3 0,4 5.2 -4,8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Mai 13,1 1.8 11,3 5,5 0,0 5,5 0,6 0,0 0,5 7,0 1.8 5.2
Juni 39,1 1,7 373 29,2 0,0 29,1 0,3 0,1 0,3 9,6 1,7 7,9
Juli 54 3,0 2,4 1.4 0,0 1.4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,1 2,4
Aug. 1,1 2,3 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,5 1,1 1.8 -0,7
Sept. 1,0 1,7 -0,7 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 -0,4 0,7 1,1 -0,4
Okt. 16,9 7,5 9,4 0,1 0,0 0,1 1,3 0,1 1,2 15,5 7.4 8,1
Nov. 14,0 2,1 11,9 0,8 0,0 0,8 0,2 0,1 0,1 13,0 2,0 11,0
Dez. 16,6 7,0 9,6 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 15,6 7,0 8,6
2014 Jan. 12,7 7,8 49 2,9 0,3 2,6 0,5 0,1 0,3 9,4 74 1,9
Febr. 8,7 2,3 6,4 0,7 0,0 0,7 6,4 0,3 6,1 1,6 2,0 -0,4

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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B rFinanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet "

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschafte
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 April 0,34 2,33 2,10 2,25 1,36 1,37 0,38 0,96 1,70 1,90 0,68
Mai 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,31 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Juni 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,28 0,38 0,83 1,65 1,77 0,72
Juli 0,31 1,88 1,90 2,08 1,28 1,23 0,37 0,82 1,63 1,78 0,85
Aug. 0,30 1,81 1,87 2,05 1,15 1,21 0,37 0,70 1,57 1,85 0,51
Sept. 0,30 1,71 1,86 2,06 1,15 1,17 0,35 0,81 1,68 1,87 0,56
Okt. 0,29 1,72 1,83 2,07 1,13 1,15 0,34 0,78 1,65 2,28 0,29
Nov. 0,29 1,60 1,76 2,02 1,12 1,11 0,34 0,75 1,57 1,73 0,47
Dez. 0,29 1,58 1,66 1,91 1,11 1,07 0,34 0,79 1,52 1,63 0,71
2014 Jan. 0,28 1,66 1,64 1,95 1,09 1,05 0,33 0,71 1,42 1,81 0,58
Febr. 0,28 1,60 1,62 1,93 1,10 1,03 0,33 0,63 1,42 1,75 0,83
Miirz 0,28 1,57 1,50 1,86 1,07 1,01 0,35 0,65 1,37 1,58 0,85

B

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende| Kredit- : ol hi : : ol hi : und Personengesellschaften
Kredite|  Karten- Mit anfinglicher Zinsbindung Eff_?:}ﬁ—:g Mit anfinglicher Zinsbindung Eff?all(ﬁlr\ézf ST
.und| kredite? [ variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz¥| Mitanfinglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1 Jahr| 5 Jahre verzins- 1Jahr|  5Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu ETT 1Jahr| 5 Jahre
kredite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren TR Grle s
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 April 7,93 17,08 5,38 5,95 7,83 7,06 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11
Mai 7,90 17,08 5,62 6,12 7,81 7,20 2,87 3,09 2,95 3,22 3,32 3,32 4,11 3,14
Juni 7,84 17,03 5,51 6,06 7,65 7,07 2,82 3,00 2,87 3,15 3,25 3,10 4,07 3,01
Juli 7,75 16,96 5,63 6,12 7,63 7,13 2,84 2,97 2,90 3,17 3,28 3,19 3,75 3,18
Aug. 7,74 17,01 5,62 6,15 7,64 7,15 2,30 3,01 2,97 3,18 3,31 3,00 4,06 3,15
Sept. 7,77 17,02 5,80 6,07 7,62 7,20 2,83 3,05 3,05 3,25 3,35 3,04 3,99 3,16
Okt. 7,67 17,02 5,71 6,04 7,63 7,13 2,77 3,04 3,12 327 3,35 3,10 3,95 3,26
Nov. 7,64 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. 7,63 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. 7,69 17,08 5,73 6,08 7,73 7,34 2,79 3,01 3,12 3,31 3,36 3,24 3,81 3,01
Febr. 7,65 17,07 5,87 6,01 7,68 7,38 2,79 2,95 3,10 3,27 3,35 3,29 3,98 3,08
Mirz 7,65 17,08 5,83 5,95 7,55 7,29 2,79 2,90 3,03 3,23 3,29 3,29 4,03 3,11
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
K:::llgg mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
1
und Uber- Variabel Mehr als Mehr als Mehr als Mebhr als Mehr als Variabel Mehr als Mehr als Mebhr als Mehr als Mehr als
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 April 4,17 4,78 4,71 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,71 3,21 4,16 3,00 2,94
Mai 4,14 476 4,76 4,12 4,12 3,61 3,48 2,09 2,70 3,21 3,52 2,68 2,79
Juni 4,14 4,54 4,60 4,40 434 3,56 3,41 2,05 2,60 3,01 2,96 2,71 3,12
Juli 4,12 4,65 4,80 434 4,09 3,48 3,45 2,13 2,71 2,72 2,82 2,98 3,17
Aug. 4,10 4,50 481 4,41 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10
Sept. 4,13 4,53 4,67 439 4,16 3,41 3,42 2,08 2,54 2,86 2,75 2,89 3,28
Okt. 4,14 4,60 4,83 439 4,14 3,51 3,50 2,19 2,64 3,14 2,86 3,28 3,38
Nov. 4,08 4,56 4,71 4,34 429 3,56 3,50 2,23 2,62 2,96 2,90 2,98 3,10
Dez. 4,12 4,53 4,49 4,20 4,19 3,43 341 2,17 2,73 2,67 2,81 2,82 3,13
2014 Jan. 4,15 4,61 4,68 4,25 3,99 3,40 3,48 2,15 2,75 2,76 2,94 2,97 3,13
Febr. 4,11 4,53 4,59 426 4,07 3,48 3,45 2,09 2,79 2,91 2,78 2,79 3,16
Mirz 4,08 4,60 4,49 424 4,11 3,54 3,48 2,18 2,76 2,83 3,00 2,76 3,22
Quelle: EZB.

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

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

3) Diese Instrumentenkategorie enthiélt keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die wihrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewihrt werden.

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

Finanzmarkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
oL o
fallig? Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ™ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 April 0,34 2,47 2,70 1,36 1,37 0,38 1,60 2,83 1,99
Mai 0,33 2,41 2,67 1,31 1,31 0,38 1,57 2,79 1,62
Juni 0,32 2,36 2,67 1,30 1,28 0,38 1,52 2,80 1,73
Juli 0,31 2,28 2,64 1,28 1,23 0,37 1,46 2,77 1,67
Aug. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,21 0,37 1,44 2,82 1,50
Sept. 0,30 2,16 2,63 1,15 1,17 0,35 1,41 2,84 1,66
Okt. 0,29 2,09 2,60 1,13 1,15 0,34 1,34 2,83 1,35
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 1,88 2,55 1,09 1,05 0,33 1,24 2,77 1,01
Febr. 0,28 1,84 2,59 1,10 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
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 Mehrals| Mehr als 5 Jahre

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 April 3,49 3,33 3,49 7,74 6,19 4,88 3,67 3,25 3,15
Mai 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,66 3,24 3,13
Juni 3,50 3,29 3,43 7,62 6,18 4,87 3,63 324 3,14
Juli 3,51 3,24 3,40 7,59 6,18 4,84 3,64 3,26 3,14
Aug. 3,52 3,22 3,37 7,58 6,16 4,82 3,63 3,26 3,12
Sept. 3,55 3,22 3,37 7,64 6,16 4,83 3,65 324 3,13
Okt. 3,50 3,20 3,35 7,61 6,10 4,80 3,62 3,27 3,12
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. 3,60 3,17 3,31 7,58 6,11 4,76 3,67 3,30 3,13
Febr. 3,59 3,21 3,37 7,63 6,23 4,83 3,63 3,33 3,17
Mirz 3,55 3,18 3,33 7,62 6,14 4,76 3,59 3,31 3,13

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 KreditneUﬁeschéft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan [4 lichen Zinsbindu ng von bis zu | l ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ==+« Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre — Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehdrigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 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 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2013 Q1 0,07 0,12 0,21 0,34 0,57 0,29 0,16
Q2 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16

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
2013 April 0,08 0,12 0,21 0,32 0,53 0,28 0,16
Mai 0,08 0,11 0,20 0,30 0,48 0,27 0,16

Juni 0,09 0,12 0,21 0,32 0,51 0,27 0,15

Juli 0,09 0,13 0,22 0,34 0,53 0,27 0,16

Aug. 0,08 0,13 0,23 0,34 0,54 0,26 0,15

Sept. 0,08 0,13 0,22 0,34 0,54 0,25 0,15

Okt. 0,09 0,13 0,23 0,34 0,54 0,24 0,15

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2 A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwollfmonatssatz
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1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze

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 Q1 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Q2 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
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
2013 April 0,03 -0,01 0,04 0,54 0,96 1,55 1,52 1,51 -0,01 0,23 1,58 3,28
Mai 0,02 0,03 0,13 0,75 1,22 1,84 1,82 1,71 0,08 0,41 1,95 3,62
Juni 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Juli 0,01 0,04 0,18 0,88 1,36 1,95 1,95 1,77 0,14 0,54 2,14 3,59
Aug. 0,02 0,09 0,27 1,06 1,58 2,17 2,16 1,90 0,23 0,71 2,43 3,78
Sept. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Okt. 0,05 0,05 0,15 0,82 1,32 1,95 1,90 1,80 0,09 0,45 2,10 3,74
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

€25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? €26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

— A]aril 2014 = Einjahressatz

===+ Mirz 2014 =« == Zchnjahressatz

= = Februar 2014 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| 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 158,1 351,2 311,6 152,6 349.4 2225 301,7 3584 4327 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 5233 13794 91026
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 Q1 2682 2 676,6 568,7 181,2 4431 309,8 144,1 378,1 257,2 2229 2413 600,1 1514,0 114576
Q2 2718 2 696,1 574,6 188,6 4588 303,7 141,5 383,0 259,3 226,1 239,3 653,6 1609,5 136293
Q3 282,1 27823 581,1 197,7 477,6 312,1 150,4 406,2 2713 224,0 2453 631,3 16749 141277
Q4 304,9 3017,6 620,6 211,9 492,2 3257 169,9 4428 301,9 249,5 287,4 631,8 1768,7 149513
2014 Q1 3159 3090,8 639,0 218,7 500,1 3234 182,2 461,0 306,3 262,3 293,9 640,7 1834,9 149589
2013 April 2659 2636,3 560,9 187,0 4498 299,6 136,0 374,1 250,5 2252 238,6 650,8 1570,7 13224,1
Mai 280,2 27858 590,1 192,5 472,0 315,0 147,5 392,7 267,1 232,0 248,7 668,7 1639,8 145324
Juni 2683 26558 571,1 185,9 453,0 2949 140,4 381,3 259,5 2204 229,2 639,2 16188 13106,6
Juli 272,4 2686,5 569,6 193,1 4659 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 14317,5
Aug. 284,2 28038 581,8 198,2 482,8 314,9 153,2 407,0 276,1 2238 245,6 636,8 1670,1 13 726,7
Sept. 290,6 2 864,6 592,8 202,3 485,0 3239 156,8 4236 288,6 234,1 260,0 613,1 16872 14372,1
Okt. 301,4 29889 602,2 210,0 4873 329,2 168,4 436,3 2934 249,6 290,6 616,5 1720,0 14329,0
Nov. 308,7 3056,0 630,5 214,1 498,7 330,9 171,1 448,8 306,1 253,7 289,1 646,6 1783,5 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 30924 640,7 2174 4979 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 2974 647,6 18224 155783
Febr. 3159 30859 6437 219,2 502,0 318,9 183,0 460,0 304,3 261,1 291,9 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 1863,5 14694,8
April 3232 31715 637,8 219.9 518,8 348,9 185,8 470,5 304,1 278,71 298,6 642,4 18643 144753

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
==«= Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison- tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie 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 3,5
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 Q1 116,4 1,9 1,5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,6 0,1 1,0 0,4 1,7 32
Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 1,5 0,1 -1,8 0,2 1,3 23
Q3 117,3 1,3 1,3 1,3 1.4 0,4 0,7 0,4 0,0 1,0 0,5 1,3 1,8
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 1,4
2014 Q1 117,2 0,7 1,0 0,3 1,2 0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 04 0,5 2,0
2013 Nov. 117,5 0,9 1,1 0,4 1,4 0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,8 0,2 0,8 1,3
Dez. 117,9 0,8 0,9 0,7 1,0 0,1 0,1 0,9 0,0 0,6 -0,1 0,8 14
2014 Jan. 116,6 0,8 1,0 0,5 1,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6 2,0
Febr. 116,9 0,7 1,1 0,3 1,3 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,1 0,2 0,5 2,0
Mirz 118,0 0,5 0,9 0,0 11 -0,1 0,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,1 0,2 2,0
April? 118,2 0,7 . 1,6 . . . . -0,1 . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen iibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturzigen
mittel mittel ohne Energie mieten Ll
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2014) 19,8 12,3 7.5 37,5 26,7 10,8 10,5 6,2 73 3,1 14,7 72
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 74 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 232 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -42 2,2 0,7
2013 Q1 2,9 23 3,9 1,5 0,8 32 1,8 1,5 3,1 -4,6 2,8 0,7
Q2 3,1 2,1 48 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 -45 2,0 0,9
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 04
2014 Q1 1,4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 1,4 1,6 -2,7 1,3 1,2
2013 Nov. 1,6 2,0 0,9 -0,1 0,2 -1,1 1,7 1.4 1,9 -33 2,5 0,5
Dez. 1,8 2,0 1,5 0,2 0,3 0,0 1,7 1,4 1,4 -34 1,5 0,5
2014 Jan. 1,7 2,0 1,3 -0,2 0,2 -1,2 1,7 1.4 1,6 232 1.4 1,3
Febr. 1,5 1,8 0,9 -0,4 0,4 22,3 1,8 1.4 1,8 2,4 1,5 1,2
Mirz 1,0 1,7 -0,1 -0,5 0,2 2,1 1,8 1,4 1,3 2,4 1,1 1,2
April® 0,7 . . . 0,1 -1,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Immobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir Experi-
werbe™?| Wohnim- | menteller
oH 1,3) ika-
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie onHien ltggl(l;:r
(IildeXZ Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter Preise fiir
2010=100) . ! i
beitendes sammen tungs- tions- 7 G v gewerbliche
Gewerbe giiter giiter U= e 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 0,4 0,7 0,4 6,1 1,9 0,9 -0,3
2011 105,7 5,7 53 3.8 5.8 1,5 33 1,9 3.5 10,9 33 1,1 2,9
2012 108,6 2,8 2,0 1.4 0,7 1,0 2,5 1,6 2,6 6,6 1,6 -1,7 -0,2
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 0,7 1.8 -1,6 0,6 2,1 .
2013 Q1 109,3 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,2 0,8 2.4 0,9 0,9 2,7 -1,5
Q2 108,3 -0,1 -0,1 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 -2,0 0,4 2,4 -1,8
Q3 108,4 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 22,7 0.4 -1,5 -1,6
Q4 108,0 -1,1 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,9 0,6 1,0 2,8 0,6 -1,6 .
2014 Q1 107,6 -1,5 -1,1 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,8 0,5 -4,0 . . .
2013 Okt. 108,0 -1,3 -1,1 -0,3 -1,8 0,5 1,0 0,6 1,1 -3,6 - - -
Nov. 107,9 -1.2 -0,9 -0,4 -1,7 0,5 0,9 0,6 0,9 3,1 - - -
Dez. 108,1 -0,7 -0,6 -0,3 -1,7 0,6 0,8 0,6 0,9 -1,8 - - -
2014 Jan. 107,8 -1,3 -0,9 -0,4 -1,7 0.4 0,7 0,9 0,6 -3,5 - - -
Febr. 107,6 -1,7 -1,3 -0,5 -1,8 0,3 0,5 0,8 0,5 -43 - - -
Mirz 107,3 -1,6 -1,2 -0,5 -1,9 0,3 0,5 0,8 0,5 -43 - - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise® Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren”
(€Barrel) Importgewichtet> Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte” | Importe”
(saison- | gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte
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 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109,4 1,2 2,0 24 0,8 1,5 3,6 5.8
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6.4 -0,3 110,9 1,3 1,6 2,0 1,0 1,1 1,6 24
2013 81,7 -8,2 -10,5 -7,0 <73 <73 <73 112,5 1,4 1,1 1,3 1,1 0,3 -0,3 -1,2
2013 Q1 85,0 -3,0 24 -33 -1,6 0,0 -2,8 112,1 1,6 1,4 1,4 1,6 0,5 0,3 -0,2
Q2 79,0 =52 -4,1 -5,8 -43 22,1 -6,2 112,5 1,6 1,2 1,3 0,9 0,2 0,0 -1,1
Q3 82,5  -12,7 -18,7 9,4 -12,0 -144 -10,0 112,6 1,4 1,1 1,4 0,9 0,2 -0,7 -1,6
Q4 80,3  -11,8 -15,8 -9,7 11,1 -11,8 -10,5 112,7 1,1 0,7 1,0 0,9 0,3 -0,9 -1,9
2014 Q1 78,6 -8,4 -7,0 9,1 -1,5 -39 -10,3 . . . . . . .
2013 Nov. 80,0 -11,7 -16,5 9,2 -11,3 -12,9 -9,9 - - - - - - - -
Dez. 80,8  -114 -13,5 -10,4 -11,2 -10,6 -11,7 - - - - - - - -
2014 Jan. 78,8 9,3 -11,4 -8,3 -8,9 -8,2 -9,5 - - - - - - - -
Febr. 79,4 7.8 -6,1 -8,6 7,2 -3,6 -10,0 - - - - - - - -
Mirz 71,8 -8,2 3,5 -10,5 -6,3 0,3 -11,6 - - - - - - - -
April 78,2 -4,2 0,8 -6,6 22,9 2,6 <73 - - - - - - - -

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) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wiéhrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet 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-Wiéhrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern '

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(1:(1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten
2012 112,7 1,9 4,1 2,6 2,6 1,9 34 1,2 0,7 2,6 0,6 2,2
2013 114,0 1,2 0,9 1,8 1,0 0,7 2,1 1,4 -1,2 1,0 1,1 1,4
2013 Q1 114,0 1,8 2,8 2,7 0,7 1,9 2,5 0,1 -1,6 2,3 1,2 1,9
Q2 113,9 1,2 1,5 2,1 1,1 1,2 1,7 1,2 -1,3 1,2 0,8 1,5
Q3 114,2 1,2 1,3 2,7 2,2 0,2 2,7 14 -0,9 0,5 1,0 1,0
Q4 114,0 0,6 -1,7 -0,6 -0,2 -0,6 1,3 3,0 -1,0 0,2 1,8 1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 116,6 1,9 1,1 2,5 3,1 1,9 2,5 1,1 1,7 2,5 1,1 1,6
2013 118,5 1,6 2,2 2,5 1,6 ,0 1,1 1,4 1,2 1,7 1,6 1,0
2013 Q1 118,1 1,7 3,1 2,5 1,1 1,2 1,4 1,7 1,2 2,1 1,8 0,8
Q2 118,5 1,7 2,1 2,6 2,1 1,3 1,2 11 2,4 2,2 1,3 1,1
Q3 119,0 1,8 3,0 32 2,9 1,1 1,2 1,1 0,8 1,6 1,5 1,1
Q4 119,0 1,5 1,0 2,1 1,4 0,6 0,6 1,9 0,7 1,2 22 1,3
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen
2012 103,5 0,0 22,9 -0,2 0,5 0,0 -0,9 -0,1 1,0 -0,1 0,5 -0,5
2013 103,9 0,4 1,3 0,7 0,6 0,3 -1,0 0,0 24 0,7 0,5 -0,4
2013 Q1 103,7 0,0 0,3 -0,2 0,4 -0,7 -1,1 1,6 2,8 -0,2 0,6 -1,1
Q2 104,0 0,5 0,6 0,5 1,0 0,1 -0,4 -0,1 3.8 1,0 0,5 -0,4
Q3 104,2 0,6 1,6 0,6 0,7 0,8 -1,5 -0,4 1,7 1,1 0,5 0,0
Q4 104,3 0,9 2,7 2,6 1,6 1,2 -0,7 -1,1 1,6 1,0 0,3 0,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 119,3 2,6 2,9 3,6 49 2,6 3,1 1,6 1,9 2,6 1,2 2,6
2013 121,6 1,9 2,0 2,2 2,3 1,5 1,3 1,5 1,8 2,1 1,9 1,3
2013 Q1 121,9 3,1 45 43 42 23 2,1 2,7 1,6 2,7 2,6 2,6
Q2 121,5 1,6 1,9 1,6 1,8 1,6 0,9 1,2 2,4 2,3 1,3 1,2
Q3 122,0 1,8 2,1 2,2 2,5 1,4 1,8 1,2 2,2 2,1 1,7 1,3
Q4 122,0 1,3 0,0 1,0 1,3 0,7 0,7 1,6 1,0 1,5 2,1 0,8
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde®
2012 106,5 0,8 -1,9 0,9 2,0 0,8 -0,2 0,3 1,8 0,2 0,7 0,3
2013 107,2 0,7 0,7 0,5 1,1 0,7 -0,7 0,1 3,0 1,0 0,7 0,0
2013 Q1 107,5 1,2 -0,1 1,6 3,0 0,3 -0,4 2,7 3,7 0,7 1.4 0,8
Q2 107,2 0,3 -0,4 -0,4 0,3 0,4 -0,7 -0,2 3,9 0,9 0,4 -0,3
Q3 107.3 0,7 0,9 -0,3 0,3 1,3 -0,8 -0,2 2,6 1,4 0,7 0,2
Q4 107,6 0,8 2,3 1,6 1,4 1,1 -0,9 -1,4 1,9 1,3 0,3 0,0
5. Arbeitskostenindizes *
Insg Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: = 5 = . A - Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrdge | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen . : 5)
AL und -gehilter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ bty
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in %
(2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 108,6 1,8 1,9 1,7 2,4 2,3 2,1 2,2
2013 110,2 1,4 1,7 0,6 2,1 0,6 1,1 1,8
2013 Q1 102,7 2,0 22 1,7 33 1,6 1,6 2,0
Q2 114,1 1,2 1,5 0,3 1,8 0,7 1,0 1,7
Q3 107,2 11 1,3 0,5 1,6 -0,1 1,0 1,7
Q4 116,6 1,4 1,9 0,0 1,7 0,3 0,9 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) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.

2) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigen.

3) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

4) 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.
EIB
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5) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).




5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag?
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte? Importe?
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2010 9185,7 9064,9 5282,7 2019,8 17413 21,1 120,8 37939 3673,1
2011 9444,0 9315,1 54273 2032,7 1796,7 58,4 128,8 4186,7 4057,9
2012 9505,2 92592 5 464,1 2041,7 1744,9 8.4 246,0 4362,7 4116,7
2013 9 600,5 92593 54943 2065,1 1695,9 4,1 341,1 44059 4064,8
2012 Q4 2376,6 2303,5 13654 509,8 430,1 -1,8 73,1 1096,6 10234
2013 Q1 23852 2308,9 1367,7 515,5 4219 3,9 76,3 1083,5 1007,2
Q2 2 400,6 2310,6 1371,0 515,6 4219 2,2 89,9 1106,5 1016,5
Q3 2405,8 2324,0 1376,9 5184 425,1 3,7 81,8 11044 1022,7
Q4 24144 23199 13799 515,8 430,9 -6,7 94,5 1117,5 1023,1
In % des BIP
2013 100,0 96,4 57,2 21,5 17,7 0,0 3,6 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2012 Q4 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -1,4 - - -0,6 -0,9
2013 Q1 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 -1,7 - - -0,9 -1,2
Q2 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,1 - - 2,4 1,7
Q3 0,1 0,5 0,1 0,4 0,5 - - 0,1 0,9
Q4 0,2 -0,2 0,1 -0,3 1,0 - - 1,3 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 1.9 1,2 1,0 0,6 04 , , 11,6 10,0
2011 1,6 0,7 0,3 0,1 1,6 . . 6,5 45
2012 0,7 22 13 0,6 4,0 . . 2,5 0,9
2013 04 L1 0,7 0,1 3.1 . . 13 0,1
2012 Q4 -1,0 -2,3 -1,5 -0,8 -4,8 - - 1.9 -0,8
2013 Q1 -1,1 -2,1 -1,4 -0,3 -5,5 - - 0,1 -2,1
Q2 -0,6 -1,4 -0,8 -0,1 -3,6 - - 1,6 -0,2
Q3 -0,3 -0,5 -0,6 0,5 -2,5 - - 0,9 0,4
Q4 0,5 0,0 0,1 0,3 -0,1 - - 2,8 1.9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q4 -0,5 -0,7 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,1 - -
2013 Q1 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,1 0,1 - -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4 - -
Q3 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,4 - -
Q4 0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 -0,3 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2010 1,9 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,6 0,7 0,2 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 2,2 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,5 - -
2013 -0,4 -1,1 -0,4 0,0 -0,6 -0,1 0,6 - -
2012 Q4 1,0 22 0,9 0.2 09 03 1,2 - -
2013 Q1 -1,1 -2,1 -0,8 -0,1 -1,0 -0,2 1,0 - -
Q2 -0,6 -1,4 -0,5 0,0 -0,7 -0,2 0,8 - -
Q3 -0,3 -0,5 -0,3 0,1 -0,5 0,2 0,2 - -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,5 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lénder.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen "

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und |Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, abszt:;leilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,|  Herstellung Gastgewerbe/ Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢\ pventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- |
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 82423 137,1 1581,8 4992 1552,3 370,8 4387 919,2 827,5 1615,0 300,6 943,4
2011 8 468,1 142,0 16433 502,0 15932 374,5 440,1 965,5 859,6 1639,7 308,1 975,9
2012 85253 144,6 1643,8 492,1 1 606,2 370,0 4338 982,2 877,3 1661,6 313,6 979,9
2013 8611,8 1447 1661,5 478.8 1623,0 358,2 4385 1004,1 895,3 1687.8 319,9 988,7
2012 Q4 21324 36,6 410,5 121,2 403,0 91,5 107,9 248,1 220,3 414,5 78,9 2442
2013 Q1 2 140,0 36,2 412,1 120,3 402,2 90,4 109,1 2487 220,9 421,0 79,1 2452
Q 2150,5 36,5 415,7 119,0 405,0 90,1 110,0 250,1 2234 012 79,7 250,1
Q3 2158,1 35,8 416,8 1194 407,7 89,0 109,3 251,9 2252 4224 80,5 247,7
Q4 2 168,6 36,3 419,9 120,7 409,0 88,9 110,2 2534 226,1 4233 80,9 2458
In % der Wertschopfung
2013 100,0 1,7 19,3 5,6 18,8 42 5,1 11,7 10,4 19,6 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,5 -0,3 -1,8 -1,8 -0,8 -0,6 0,9 0,5 -0,3 0,3 0,0 -0,7
2013 Q1 -0,2 0,8 0,0 -1,1 -0,2 -0,2 -1,1 -0,2 0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Q2 0,3 0,1 0,6 -0,9 0,7 0,2 -1,1 0,3 0,8 0,1 0,0 0,6
Q3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2 -0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,2 -0,2
Q4 0,3 1,1 0,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0 -0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 2,0 3,0 9,5 5.8 0,7 1,8 0,2 0,1 2,3 13 0,3 1,4
2011 1.8 0,3 3,0 1,6 1,7 39 1,5 2,1 24 L1 0,3 0,1
2012 0,5 4,7 11 42 0,8 0,3 05 0,6 0,6 0,2 0,1 1,7
2013 03 03 0,7 3,9 20,6 0,7 0,8 0,7 1,0 0,2 0,6 1,1
2012 Q4 0,9 6,5 14 53 1,6 1,0 08 0,6 0,0 0,2 0,5 1.9
2013 Q1 1,0 2,6 1,7 5,1 1,9 08 04 0,6 0,0 0,1 1,0 25
Q 05 0,9 1,0 48 0,9 04 13 0,7 12 0,1 04 20,9
Q3 02 0,5 1,0 3.6 0,1 1,0 0,8 0,8 12 0,3 04 20,6
Q4 0,6 1,9 14 15 1,0 04 14 0.5 1,7 04 05 0,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q4 -0,5 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 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 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q4 -0,9 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 Q1 -1,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q2 -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q3 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,6 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
b(sa'lsgnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
ereinigt; tendes| sammen giiter tions- - . 5
Index: Gewerbe giiter Zu Ge Ver
2010 = 100) sammen |  brauchs-|  brauchs-
glter glter
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 22 103,5 34 47 48 42 8,5 1,0 0,7 1,0 -4,5 2,4
2012 -3,1 100,9 2,5 2,7 2,8 -45 -1,1 24 -4.9 2,1 -0,4 -54
2013 -1,1 100,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,6 -3,6 -0,1 -1,1 -2,8
2013 Q1 -2,9 99,5 2,3 -2,7 -2,9 -3,6 -34 -0,9 -43 -0,5 0,0 -5,9
Q2 -1,5 100,2 -1,0 -1,0 -1,0 -2,0 -0,2 -0,8 -4,0 -0,3 -1,2 -3,6
Q3 -1,1 100,2 -1,1 -1,1 -0,9 -0,7 -1,3 -0,9 -3,6 -0,5 -2,0 -1,1
Q4 0,9 100,7 1,5 1,8 2,0 2,6 2,4 0,2 -2,6 0,7 -1,4 -1,1
2013 Okt. 0,0 99,8 0,4 0,8 1,0 1,5 1,3 -0,4 -4,7 0,3 3,1 2,1
Nov. 2,0 101,3 2,7 2,9 3,1 32 42 1,3 -1,3 1,9 0,4 -1,4
Dez. 1,2 101,0 1,2 1,7 1,9 34 1,8 -0,3 -1,6 0,0 -1,5 0,1
2014 Jan. 2,8 101,0 1,6 2,9 3,0 35 47 0,2 1,7 -0,1 -4.9 8,0
Febr. 2,5 101,2 1,7 3,6 3,7 42 4,0 2,4 -0,6 2,8 -8,5 6,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 Okt. -0,5 - -0,6 -0,3 -0,2 04 -1,0 -0,3 -1,7 0,3 232 -0,9
Nov. 1,3 - 1,6 1,4 1,4 0,7 2,8 0,5 1,2 0,3 2,7 0,0
Dez. 0,1 - -0,3 0,1 0,0 0,5 -0,7 0,1 0,9 0,1 22,9 1,6
2014 Jan. 0,3 - 0,0 0,4 0,4 0,4 0,7 0,4 1,6 0,2 -1,8 1,6
Febr. 0,3 - 0,2 0,5 0,4 0,6 0,0 0,4 -1,2 0,5 -1,7 0,1
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschlielich 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; Getrinke, 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 -0,3 -1,4 -0,3 -33 840 -0,9
2012 104,4 3,8 108,8 -0,4 0,5 97,6 -1,7 -1,3 -1,6 -2,5 -2,8 -5,0 745 -11,1
2013 104,3 -0,1 107,3 -1.4 -0,4 96,8 -0,8 -1,0 -0,6 -1.4 -2,6 -1,0 713 -4.4
2013 Q2 103,4 -1,5 106,8 -1,9 -0,3 96,7 -1,0 -1,7 -0,4 0,0 -2,8 -0,6 709 <72
Q3 1052 1,1 107,5 -1,5 0,0 97,2 -0,5 -0,6 -0,3 -0,4 -2,5 0,0 708 22,2
Q4 106,1 2,7 1078 0,3 0,1 96,7 0,2 -0,2 0,7 0,4 -1,0 0,2 745 53
2014 QI . . . . 0,5 97,4 0,9 -0,1 1,7 . . 0,7 725 5,0
2013 Nov. 105,9 3,0 108,3 1,5 1,3 97,5 1,4 11 2,4 4,6 0,0 0,2 734 49
Dez. 1074 42 108,3 0,5 -0,3 96,3 -0,3 -1,3 0,5 -0,8 -1,5 0,0 775 6,9
2014 Jan. 107,2 52 109,1 2,1 0,6 97,2 0,8 -0,4 1.4 24 0,0 1,3 709 5,5
Febr. 107,1 45 108,9 2,7 0,6 97,3 1,0 -0,1 1,9 2,5 1,1 0,1 736 6,0
Mirz . . . . 0,5 97,6 0,9 0,3 1,9 . 0,8 730 4,0
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 Nov. - 1,0 - 13 1,1 - 11 0,7 1,3 3,5 0,7 0,8 - 1,3
Dez. - 1,5 - 0,0 -1,3 - -1,2 -1,5 -0,9 -2,6 -1,4 -0,2 - 5,6
2014 Jan. - -0,2 - 0,7 0,9 - 1,0 0,7 0,9 1,5 1,7 0,2 - -8,6
Febr. - -0,1 - -0,2 -0,1 - 0,1 0,3 0,6 0,7 0,1 -1,3 - 3,8
Mirz - . - . 0,3 - 0,3 1,3 -0,3 . . -0,1 - -0,7

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).

D)

Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2)
3)

Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

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,
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzit[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q p : 7 auslastung ¥ inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Emscl:latz-) Insgesamt® Al];ig:sr? agns f Femgwﬁeg; l;gg;ﬁfn:r; (in %) néichsten in den nichsten néchsten
zung & g 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten
(langfristiger 12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101,4 45 =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 -143 -7,3 -18,0 23,0 -9,0
2012 90,8 -11,7 -24.4 6,8 -39 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 -20,1 34,4 -11,2
2013 Q1 90,5 -12,2 -29,6 5.4 -1,6 71,5 -23,5 -11,3 =272 423 -13,1
Q2 90,2 -12,7 -30,9 6,2 -0,9 71,9 -20,8 -10,1 -24,8 35,7 -12,6
Q3 95,3 -8,3 -24,9 4,6 44 78,4 -15,9 -7,9 -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 -3,5 -16,5 2,8 8,8 79,8 -11,2 -4,6 -7,0 23,8 -9,6
2013 Nov. 98,8 -3,9 -17,9 3,5 9,7 - -153 -6,0 -134 31,3 -10,4
Dez. 100,4 234 -16,7 1,7 83 - -13,5 -5,7 -9,8 29,0 -9,5
2014 Jan. 101,0 3,8 -16,7 3,0 82 80,1 -11,7 -4,9 -7,6 24,6 9,5
Febr. 101,2 3,5 -16,3 24 83 - -12,7 -4.8 -8,7 26,3 -11,0
Mirz 102,5 233 -16,6 3,0 9,8 - -9,3 -4,0 -4,6 20,4 -8,2
April 102,0 -3,6 -153 33 7,9 79,5 -8,6 -4,1 =35 18,4 -8,6
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungs- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
erwartungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 -28,5 -39,3 -17,6 -4,0 -6,5 7.2 1,6 3,9 1,4 3,0 73
2011 =252 -33,1 -17,2 =53 -5.4 11,2 0,6 53 2,2 5.4 83
2012 27,6 -343 -21,0 -15,1 -18,5 14,4 -12,4 -6,8 -11,8 -7,6 -1,0
2013 -30,0 -382 21,7 -12,5 -18,9 9.3 -9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2
2013 Q1 28,7 -36,8 -20,7 -16,1 -24,0 10,8 -13,5 21,7 -12,6 -8,9 -1,8
Q2 31,5 -38,5 2243 -16,5 =245 11,2 -13,9 -9,9 -14,5 -133 -1,9
Q3 -31,0 -39,7 2223 -10,4 -16,4 8,7 -6,1 -53 -8,2 -8,6 0,8
Q4 -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 35 -1,3 -42 234 3,6
2014 Q1 -29,0 -39,6 -18,5 -3,0 -5,6 5,6 23 34 1,0 1,9 7.2
2013 Nov. -30,4 -39,5 2213 -1,7 11,2 7.8 -42 -0,8 -4,0 2,8 44
Dez -26,4 -34.8 -18,0 -5,0 9,1 6.4 0,3 0,4 -2,1 -0,4 3,6
2014 Jan. -29,8 -41,3 -18,4 234 -8,1 5,9 37 24 -0,6 -0,2 8,0
Febr. -28,5 -37,5 -19,5 -3,0 -43 6,0 1,3 33 0,5 24 7,0
Mirz 28,7 -39,9 -17,6 2,5 -43 49 1,8 45 32 3,5 6,7
April -30,3 -40,0 -20,7 -2,6 -5,8 6,2 43 3,5 2,1 1,9 6,5

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 Einschdtzung tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.
3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "2

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige |  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2013 145 835 124 672 21163 4965 22 786 9116 35874 4079 4 044 1280 18 389 34 475 10 827
Gewichte in %
2013 100,0 85,5 14,5 34 15,6 6,3 24,6 2,8 2,8 0,9 12,6 23,6 7,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 03 04 02 2,0 0,1 3,7 0,7 13 04 0,6 2,5 03 0,1
2012 0,6 0,7 0,1 -1,9 0,9 -4, 0.8 1.2 0.4 0,4 0,7 03 0,6
2013 -0,8 -0,8 -0,8 -1,6 -1,4 4,5 -0,8 0,3 -0,8 -1,7 0,3 -0,3 -0,2
2013 Q1 L il 13 2,9 15 5.5 13 03 S B 03 0,5 0,1
Q2 -1,0 -1,1 -0,8 -1,5 -4 -5,7 -1,0 0,0 -1,2 3,0 0,2 -0,4 0,1
Q3 0,9 0,9 0,7 1.1 -1.6 43 0,9 04 0.4 0,9 0,1 02 0.4
Q4 -0,5 -0,4 -0,7 -0,8 -1,2 3,0 -0,3 0,3 -0,3 -1,1 0,7 0,0 -0,8
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q1 -0,5 -0,5 -0,6 -1,3 -0,4 -1.4 -0,5 -0,4 -0,1 -1,0 -0,6 -0,3 0,4
Q 0,0 0.1 0,1 1.6 0.4 1.0 0,1 0,1 02 0,1 0,3 0.1 0,1
Q3 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,0 0,7 0,7 0,1 -0,1
Q4 0,1 0,1 0,0 -0,5 -0,1 -0,4 0,2 0,5 0,0 -0,9 0,2 0,3 -0,4
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2013 228 788 184 181 44 606 9972 35887 15 806 59 436 6528 6370 1962 28 574 49 089 15 164
Gewichte in %
2013 100,0 80,5 19,5 4.4 15,7 6,9 26,0 2,9 2,8 0,9 12,5 21,5 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 0,3 0,5 -0,7 -3,0 0,8 -3,8 0,4 1,4 -0,2 1,3 2,7 0,5 0,1
2012 -4 -4 -1,3 -2,9 -2,0 -6,1 -1,6 0,6 -0,9 -1,2 0,5 -0,5 -0,1
2013 11 11 11 10 12 49 13 0,0 0.9 23 0,0 05 0.6
2013 Q1 23 24 22 25 33 7.8 22 04 22 3,0 0,6 13 1,7
Q2 -0,9 -1,0 -0,6 -0,5 -0,6 =52 -1,3 0,3 -1,1 -3,0 0,3 -0,3 -0,1
Q3 -1,0 -0,9 -1,2 -0,4 -0,7 3,9 -1.4 -0,3 -0,6 -1,8 -0,3 -0,4 -0,6
Q4 03 02 0.4 0.4 02 2.8 02 04 0,0 13 04 0,1 0,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q1 -0,9 -0,9 -0,9 -0,2 -1,0 2,1 -0,8 -0,2 -0,2 -0,6 -0,9 -1,0 -0,6
Q2 0,6 0,6 0,8 0,8 1,2 0,5 0,6 0,5 0,3 0,4 0,7 0,4 0,5
Q3 0,0 0,0 0,1 0.4 0.1 0.6 0,1 0.4 0,0 0.4 0,6 0,1 0,0
Q4 0,0 0,1 -0,4 -0,6 -0,3 -0,7 0,0 0,6 -0,1 -0,7 0,0 0,6 -0,4

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2013 1569 1477 2108 2008 1575 1734 1657 1 600 1575 1533 1554 1424 1401
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 0,0 0,2 -0,5 -1,0 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,2 0,8 0,2 0,2 0,0
2012 -0,8 -0,7 -1,2 -1,0 -1,1 -1,5 -0,8 -0,7 -0,4 -0,8 -0,3 -0,2 -0,8
2013 03 03 03 0,6 0.2 05 0.4 03 0.1 0.6 03 02 0.4
2013 Q1 1,2 -1,3 -0,9 04 -1,8 2,5 -0,9 -0,7 -1l -0,9 -0,9 0.8 -1,8
Q2 0,1 0,1 0,2 1,0 0,8 0,6 -0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,2
Q3 -0,1 0,0 -0,5 0,7 0,9 0,4 -0,5 -0,7 -0,2 -0,9 0,4 -0,2 -0,1
Q4 0,2 0,2 0,3 0,4 1,0 0,2 0,1 0,2 0,3 -0,3 -0,3 0,1 0,3
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q1 -0,4 -0,5 -0,2 1,1 -0,7 -0,7 -0,3 0,2 -0,2 0,4 -0,3 -0,7 -0,2
Q2 0,7 0,7 0,7 -0,8 1,6 1,5 0,5 0,4 0,6 0,3 0,4 0,5 0,4
Q3 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,2 0,4 0,0 -1,2 -0,1 -0,1 0,1
Q4 0.1 0,0 0.4 0.1 02 0.4 03 0,0 0,0 0.2 02 0,3 0,0

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

EIB
/ Monatsbericht
Mai 2014




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote??
Insgesamt Nach Alter® Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;r;f)?esr_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 54,2 45,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 16,012 10,1 12,705 8,9 3,307 21,0 8,683 10,0 7,329 10,2 1,5
2011 16,083 10,1 12,853 9,0 3,231 20,9 8,614 9,9 7,469 10,4 1,7
2012 18,116 11,3 14,606 10,1 3,510 23,1 9,764 11,2 8,352 11,4 1,6
2013 19,173 12,0 15,619 10,7 3,555 23,9 10,329 11,9 8,845 12,1 1,5
2012 Q1 19,207 12,0 15,588 10,7 3,620 24,1 10,374 11,9 8,833 12,1 1,6
Q2 19,227 12,0 15,667 10,8 3,561 23,9 10,363 11,9 8,865 12,1 1,5
Q3 19,207 12,0 15,664 10,8 3,543 24,0 10,379 11,9 8,827 12,0 1,4
Q4 19,051 11,9 15,556 10,7 3,495 23,8 10,198 11,7 8,853 12,1 1,6
2014 Q1 18,939 11,8 15,493 10,6 3,447 23,7 10,135 11,7 8,304 12,0 .
2013 Okt. 19,097 11,9 15,587 10,7 3,511 23,8 10,234 11,8 8,364 12,1 -
Nov. 19,089 11,9 15,590 10,7 3,499 23,8 10,219 11,8 8,870 12,1 -
Dez. 18,966 11,8 15,492 10,6 3,475 23,7 10,142 11,7 8,825 12,0 -
2014 Jan. 18,970 11,8 15,492 10,6 3,479 23,8 10,138 11,7 8,832 12,0 -
Febr. 18,935 11,8 15,500 10,6 3,436 23,7 10,148 11,7 8,787 12,0 -
Mirz 18,913 11,8 15,487 10,6 3,426 23,7 10,120 11,7 8,792 12,0 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete
Arbeitsstunden?
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

A29 Arbeitslosenquote? und Vakanzquote »>?

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
==+« Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
= === Vakanzquote (rechte Skala)

2,0 12,5 2,2
10 . / —~— |
N 11,5 . 18
0,01t /
N ' RS REER
- 11,0 .' o = = 1,6
10,5 .0’. - . 52 ‘.: 14
o /
10,0 /\
N/ 12
3,0
9,5 / 10
40 9,0( / 0.8
5, —_— 5.0 85 ‘ 0.6
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

"2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.

3) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
4) Erwachsene: 25 Jahre und lter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

5) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Manner bzw. Frauen.
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(in % des BI

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo "

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
° g)tirekte Insdtirekte bSQ;ial— Verkdufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | £°[ Arbeit-|  Arbeit- Vermd- lllscltle Be{)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 44 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,7 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 4.4 23 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,0 8,0 43 2,3 0,3 03 41,3
2008 45,1 448 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 44 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 8,3 45 2,5 0,3 0,4 40,5
2010 44,8 44,6 11,5 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 82 45 2,6 0,2 0,3 40,5
2011 453 45,0 11,9 9,1 2,7 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,5 2,7 13,3 0,3 15,9 83 4,6 2,6 0,2 0,3 41,8
2013 46,7 46,4 12,7 9,7 2,8 13,3 03 15,9 83 4,7 2,6 0,3 0,3 423
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
1“5: Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
s - - - - richtlich:
Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Gezanlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 473 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,1 21,4 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,0
2008 47,2 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 442
2009 51,2 47,0 11,1 5,7 2,9 273 24,3 1,8 0,4 43 2,8 14 0,0 484
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 44 2,6 1,9 0,0 48,2
2011 49,5 45,9 10,6 5,5 3,0 26,8 23,8 1,7 0,4 3,5 2,4 1,2 0,0 46,4
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,0 24,2 1,6 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,8
2013 49,8 46,5 10,5 5,5 2,9 27,6 24,6 1,6 0,4 33 2,1 13 0,1 46,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkiufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt- bungen|  (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 -2,5 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 2,3 8,0 12,5
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 04 1,5 20,3 10,3 5,0 5.2 1,9 23 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 23 20,1 10,1 5,0 5.2 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 22,1 22,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5.2 5.4 2,0 2,3 8,0 12,7
2009 -6,4 =52 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,4 11,1 5,7 5,9 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 3.4 22,0 10,9 5,7 58 2,1 2,6 8.4 13,6
2011 -4,1 3.3 -0,7 -0,2 0,1 -1,1 21,5 10,6 5,5 5,8 2,1 2,6 8,2 13,3
2012 -3,7 -34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,5 10,5 5,5 5.8 2,1 2,6 8,2 13,3
2013 3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 21,6 10,5 5,5 5.9 2,1 2,6 82 13,4
4. Linder des Euro-Wiihrungsgebiets — Finanzierungssaldo >
BE DE EE IE GR ES FR IT (60 LV LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 -3,8 4,2 02  -306  -109 -9,6 -7,0 -4,5 =53 -8,2 -0,8 3,5 -5,1 -4,5 -9,8 -5,9 7,5 2,5
2011 -3,8 -0,8 1,1 -13,1 -9,6 -9,6 =52 3,7 -6,3 23,5 0,2 22,7 -4.3 -2,5 -43 -6,4 -4.8 -0,7
2012 4,1 0,1 -0,2 -8,2 -89  -10,6 -4,9 -3,0 -6,4 -1,3 0,0 33 -4,1 -2,6 -6,4 -4,0 -4,5 -1,8
2013 -2,6 0,0 -0,2 720 -127 7,1 -43 -3,0 -5.4 -1,0 0,1 -2,8 -2,5 -1,5 49 -147 2,8 22,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

D

Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus Swap- und Zinstermingeschiften.

Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Einschlielich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
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6.2 Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

STATIS

TIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige|  Langfristige Inlandische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 69,6 2,2 12,2 4,7 50,5 38,7 19,4 11,2 8,1 30,9
2005 70,5 24 12,3 44 51,4 37,0 18,8 11,3 7.0 335
2006 68,6 2,5 11,9 3.8 50,5 34,9 18,9 9.3 6,7 33,7
2007 66,3 2,2 11,3 3.9 48,8 32,7 17,6 8,6 6,5 33,6
2008 70,1 23 11,6 6,5 49,7 334 18,4 7,9 7.1 36,7
2009 80,0 2,5 12,8 83 56,5 374 21,6 9,2 6,6 42,6
2010 85,5 2,5 15,5 7.3 60,2 414 243 10,6 6,5 44,1
2011 87,4 2,5 15,5 7.4 62,0 433 24,5 114 7.4 44,0
2012 90,7 2,6 174 6,8 63,9 46,2 26,4 12,6 7.2 44,5
2013 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8 47,1 26,5 13,5 7.1 45,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung
EESRNE Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mebhr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale | Wéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 69,6 56,6 6,6 5,1 1,3 7,6 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,1 6,7 5.2 1.4 7.7 62,8 45 14,8 258 29,9 69,4 1,1
2006 68,6 55,4 6,5 5.4 1.4 7.2 61,5 43 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,3 53,4 6.3 53 1.4 7.2 59,1 42 14,5 23,6 282 65,7 0,5
2008 70,1 56,8 6,7 53 13 10,1 60,1 49 17,7 234 29,0 69,2 1,0
2009 80,0 64,8 7.7 5.8 1,7 12,1 67,9 5,0 19,5 273 33,2 78,8 1,2
2010 85,5 69,3 8.4 5.9 1,9 13,1 72,4 5.2 21,3 29,3 34,9 84,3 1,2
2011 87,4 70,7 8,6 5,9 2,2 12,6 74,8 6.2 20,8 30,4 36,1 85,7 1,7
2012 90,7 73,6 8,9 6,0 23 11,8 78,9 73 20,1 32,2 384 88,7 2,0
2013 92,6 75,9 8,5 6,0 2,2 10,8 81,8 7.4 20,3 32,7 39,6 90,7 1,9
3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1IE GR ES FR 1T CY LV LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 96,6 82,5 6,7 91,2 1483 61,7 82,7 1193 61,3 445 19,5 66,0 63,4 72,5 94,0 38,7 41,0 48,8
2011 99,2 80,0 6,1 1041 1703 70,5 86,2 120,7 71,5 42,0 18,7 68,8 65,7 73,1 1082 47,1 43,6 49,3
2012 101,1 81,0 9.8 1174 1572 86,0 90,6 1270 86,6 40,8 21,7 70,8 71,3 744 1241 54,4 52,7 53,6
2013 101,5 78,4 10,0 1237 1751 93,9 93,5 1326 1117 38,1 23,1 73,0 73,5 745 1290 71,7 55,4 57,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten

gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewadhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Gléaubiger

gesarnt Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger®

effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle

gen? papiere papiere biger? Kapital-

gesell-

schaften
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 0,0 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,4 1,6 -0,3 1,1 -1,4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 54 52 0,1 0,0 0,1 0,6 2,7 2,0 1,5 1,2 -0,5 3,9
2009 7.3 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 2,7 2,5 1,0 4,6
2010 7,6 7,8 -0,1 0,0 0,1 3,1 -0,7 5.2 5,0 33 1,6 2,6
2011 42 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3,0 0,9 1,1 1,2
2012 3,9 53 -1,4 0,0 0,1 2,0 -0,5 2,2 3,1 2,1 1,2 0,7
2013 2,8 2,8 -0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,5 3,6 1,3 0,3 1,1 1,5

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — . - .
finderung saldo Ins- Transaktlopen in 'den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige S_ons-
gesamt 6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| —dnderungen

sammen und papiere? sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils-| sicrungen|  zufith-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 33 22,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.4 22,1 32 3.1 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.3 -6,4 1,0 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1.4 1.8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2
2011 42 -4,1 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 39 3,7 0,2 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,2 0,3 -1.4 0,0 0,0 0,4
2013 2,8 3,0 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 0,4 -0,1 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,3

Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.

6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wihrungsgebiet auferhalb des Schuldnerstaats.

7) Differenz zwischen der jéhrlichen Veridnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

8) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

9) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— " = P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 Q4 49,1 48,5 14,7 13,8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44,5
2008 Q1 42,5 422 10,9 12,4 14,8 22 11 0,3 0,2 383
Q2 453 44,9 12,9 12,3 15,0 23 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 43,4 43,0 12,1 12,1 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,4
Q4 48,7 48,1 13,8 13,3 16,3 2,6 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 Q1 42,6 42,5 10,5 12,0 15,6 24 1,1 0,1 0,2 384
Q2 453 44,8 11,8 12,5 15,7 2,5 14 0,6 0,5 40,5
Q3 42,8 42,5 10,9 12,1 15,5 2,4 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,5 47,7 12,9 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 43,4
2010 Q1 42,5 424 10,2 12,4 15,5 2,4 0,9 0,2 0,3 384
Q2 452 44,8 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,4 0,3 40,3
Q3 43,1 42,7 10,9 12,6 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0
Q4 48,3 47,6 13,1 13,2 16,4 2,8 1,0 0,7 0,3 43,0
2011 Q1 43,2 42,9 10,7 12,6 15,3 2,4 1,0 0,3 0,3 38,9
Q2 453 45,0 12,1 12,7 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,4
Q3 43,7 434 11,4 12,6 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 49,0 47,9 13,3 13,2 16,6 2,8 1,0 1,1 0,4 43,6
2012 Q1 43,7 43,5 11,0 12,9 15,4 2,4 1,0 0,3 0,2 39,5
Q2 46,2 459 12,6 12,9 15,6 2,6 1.4 0,3 0,3 413
Q3 44,6 442 11,9 12,7 15,5 2,5 0,7 0,4 0,3 40,4
Q4 50,2 49,5 14,0 13,6 16,9 2,9 1,0 0,7 0,3 44,9
2013 Q1 443 44,0 11,3 12,8 15,6 2,4 1,0 0,2 03 40,0
Q 474 46,9 13,1 13,0 15,7 2,6 1,5 04 0,4 422
Q3 45,1 44,6 12,1 12,7 15,5 2,5 0,7 0,5 04 40,7
Q4 50,2 49,5 14,2 13,7 16,9 2,8 0,9 0,7 0,3 45,1

2. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermdégenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- “sl:lgds(; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | fejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Q4 49,2 44,7 10,8 5,9 2,9 25,0 21,2 1,5 45 2,8 1,7 -0,1 2,8
2008 Q1 453 418 9,8 4,5 3,0 24,4 20,7 1,2 3,6 23 1,2 22,9 0,1
Q2 45,9 423 10,3 5,0 33 23,8 20,7 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,7 2,6
Q3 45,7 42,0 9,8 5,0 3,0 24,3 21,1 1,2 37 2,7 1,0 2,4 0,6
Q4 51,3 46,7 11,3 6,3 2,9 26,3 22,2 14 4,6 3,0 1,6 -2,7 0,2
2009 Q1 49,3 454 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,9 2,6 1,2 -6,7 -39
Q2 50,7 46,5 11,1 5,5 3,0 26,8 233 1,3 42 2,8 1,3 -53 23
Q3 50,0 46,0 10,6 5,5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 2,9 1,1 272 -4.4
Q4 54,6 49,8 11,8 6,8 2,8 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,8 -6,1 -33
2010 Q1 50,4 46,5 10,7 5,1 2,7 27,9 23,6 1,4 39 2,4 1,5 -7,9 -5,1
Q2 49,6 46,1 11,0 5,5 3,0 26,7 232 1,3 35 2,6 1,1 -4,5 -1,5
Q3 50,5 452 10,3 54 2,7 26,8 23,1 1,3 53 2,6 2,6 -7.4 4,7
Q4 53,5 48,8 11,5 6,7 2,9 27,7 23,6 1,5 4,7 2,7 2,0 -5,2 22,3
2011 Q1 48,4 453 10,3 5,0 2,9 27,1 23,1 1,3 3,1 2,2 1,0 =52 2,4
Q2 48,5 453 10,7 53 32 26,1 22,8 1,2 33 23 0,9 =32 0,0
Q3 48,0 44,5 10,1 53 2,9 26,3 22,9 1,2 3,5 23 1,1 -43 -1.4
Q4 52,7 48,7 11,3 6,6 32 27,7 23,6 1,5 4,0 2,5 1,8 -3,8 -0,6
2012 Q1 48,1 454 10,2 49 3,0 27,3 232 1,2 2,7 1,9 0,8 -43 -1,4
Q2 49,2 45,9 10,6 53 33 26,7 232 1,1 33 2,1 1,2 -2,9 0,4
Q3 48,4 44,9 10,1 53 2,9 26,7 23,3 1,2 3,5 2,2 1,3 -3,8 -0,9
Q4 53,9 48,7 11,1 6,5 32 27,9 24,0 1,4 5,2 2,4 2,8 -3,7 -0,5
2013 Q1 48,8 46,2 10,3 5,0 2,8 28,1 23,8 1,2 2,7 1,8 1,0 -4.,6 -1,8
Q2 49,5 46,1 10,5 5.4 3,1 27,2 23,5 1,1 34 2,0 1,4 22,2 0,9
Q3 48,5 453 10,0 53 2,8 27,2 23,5 1,2 32 2,1 1,0 =34 -0,6
Q4 52,2 48,6 11,1 6,3 2,9 28,3 24,2 1,5 3,6 23 1,4 22,1 0,9

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auferhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)
1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2011 Q1 86,4 2,5 15,4 7.4 61,1
Q2 87,2 2,5 15,1 7,5 62,2
Q3 86,9 2,5 15,3 7,8 61,3
Q4 87,4 2,5 15,5 74 62,0
2012 Q1 88,3 2,6 15,9 7,6 62,3
Q2 90,0 2,5 16,8 73 63,3
Q3 90,1 2,6 16,7 7.2 63,6
Q4 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9
2013 Q1 92,4 2,6 17,1 7,0 65,7
Q2 93,5 2,5 17,0 6,9 67,0
Q3 92,7 2,6 16,8 6,9 66,5
Q4 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnzt:rl:ﬂlsé Zlerl;;llgds ‘; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;‘c‘l;érl:'ceﬁl(;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | jinderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Q1 6,9 =52 1,7 0,8 2,1 -0,8 -0,6 0,0 0,2 0,7 6,7
Q2 59 232 2,7 2,5 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,2 0,0 5,7
Q3 0,9 43 34 3,8 -3,7 -0,4 0,1 0,2 0,5 -0,1 0,3
Q4 3,3 3,8 -0,5 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,3 3,5
2012 Q1 5,0 -4,3 0,6 34 4,1 -0,2 -0,5 0,0 3,8 1,0 8,8
Q2 7,1 2,9 42 4,0 1,8 1,0 0,5 0,7 -0,5 0,7 7,6
Q3 0,7 3,8 23,1 22,1 2,1 0,5 -0,6 0,1 -0,1 -0,9 0,7
Q4 2,7 -3,7 -1,0 -0,4 2.4 0,3 0,2 1,5 -1,3 0,7 4,0
2013 Q1 6,8 -4,6 2,2 1,6 1,5 -0,6 -0,2 0,9 0,0 0,6 6,8
2 5.2 22 3,1 3,7 32 0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,3 5,5
Q3 -1,4 34 -4.8 -43 34 -0,9 0,0 0,0 0,3 -0,7 -1,7
Q4 0,8 2,1 -1,3 2,7 3,1 0,2 -0,3 0,5 -0,1 1,6 0,9

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

[ | Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verédnderung der Schuldenquote

= Defizit
= = Verdnderung der Verschuldung
= === Nettoneuverschuldung
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i
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'L~ 80
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4 6,0

6,0 ! [ \ 6,0

! / \'} \ ¢

5.0 I | EPL Y 40

’ I / oo |7
4,0 +— N 1 ~/\ | 4,0 2,0

S8 3, \ b / \—-\
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i \V4 R ' oE
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald _ posten
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-
gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier- derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 12,1 0,9 77,9 39,6 -106,3 10,7 22,7 -50,9 -101,7 238,6 -5,6 -172,0 -10,3 28,2
2012 133,1 89,0 95,0 56,3 -107,3 6,5 139,6 -165,0 -71,6 95,4 53 -179,3 -15,0 25,5
2013 227,7 165,2 113,2 70,3 -121,1 20,1 2478 -246,9 -24,9 105,8 18,2 -341,7 -4,4 -0,9
2012 Q4 62,8 32,2 23,7 21,7 -14.8 83 71,1 -105,5 -60,3 79,0 274 -148.,6 -3,0 34,4
2013 Q1 28,6 29,3 19,0 22,3 -42,0 2,1 30,7 =232 =252 2,4 8,2 -8,6 -0,1 -1,5
Q2 60,1 49,9 30,3 10,0 -30,0 5,6 65,6 -72,2 22,0 44,0 -1,9 -135,1 -1,2 6,6
Q3 51,4 38,1 33,5 14,0 -34,1 4,6 56,0 -55,9 -12,7 4,9 7,6 -52,9 -2,9 -0,1
Q4 87,6 48,0 30,5 24,0 -14,9 79 95,5 -95,6 9,1 54,6 43 -145,1 -0,3 0,2
2013 Febr. 9,7 10,8 6,4 8,4 -15,9 1,3 11,0 -11,1 12,1 -14,6 23 -13,4 2,4 0,2
Mirz 243 21,8 7,7 7,6 -12,9 0,7 25,1 -16,0 -15,5 9,1 1,0 5.4 2,3 9,1
April 15,7 16,0 83 1,8 -10,4 1,8 17,4 -22,1 -7,5 -6,4 -5,6 -2,5 0,0 4,7
Mai 13,3 16,5 9,5 -3,0 -9,7 2,7 16,0 -19.3 43,7 24,7 -8,6 -78,5 -0,6 33
Juni 31,1 17,4 12,5 11,2 -10,0 1,1 32,2 -30,8 -14,3 25,7 12,4 -54,0 -0,6 -1,4
Juli 25,7 18,7 13,1 5,1 -11,2 2,5 28,3 -28,6 6,9 -31,3 -2,0 -2,6 0,2 0,4
Aug. 10,2 6,7 8,1 6,9 -11,6 1,5 11,7 -6,8 -0,3 18,8 6,7 -30,0 -2,0 -5,0
Sept. 15,5 12,7 12,2 1.9 -11,3 0,5 16,0 -20,4 -19,3 17,4 29 -20,3 -1,1 4,5
Okt. 26,3 17,7 10,0 6,6 -8,1 3,0 29,3 -18,8 20,4 -60,4 38 -37,5 0,9 -10,4
Nov. 28,4 17,6 9,0 6,5 -4,7 2,3 30,7 -30,3 -19,8 57,0 -1,3 -66,4 0,2 -0,5
Dez. 32,9 12,7 11,4 10,9 -2,1 2,6 35,5 -46,5 -9,7 39 1,8 -41,3 -1,3 11,0
2014 Jan. 7,0 0,7 8,8 7,5 -10,0 1,0 8,0 -4,7 9,1 19,3 -0,1 -12,1 -2,7 -33
Febr. 13,9 158 8,8 6,5 17,2 2,7 16,6 12,2 31,9 243 2,7 71,9 0.8 44
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2014 Febr. 244.3 174,3 119,6 69,6 -1192 224 2667  -256,5 7,6 138,0 13,6 4117 4,0 -10,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2014 Febr. 2,5 18 12 07 1.2 02 28 2,7 0,1 14 0,1 43 0,0 -0,1
A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
= Leistungsbilanz === Netto-Direktinvestitionen
= === Netto-Wertpapieranlagen
3,0 3,0 5,0 5,0
/ 4,0 = 4,0
T
2,0 2,0 3.0 . :';: . '\- = 3.0
- \ R S T
2,0 T = — 1 5 5 o o 2,0
1,0 1,0 a8 0 © R R
1,0 g™ S FR e e 10

.
.

|
3

: ol . 2,6
0,0 .:“ LM il ;' O

A N Y Y A e
\/

0,0

-1,0 /

-2,0

20027 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: EZB.
1) Eine Erklarung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaogensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEE g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen

Heimat- Heimat-

iiberwei- liberwei-

sungen sungen

der Gast- der Gast-

arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 3028,7 30166 12,1 17929 17921 590,8 512,9 549,1 509,5 95,8 6,5 202,1 27,1 25,8 15,1
2012 32228 30897 133,11 1921,5 18325 633,6 538,5 569,1 512,8 98,6 6,8 205,9 26,0 30,6 24,1
2013 3247,0 30193 2277 19358 17706 662,9 549,7 548,6 4783 99,7 6,7 220,8 24,4 324 12,3
2012 Q4 829.8 767,0 62,8 4894 4571 164,5 140,8 142,1 120,5 33,8 1,7 486 6,7 13,1 48
2013 Q1 7774 7488 286 4706 4413 146,5 127,5 132,5 110,2 27,7 1,6 69,7 5,9 6,2 41
Q 8248 764,8 60,1 4896 4398 166,5 136,2 1489 139,0 19.8 1.8 498 6,1 7.9 2,3
Q3 8072 7557 514 4796 4415 176,8 1433 1332 119,2 17,6 1,7 51,7 6.3 6,7 22
Q4 837,6 750,1 87,6 496,0 448,0 173,2 142,7 1339 109,8 34,6 1,7 49,5 6,1 11,6 3,7
2013 Dez. 2840 2511 32,9 153,6 141,0 61,7 50,2 49,9 39,0 18,8 . 20,9 - 48 22
2014 Jan. 256,0 249,0 7,0 152,6 151,9 53,0 443 39,8 323 10,5 - 20,5 - 1,7 0,7
Febr. 2578 2440 13,9 157,1 141,4 49,7 40,9 39,4 32,9 11,5 - 28,7 . 33 0,6

Saisonbereinigt
2013 Q2 817,1 755,3 61,8 4863 4408 165,8 138,7 140,8 120,4 242 - 554 - - -
Q3 808,5 758,6 499 4802 4426 166,7 1372 136,7 1233 249 - 55,5 - - -
Q4 819,1 752,8 663 4917 4455 169,9 1387 132,5 1156 25,0 - 53,0 - - -
2013 Dez. 2732 2517 21,5 164,0 149,2 57,0 46,8 436 37,0 8,7 N 18,8 , - ,
2014 Jan. 273,2 2478 254 164,3 148,6 57,5 45,9 429 35,7 8,5 - 17,6 - - -
Febr. 273.4 251,5 21,9 164,7 1489 57,4 46,1 43,0 38,2 8,4 - 18,3 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2014 Febr. 32628 30149 2479 19495 1771,5 6722 5524 5417 4728 99,3 - 2182 , , -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2014 Febr. 34,0 314 2,6 20,3 18,4 7,0 5,8 5,6 49 1,0 - 2,3 - - -

A35 Lahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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===« Einfuhr === Ausgaben
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100 100 S
/ 3,5 3,5
8,0 8,0 0| 7 3,0
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Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2011 274 12,8 521,7 496,7  269,2 58,8 171,1 57,3 40,4 352 36,2 99,5 98,2 121,9 71,7 69,0
2012 30,1 13,5 539,0 4993 2812 442 1585 19,3 50,2 64,0 42,4 104,6 99,7 115,1 65,6 57,1
2013 29,9 13,9 518,6 4643 2682 46,0 1432 36,7 458 58,8 44,8 104,4 99,2 107,9 60,6 49,9
2012 Q4 8,5 34 133,6 117,0 72,0 5,6 37,7 -11,5 13,6 17,9 7,9 20,7 24,8 27,3 15,3 13,5
2013 Q1 7.3 2,6 1253 107,6 66,1 25,6 35,8 15,8 11,4 14,4 7,8 17,7 24,6 27,3 15,4 12,5
Q2 7,5 3,6 141,4 1353 72,5 1,9 35,6 2,8 11,6 14,4 15,0 44,1 25,1 27,3 17,2 14,0
Q3 7.4 4,1 1258 1152 63,8 17,0 37,6 16,1 11,1 14,6 12,3 24,6 24,8 27,0 13,9 11,5
Q4 7.8 3,6 126,1 106,3 65,9 1,5 343 2,0 11,7 15,5 9,7 18,1 24,7 26,4 14,1 12,0

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt| mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- [Mitglied- | tutionen
2013 Q1 bis reich| staaten
2013 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 3247,0 10129 55,9 1004 4907 301,3 64,6 66,0 47,8 161,6 383 69,0 1246 2742  443,0 1009,7
Warenhandel 19358  601,0 36,4 589 2678 237,6 0,2 34,0 244 121,3 27,5 43,7 86,7 128,1 2242 6448
Dienstleistungen 662,9  204,1 12,8 21,1 127,8 35,5 6,8 10,8 11,0 24,8 8,3 15,1 22,0 64,4 10,6 2009

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 548,6 1437 5,7 18,2 83,7 248 114 208 11,7 14,8 2,2 9,3 15,0 72,2 110,7 148,2
Vermdgenseinkommen |  518,6  135,8 48 18,1 81,9 24,1 69 208 11,6 14,7 2,2 9,2 15,0 56,5 109,2 143,6

Laufende Ubertragungen 99,7 64,1 1,0 2,2 11,4 33 46,2 0,5 0,7 0,8 0,2 1,0 0,9 9,4 6,6 15,7
Vermégensiibertragungen 32,4 27,7 0,0 0,0 1,2 0,2 26,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 1,1 0,4 29
Ausgaben
Leistungsbilanz 30193 9476 48,1 953 4072 278,71 118,3 40,4 30,4 - 35,1 91,1 156,7  230,1 397,1 -
Warenhandel 1770,6  501,7 31,0 52,1 198,1 220,6 0,0 26,2 14,6 197,2 26,0 433 140,1 106,2 150,9 5644
Dienstleistungen 549,7 160,3 83 16,5 92,8 424 0,3 53 73 16,2 73 8,9 10,9 51,2 112,2 170,1
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 4783 151,1 7,6 24,8 104,4 9.8 4,6 7,6 6,7 - 0,9 38,1 45 63,0 127,2 -
Vermdgenseinkommen | 464,3 143,7 7,5 24,7 102,8 42 4,6 7,5 6,5 - 0,7 38,0 43 62,6 126,1 -
Laufende Ubertragungen | 220,8  134,5 1,3 1,9 11,9 59 1134 1,3 1,9 2,6 0,9 0,7 1,1 9,8 6,9 61,1
Vermégensiibertragungen 12,3 52 0,0 0,0 4.4 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,7 0,5 4.8
Saldo
Leistungsbilanz 227,7 65,3 7.8 52 83,5 22,5 -53,7 25,6 17,3 - 3,1 -22,1 -32,1 44,0 459 -
Warenhandel 165,2 99,3 54 6,9 69,8 17,1 0,2 7.8 9,8 -75,9 1,6 0,4 -53,4 21,9 73,3 80,4
Dienstleistungen 1132 438 4,6 4,6 35,0 -6,9 6,5 54 3,7 8,6 1,0 6,2 11,0 13,3 -10,6 30,9
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 70,3 -7,4 -1,9 -6,6 -20,7 14,9 6,8 13,2 5,0 - 1,3 -28,9 10,5 9,2 -16,5 -
Vermdgenseinkommen 543 -7,9 -2,7 -6,6 -21,0 20,0 2,4 13,3 5,1 - 1,5 -28,8 10,6 -6,1 -16,9 -
Laufende Ubertragungen | -121,1 -70,4 -0,3 0,3 -0,5 -2,6 -67,2 -0,8 -1,2 -1,8 -0,7 0,2 -0,2 -0,4 -0,3 -45.4
Vermégensiibertragungen 20,1 22,6 0,0 0,0 -3,2 -0,3 26,1 -0,2 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -1,9
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Veranderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 15183,6 164533 -1269,7 1653 179,1 -13,8 49288 38955 49014 74296 -450 48072 51282 591,2
2011 15986,5 174409 -14544 169,3 184,7 -154  5708,5 44146 47384 77417 -548 49273 52845 667,1
2012 16920,5 181743 -1253.8 178,0 191,2 -132 61257 46342 52548 84236 -46,9 48975 51165 689,4
2013 Q2 170054 183093 -1303,9 178,5 192,2 (13,7 6230,1 47396 53518 85396 504 49095  5030,0 564,3
Q3 16961,7 182383 -1276,7 1773 190,7 J133 0 61811 47198 54536 86802 415 47818 48383 586,8
Q4 169708 181352 -11644 176.8 188,9 12,0 62668 47647 55379 8801, 381 46621 45695 5421
Verdnderung der Bestinde
2010 14479 12264 221,6 15,8 134 24 5183 359,3 557,8 5859 -26,7 269,7 281,2 128,8
2011 802,9 987,6 -184,7 8,5 10,5 22,0 779,7 519,1 -163,0 312,2 9,7 120,0 156,4 75,9
2012 934,0 7334 200,6 9.8 7,7 2,1 4172 219,5 516,3 681,9 7,9 29,7 -168,0 22,3
2013 50,4 -39,0 89,4 0,5 -0,4 0,9 141,1 130,5 283,2 3774 8,7 -235.4 -547,0 -147.3
2013 Q3 -43,7 70,9 27,2 -1,8 -3,0 1,1 -49,1 -19,8 101,7 140,6 8,9 -127,7 -191,7 22,4
Q4 92  -103,1 1123 04 oY) 46 85,8 44,9 84,4 120,9 34 1197 2689 44,7
Transaktionen
2010 639,5 626,1 13,4 7,0 6,8 0,1 352,0 274,6 1314 211,6 -10,2 155,8 139,9 10,5
2011 660,8 609,9 50,9 7,0 6,5 0,5 500,9 399.1 -53,7 184,9 5,6 197.8 25,8 10,3
2012 579,1 414,1 165,0 6,1 44 1,7 410,1 338,6 1943 289,7 =53 -349 2142 15,0
2013 498,1 251,2 246,9 52 2,6 2,6 3242 299,2 250,2 356,0 -18,2 -62,4 -404,0 44
2013 Q2 95,5 233 72,2 4,0 1,0 3,0 69,7 91,6 24,4 68,4 1,9 -1,6 -136,7 1,2
Q3 324 2235 55,9 1,3 -1,0 23 50,4 37,7 69,1 74,1 7,6 -82,4 -1353 2,9
Q4 177,6 82,0 95,6 7.2 33 3,9 151,9 142,8 50,4 104,9 -43 20,6 -165,7 0,3
2013 Okt. 2372 2184 18,8 - - - 158,5 178.8 10,6 42 38 72,8 353 0,9
Nov 71,8 41,5 303 - - - 245 47 19,1 76,2 1,3 27,0 394 02
Dez. -131,3 -177,9 46,5 - - - -31,0 -40,7 20,6 24,5 -1,8 -120,4 -161,7 1,3
2014 Jan. 173,3 168,6 47 - - - 25,0 16,0 17,6 36,9 0,1 127.8 1157 2,7
Febr. 9,5 2,7 12,2 . - N 46,6 14,7 14,6 38,9 2,7 450 27,0 0,8
Sonstige Verdnderungen
2009 5714 503,0 68,4 6.4 56 08 146,5 29,8 417,6 552,1 11 -86.,8 78,9 93,0
2010 808,4 600,3 208,1 8.8 6,5 2,3 166,3 84,6 4264 3743 -16,5 1139 1414 1183
2011 142,1 377,71 -235,7 1,5 4,0 2,5 278,8 120,0 -109,3 127,2 -153 -71.8 130,5 65,6
2012 354,9 3193 35,6 3,7 3.4 0,4 7,1 -119,1 322,1 392,2 13,2 5.2 46,2 73
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2009 -49,2 -56,2 6.9 -0,6 -0,6 0,1 -5.3 53 -29.8 =343 -11,5 -27,2 22,7
2010 477,9 3252 152,7 5.2 3,5 1,7 1434 35,0 160,0 128,7 161,3 161,5 13,3
2011 214,1 176,0 38,1 23 1,9 0,4 70,5 18,1 72,9 66,6 63,2 91,3 7,5
2012 -87.8 91,6 3.8 -0,9 -1,0 0,0 -23,0 -6,0 -41,1 37,1 -17,0 -48,5 -6,6
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2009 618,1 491,5 126,6 6,9 5,5 1.4 147,5 29,4 423.6 462,1 1,2 458
2010 304,1 150,1 154,0 33 1,6 1,7 33,2 -0,8 185,5 150,9 -16,2 101,7
2011 -127,9 -253.3 1254 -1,4 -2,7 1,3 -38,1 7,1 -133,7 -260,4 -15,3 59,3
2012 265,3 590,2 -324.9 2,8 6,2 -3.4 39,6 -6,5 195,6 596,7 13,2 16,9
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2009 14 68,3 66,9 0,0 08 0,7 34 46 24,0 124,5 75,6 51,6 49,7
2010 26,3 125,3 99,1 0,3 14 1,1 -10,6 50,7 80,9 95,0 474 203 34
2011 59,0 4332 3742 0,6 46 4,0 247,0 94,9 45,7 299,3 -141,0 39,0 12
2012 1774 -1573 3347 1,9 1,7 35 95  -1065 167,6  -145,7 223 94,9 29
Verdnderung der Bestinde in %
2009 -0,7 -0,5 - . . . 8,8 8,8 24 57 . -9,9 -12,5 -1,3
2010 45 4,0 - . ) ) 7.7 7.5 2,9 3,0 ) 34 28 2,0
2011 44 3,7 - . ) 10,2 10,2 12 2,5 ) 42 0,6 16
2012 3,6 2,4 - . . . 7,2 7,1 4,0 3,7 -0,7 -4,0 2,2
2013 Q2 2,5 0,9 , . . . 56 58 5,1 47 2.8 8,6 0,7
Q3 1,9 0,4 . . . . 44 42 5,6 5,1 39 9,9 L1
Q4 3,0 1.4 - . . . 53 6,5 48 42 -1,3 <79 0,7
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansiissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2011 57085 42813 283,1 39982 14272 13,3 14139 44146 31352 101,6 30336 12795 11,3 12682
2012 61257 45625 2888 42738 1563,1 12,0 1551,1 46342 3231,7 109,2 31225 14025 11,3 13912
2013 Q3 6181,1 45845 2751 43094 1596,6 12,2 15844 47198 32798 110,4 31695 14399 12,0 14279
Q4 62668  4686,1 273,1 44130 1580,7 12,6 1568,1  4764,7 33572 109,5 32477 14075 12,3 13952
Transaktionen
2010 352,0 2322 23,5 208,7 119,8 1,1 118,7 274,6 294,1 10,8 2833 -19,5 -5,8 -13,7
2011 500,9 430,1 25,1 405,0 70,7 32 73,9 399,1 361,9 10,5 3514 373 0,6 36,6
2012 410,1 275,7 3,1 278,8 134,4 -0,3 134,7 338,6 253,1 8,0 2452 85,4 0,1 85,4
2013 Q2 69,7 10,4 2,9 7,5 59,3 -0,8 60,1 91,6 58,6 0,8 57,8 33,0 0,2 32,8
Q3 50,4 53,7 1,1 52,6 33 0,1 -34 37,7 36,2 1,8 344 1,5 -0,1 1,6
Q4 151,9 180,3 4,0 176,3 -28,4 0,5 -28,9 1428 163,8 2,2 161,7 -21,0 0,5 21,5
2013 Okt. 158,5 171,5 -0,3 171,7 -13,0 0,0 -13,0 178.8 74,3 0,3 74,0 104,5 0,0 104,6
Nov. 24,5 6.4 0,8 5,6 18,0 -0,1 18,1 4,7 66,0 1,3 64,7 -61,3 -0,2 -61,1
Dez. -31,0 2,4 34 -1,0 -33,4 0,6 -34,0 -40,7 23,6 0,6 23,0 -64,3 0,7 -65,0
2014 Jan. 25,0 19,3 -0,4 19,8 5,7 0,4 5.2 16,0 14,9 1,2 13,7 1,1 -3,1 42
Febr. -46,6 -51,0 4,0 -55,0 4.4 0,5 39 -14,7 -18,1 0,5 -18,6 35 -0,2 3,7
Wachstumsraten
2011 10,2 11,2 9.4 11,4 6,5 -20,1 6,9 10,2 12,3 10,9 12,3 38 0,9 38
2012 7,2 6,4 -1,1 7,0 9,5 22,5 9,6 7,7 82 7,9 8,2 6,7 0,4 6,7
2013 Q2 5,6 45 0,6 4,7 8,9 53 9,0 5.8 6,9 6,7 6,9 32 19,7 3,1
Q3 44 3,6 0,7 3,8 7,0 4,1 7,0 42 5.4 6,1 5.4 1,3 1,9 1,3
Q4 53 6.4 2,4 6,7 2,1 7,5 2,0 6,5 9,0 7,0 9,1 0,7 11,5 0,6

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2011 47384 17038 59,3 2,6 16445 39,4 2569,1 7214 16,1 18477 96,0 465,5 302,5 58,8 163,1 0,5
2012 52548 19520 70,1 28 18818 42,5 2840,7 6742 156 2166,5 97,8 462,1 288,0 53,8 174,1 1,4
2013 Q3 54536 21724 114,1 3,1 20582 48,5 28179 6170 16,5 22008 94,2 463,3 290,0 58,4 173,3 0,1
Q4 5537,9 22843 123,0 34 21613 483 28038 6019 17,0 22019 89,1 449,9 2885 55,0 1614 0,0
Transaktionen
2010 1314 75,3 2,4 -0,7 71,7 1,9 100,7 -1252 0,1 2259 51,4 -44,6 -63,9 -10,6 19,4 -1,9
2011 -53,7 -66,3 -10,7 -0,2 -55,6 -73 21,8 -60,6 0,1 38,8 2,8 344 26,2 10,4 82 0,2
2012 194,3 58,0 3,0 0,1 55,0 0,2 1339 -385 -1,0 1724 -8,4 2,4 -18,0 2,3 20,4 0,1
2013 Q2 24,4 14,2 39 0,0 10,3 0,8 10,4 -6,9 -0,6 17,3 -1,6 -0,2 -5,7 14,7 5,5 -0,3
Q3 69,1 45,9 16,4 0,0 29,5 0,1 21,0  -13,0 0,7 34,0 -1,6 2,2 8,5 2,4 -6,3 0,0
Q4 50,4 39,4 5,7 0,3 33,7 -0,8 12,6 -10,3 0,6 22,9 -4,1 -1,7 5,7 2,0 -7,3 -0,1
2013 Okt. 10,6 15,6 2,0 0,0 13,7 - 2,0 22,2 0,1 42 - 7,1 -8,5 -5,7 1.4 -
Nov. 19,1 9,2 53 0,3 3,9 - 10,9 -3,7 0,3 14,6 - -1,0 2,2 5.2 232 -
Dez. 20,6 14,5 -1,6 0,0 16,1 - -0,3 -4,4 0,2 4,0 - 6,4 12,0 2,5 -5,6 -
2014 Jan. 17,6 6,8 -1,2 0,0 8,1 - 2,9 3,8 0,1 -0,9 - 7,9 3,0 2,1 49 -
Febr. 14,6 -4.8 -19,8 -0,1 14,9 - 10,5 2,5 0,1 8,0 - 9,0 -1,2 -1,7 10,1 -
Wachstumsraten
2011 -1,2 -39 -15,2 <72 =34 -15,9 -0,9 -1,7 -0,2 2,2 -2,9 84 8,6 25,5 8,0 120,3
2012 4,0 32 5,0 3,0 3,1 0,1 5,1 -5,4 -6,3 9,0 -8,1 0,5 -5,5 3,7 12,6 29,8
2013 Q2 5,1 7,6 47,6 5.2 6,3 15,5 4,6 -4,0 2,7 7,5 -4.5 2,2 -7,8 50,9 83 -67,0
Q3 5,6 9,7 73,5 5,8 7,6 13,0 4,1 -4,6 10,8 6,8 -6,0 -1,9 -4,0 37,6 2,3 -56,3
Q4 48 8,2 54,2 16,1 6,4 8,4 2,8 <72 11,3 5,9 -6,8 1,7 47 29,3 3.2 -90,8
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2011 7741,7 30749 562,0 25129 42224 12548 2967,6 17228 4444 92,4 352,0 306,8
2012 84236 35244 5432 29811 44463 12024 32439 1930,5 4529 91,7 3612 286,2
2013 Q3 8 680,2 3809,0 5352 32738 43524 1119,7 32327 1924.6 518,9 130,4 388, 314,7

Q4 8801,1 3964,7 536,8 34279 43684 1104,1 32643 1954,0 468,0 116,6 3514 284,
Transaktionen
2010 211,6 173,6 -16,2 189,8 95,5 -49,7 145,1 117,7 -57,5 12,5 -70,0 -50,3
2011 184,9 64,4 18,9 45,5 165,3 -15,9 181,2 101,1 -44,8 -4,5 -40,3 -42,1
2012 289,7 164,9 -16,3 181,3 128,8 -78,9 207,6 163,6 -4,0 5,9 -10,0 27,4
2013 Q2 68,4 66,7 16,9 83,6 38 226 26,4 10,3 22 03 1,9 12
Q3 74,1 444 112 332 142 22,0 7.9 63 438 235 202 20,5
Q4 104,9 584 7,0 653 90,4 9.8 80,5 62,2 438 -11,0 328 296
2013 Okt. 42 34 104 7,0 26,3 10,9 15,5 . -188 13 17,5 -
Nov. 762 202 14 18,8 55,7 2,9 528 - 03 0,9 0,6 -
Dez. 24,5 41,5 2,0 39,5 8.4 4,0 12,3 - 253 10,6 14,7 -
2014 Jan. 36,9 14,8 9,7 5,1 -4.5 -1,3 2,7 - -26,7 232 35 -
Febr. 38,9 7,8 7.8 0,0 51,9 -4,7 56,6 - -20,8 -6,8 -14,0 -
Wachstumsraten
2011 25 2,0 3,0 1,6 45 12 72 6,5 8,7 1,0 -10,2 124
2012 3,7 52 30 6.8 3,0 6,3 7,0 9,5 08 62 27 -8,7
2013 Q2 47 74 7.1 10,2 2,5 41 5,1 6,9 5,9 12,6 41 34
Q3 5,1 74 43 9,7 13 55 3.8 44 25,4 60,2 16,8 14,9
Q4 42 6,6 39 8,5 1.8 40 40 52 8.4 322 2,1 5,1
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen

und Ein- und Ein-

lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2011 49273 36,2 35,5 0,7 30699 3008, 61,8 162,5 6,8 116,1 30,2 16587 2485 12174 520,9
2012 48975 40,9 40,2 0,7 29260 28557 70,3 168,0 5,3 121,4 292 17627 254,0  1306,6 567,8
2013 Q3 47818 25,2 24,5 07 28485 27643 84,3 149,1 5,0 101,9 22,7 1759,0 246,6  1259,1 543,1
Q4 4 662,1 16,1 15,5 06 27545 27234 31,1 156,6 4,1 109,4 269 17349 246,3 12594 538,0
Transaktionen
2010 155,8 -2,7 -2,6 0,0 11,7 2,8 8,9 41,2 -0,2 40,8 49 105,6 8.8 74,0 44,9
2011 197.8 -3,1 -3,1 0,1 51,7 21,7 29,9 43 -0,3 4,0 10,3 145,0 8,6 112,2 41,4
2012 -34,9 5,2 5,2 0,0 -121,0 -128,1 7,1 6,2 -1,5 6,3 -1,0 74,5 8,3 38,2 5,0
2013 Q2 -1,6 -10,9 -10,9 0,0 10,8 14,2 -34 -4.8 0,0 -4.4 -0,2 33 1,3 -5,2 6,4
Q3 -82,4 6,2 6,2 0,0 -65,5 -88,4 22,9 -1,7 -0,1 -1,8 -1,2 21,4 2,2 -20,4 -12,1
Q4 -20,6 -8,3 -8,3 0,0 -12,8 7,8 -5,0 5,9 -0,9 5,7 42 -5.4 13 -9,6 -10,8
2013 Okt. 72,8 -4.4 - - 77,0 - - 1.4 - - 2,0 -1,2 - - -0,5
Nov. 27,0 -5,1 - - 2,8 - - 5,1 - - 3,9 24,2 - - 24,1
Dez. -120,4 1,2 - - -92,6 - - -0,6 - - -1,7 -28.4 - - -34,4
2014 Jan. 127,8 233 - - 134,0 - - -2,0 - - -0,2 -0,9 - - 7,8
Febr. 45,0 0,1 - - 30,4 - - 1,5 - - 42 13,0 - - 13,7
Wachstumsraten
2011 42 -6,3 -6,4 8,8 1,9 0,9 76,8 2,9 -33 4,1 51,5 9,1 4,0 9,0 9.8
2012 -0,7 13,0 13,2 1,0 -39 -4,2 12,2 4,0 =222 5,7 -33 4,5 34 32 1,1
2013 Q2 2,8 -22,3 -23,0 34 -4,1 -4,1 -39 22,6 -24,9 -5,1 -20,2 -0,2 -1,7 -34 -5,0
Q3 -39 -13,1 -134 33 -5,0 -5,6 19,1 23 -5,7 0,2 9,5 23 -0,3 -4.8 -7.4
Q4 -1,3 -49,5 -50,4 32 -1,8 2,5 23,7 -6,3 -24,0 -9,7 -8,1 1,2 13 -1,6 0,8
6. I"Jbriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva

Bargeld Bargeld

und Ein- und Ein-

lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2011 52845 410,3 407,5 2,8 32218 31549 66,9 2293 0,1 2223 69 14232 2272 10145 181,5
2012 5116,5 4239 423,0 09 2976,1 28934 82,8 231,6 0,1 224,0 7,5 14848 229,7 10238 231,3
2013 Q3 48383 360,7 3592 1,6 27409 26599 81,0 229,6 0,2 222,8 6,6 15071 2293 1006,6 271,3
Q4 45695 340,6 340,1 06 25312 25129 18,4 2225 0,2 215,1 73 14751 230,5  1003,8 240,7
Transaktionen
2010 139,9 9,3 6,7 2,6 -9,2 -15,1 5,9 66,1 0,0 65,5 0,6 73,7 16,3 31,3 26,1
2011 25,8 1348 135,0 -0,2 -289,9 -328,6 38,6 74,2 0,0 74,2 0,0 106,8 10,6 75,9 20,3
2012 18,4 20,2 -1,8 -232,8 -250,0 17,2 2,5 0,0 1,5 1,0 23 73 -10,0 0,4
2013 Q2 -136,7 -21,6 -22,1 0,5 -92,7 -74,8 -17,9 0,0 0,0 -0,9 0,8 2223 -0,8 -3,6 -18,0
Q3 -1353 -10,2 -10,3 0,2 -102,0 -124.4 22,4 53 0,0 5,1 0,1 -28,3 0,6 -28,3 -0,7
Q4 -165,7 -17,6 -16,6 -1,0 -126,5 -123,5 -3,0 -8,9 0,0 -9,0 0,1 -12,6 23 2,4 -12,5
2013 Okt. 353 9,7 - - 51,0 - - 3,7 - - - 23 - - -
Nov. -394 -9.4 - - -28,3 - - -0,7 - - - -1,1 - - -
Dez. -161,7 1,4 - - -149,3 - - -4,6 - - - -9.3 - - -
2014 Jan. 115,7 -6,5 - - 112,6 - - 0,7 - - - 8,9 - - -
Febr. -27,0 -13,3 - - -17,6 - - 1,2 - - - 2,7 - -
Wachstumsraten
2011 0,6 50,4 51,0 . -8,3 -9,6 90,6 48,8 50,9 -0,6 9,0 5.2 8,9 14,0
2012 -4,0 4,6 5,1 . <72 =79 25,8 1,1 . 0,7 15,6 0,0 32 -0,9 1,4
2013 Q2 -8,6 -8,3 -8,3 . -12,0 -11,9 -15,7 =52 . -5.4 22 22,1 0,8 22,7 2,4
Q3 -9,9 -15,1 -15,2 . -12,8 -13,3 9,2 -0,8 . -0,9 1,6 4,2 1,7 -4,5 -8,6
Q4 -7,9 -18,5 -18,5 . -10,9 -11,2 1,8 -2,0 -2,0 -13 0,1 23 0,0 -0,9
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetére SZR-| Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestéinde | serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In| Feinunzen post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- wahn].l(ngs— f kurz-| - lungen
Mrd €| (in Mio) tliomn sammen Einlagen derivate Ao axtya {\}Settlt%?
IWF Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an
behorden Invest- papiere Devisen-
und der ment- bestinden
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 591,2  366,2 346,962 542 158 155,0 7,7 16,0 131,3 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 667,1  422,1 346,846 54,0 30,2 160,9 53 7.8 148,1 0,8 134, 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 6894 4372 346,693 528 31,9 166,8 6,1 8,8 151,3 0,2 1309 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 Q2 564,3 3159 346,672 51,3 315 164,7 53 7,8 151,6 02 1338 17,6 0,0 0,8 27,3 -31,0 54,2
Q3 586,8  340,5 346,674 50,5 30,5 164,3 5,1 9.3 149,7 0,2 1340 15,5 0,2 0,9 21,5 -29.4 53,6
Q4 542,0  301,9 346,566 50,1 28,9 160,0 6,6 5,7 1474 02 1358 11,4 0,3 1,0 22,5 -30,1 52,7
2014 Febr. 578,6  333,1 346,816 50,1 283 166,2 5.8 6,6 153,6 02 1405 13,0 0,2 1,0 23,9 -32,7 52,8
Mirz 570,2 3249 346,792 502 282 165,9 6,1 7,7 152,0 03 139,5 12,1 0,1 1,0 22,9 31,1 52,8
Transaktionen
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,6 5.4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,3 0,0 - -1,6 13,0 -1,2 23 -83 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 15,0 0,0 - 03 21 12,5 1,8 1,2 9,1 -0,4 0,4 9,1 0,4 0,7 - - -
2013 Q2 1,2 0,0 - 03 03 1,5 0,1 -1,8 3,5 0,0 6,4 -2,8 -0,2 0,2 - - -
Q3 2,9 0,0 - 0,2  -0,6 3,6 -0,2 1,7 2,2 0,0 4,0 -1,7 -0,1 0,0 - - -
Q4 0,3 0,0 - 04 -12 1,0 1,5 -3.3 2,9 0,0 6,1 -33 -0,1 0,1 - - -
Wachstumsraten
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 433 75,9 3.5 -52 102 246 - - - - -
2011 1,6 0,0 - 23,0 833 -1,3 2300 -527 6.8 274 142 453 - - - - -
2012 2,2 0,0 - 0,5 71 8,0 41,6 15,2 63  -535 0,2 82,5 - - - - -
2013 Q2 0,7 0,0 - -0,9  -1,2 3,1 2,1 -1,6 39 418 5.2 -4,5 - - - - -
Q3 1,1 0,0 - 1,3 6,2 5,8 -13,6 22,4 6,2 0,0 7,1 -0,6 - - - - -
Q4 0,7 0,0 - L1 55 3.8 22 2296 6.5 0,1 123 -33,1 - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2010 10 848,6 47247 4414 3756,0 203,3 200,2 1523,0 20678 270,3 47517 22358
2011 11972,5 47992 4444 42224 2273 258,0 2021,1 22588 410,3 4569,0 27132
2012 12245,7 4564,1 4529 44463 229,8 322,5 2230,0 24484 4239 4270,2 28733
2013 Q2 122113 44517 483,8 4406,0 230,5 347.8 22915 24540 374,2 41347 2956,9
Q3 119823 42485 518,9 43524 2294 360,4 2272,7 24688 360,7 3991,0 2 889,0
Q4 11 625,6 4071,9 468,0 43684 230,7 266,9 2219,8 2460,8 340,6 37519 2852,6
Bestinde in % des BIP
2010 118,2 51,5 48 40,9 2,2 2,2 16,6 22,5 2,9 51,8 24,4
2011 126,8 50,8 4,7 44,7 24 2,7 214 23,9 43 484 28,7
2012 128,8 48,0 4,8 46,8 24 34 23,5 25,8 4,5 44,9 30,2
2013 Q2 128,0 46,7 5,1 46,2 24 3,6 24,0 25,7 39 433 31,0
Q3 1252 444 5.4 45,5 24 3.8 23,8 25,8 3.8 41,7 30,2
Q4 121,0 424 49 45,5 2,4 2,8 23,1 25,6 3,5 39,1 29,7

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
samt mark den| nigtes EU-| Institu- zentren prga-
. L N nisatio-
Kéonig- | Mitglied- | tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 14915 3955 -12,0 14,7 106,8 2873 -1,2 107,0 80,2 2233 165,7 1783 -2432 -0,2 831,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 61257 17245 334 173,5 11817 3359 0,1 2173 101,6 78,8 629,1 14349 627,7 0,1 13115
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 4562,5 12812 26,8 104,2 889,3 260,9 0,0 169.,9 83,3 56,5 476,9 1016,9 512,3 0,1 965,5
Sonstige Anlagen 1563,1 4434 6,6 69,2 292,5 75,0 0,1 474 18,4 222 152,3 418,0 115,5 0,0 346,0
Im Euro-Wiahrungsgebiet 46342 13291 45,5 158,8 1074,9 48,6 1,3 110,3 21,4 102,0 4634 12567 871,0 0,3 479.9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3231,7 10349 36,6 142,8 821,9 32,3 1,3 88,1 7,8 88,7 280,9 951,7 443,1 0,1 336,3
Sonstige Anlagen 1402,5 2942 8,9 16,0 253,0 16,2 0,0 22,2 13,6 13,3 182,5 304,9 4279 0,2 1437
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) | 52548 1679,6 99,5 2274 10463 118,6 187,7 102,0 61,2 215,5 1314 1638,6 433,5 332 959,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1952,0 394,6 17,2 48,8 3142 14,2 0,1 39,6 57,2 106,1 117,1 621,7 237,0 0,9 377,6
Schuldverschreibungen 3302,8 12849 82,3 178,6 732,1 104,4 187,5 62,4 4,0 109.,4 143 10168 196,6 32,3 582,2
Anleihen 2840,7 11338 75,6 148,2 620,1 103,5 186,4 58,1 2,6 36,7 11,3 8554 184,8 31,7 526,4
. Geldmarktpapiere 462,1 151,1 6,6 30,4 112,0 0,9 1,2 43 1,3 72,7 3,0 1614 11,8 0,6 55,8
Ubriger Kapitalverkehr -2189  -247.,6 11,3 -26,9 -48,9 449 2280 1,9 -152 5,1 -33,9 58,1 49,0 <715 41,2
Aktiva 48975 21945 78,1 87,2 18477 162,2 19,4 282 49,4 81,8 268,2 684,6 541,3 373 10123
Staat 168,0 65,5 1,0 4,6 43,4 1,6 14,9 1,8 3,1 0,9 1,5 11,0 33 30,7 50,3
MFIs 29669 1530,1 58,4 50,8 12932 1253 22 16,4 24,3 65,9 147,1 396,0 393,1 5.2 388,7
Ubrige Sektoren 1762,7 599,0 18,7 31,8 511,0 353 2,2 10,0 21,9 15,0 119,6 271,6 144,9 1,4 5733
Passiva 5116,5 24421 66,8 114,1  1896,5 117,3 2473 26,3 64,6 76,8 302,0 626,5 4923 114,8 971,1
Staat 231,6 110,5 0,3 0,9 26,3 0,2 82,8 0,1 0,0 0,1 1,1 29,6 1,2 83,7 5.2
MFIs 3400,1 16477 56,3 88,7 1309,1 89,6 104,0 17,1 383 50,7 239.4 338,7 392,7 28,3 647,2
Ubrige Sektoren 14848 6839 10,2 24,6 561,1 27,5 60,5 9,1 26,3 25,9 61,6 258,2 98,3 2,8 318,7
2013 Q1 bis 2013 Q4 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 24,9 24,3 2,9 -14,5 36,9 -1,0 0,0 1,3 7,6 22,7 214 -135,0 63,2 0,0 448
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3242 16,5 4,7 -10,4 18,8 34 0,0 1,2 10,9 1,8 25,8 161,4 30,2 0,0 76,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 290,7 233 6,5 1,1 11,4 43 0,0 14,6 9,0 1,2 6,0 172,2 15,8 0,0 48,5
Sonstige Anlagen 334 -6,9 -1,9 -11,5 7.4 -0,9 0,0 -13.4 1,9 0,6 19,8 -10,9 14,3 0,0 28,0
Im Euro-Wahrungsgebiet 299,2 -7,8 1,7 4,1 -18,1 45 0,0 -0,1 33 45 43 296,4 -33,0 0,0 31,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 288,8 -1,7 0,8 1,3 -5,6 1,8 0,0 3,6 4,0 5.2 7,0 265,7 -17,5 0,0 22,5
Sonstige Anlagen 10,5 -6,1 0,9 2,8 -12,5 2,7 0,0 -3,7 -0,7 -0,7 22,7 30,7 -15,5 0,0 9,2
Wertpapieranlagen (Aktiva) 250,2 314 =54 73 6,0 43 19,3 7,9 6,6 38,8 8,7 72,4 6,8 1,2 76,3
Aktien und Investment-
zertifikate 163.,4 35,7 1,2 4,5 29,6 0,5 0,0 1,2 4,6 36,0 6,5 61,1 6,8 0,0 11,5
Schuldverschreibungen 86,8 -43 -6,6 2,8 -23,6 3,8 19,3 6,7 1,9 2,9 22 11,3 0,0 1,2 64,8
Anleihen 78,9 13,1 -5,7 7,6 -11,4 2,2 20,4 53 0,5 -3,6 1,0 8,7 93 1,1 61,9
. Geldmarktpapiere 7,9 -17,4 -0,9 -4.8 -12,2 1,5 -1,1 1,3 1.4 6,5 1,2 2,6 9,3 0,1 2,9
Ubriger Kapitalverkehr 341,7 67,9 14,1 9,6 48,0 -5,1 1.4 22,2 22,4 39,4 25,9 16,5 97,7 29,2 83,4
Aktiva -62,4  -231,0 1,8 3,8 2290 -8,6 1,0 -1,8 11,4 38,0 11,2 24,2 56,7 1,6 272
Staat -10,7 -1,3 -0,3 -1,5 0,0 -0,6 1,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -4.4 -0,7 0,2 -4,0
MFIs 2729 -220,8 -2,0 -04  -209,1 -8,9 -0,3 1,7 11,5 333 2,7 21,9 61,3 1,1 14,3
Ubrige Sektoren 21,2 -8,9 42 5,7 -19,9 1,0 0,1 3,5 0,0 5,0 8,5 6,8 -3,9 0,3 16,8
Passiva -404,0  -298,9 -12,2 -58 2771 -35 -0,4 0,4 -11,0 -1,3 -14,7 7,7 -40,9 10,9 -56,2
Staat -4,4 4,1 0,2 0,3 -6,5 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,4 -8,5 -0,2 8,7 -0,6
MFIs -400,4  -264,7 -12,4 -6,5  -236,0 -6,0 -3,7 0,0 -12,0 -0,3 -16,5 2,2 -46,8 24 -60,5
Ubrige Sektoren 0,8 -30,1 -0,1 0,5 -34,6 2,6 1,4 0,4 1,0 -1,1 1,4 18,4 6,0 -0,2 49
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
ﬁb\elgrn;g(ﬁe gnes I; Von g__eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalllguc:(e)s ]?[l_glglltrin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wiahrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 82,6 22,6 -479,1 3874 55,7 -47,0 44,7 44,6 -149,3 180,7 -5,6 27,8
2012 136,4 139,9 -413,5 330,2 -55,0 -193,4 1814 196,0 -81,2 1,4 52 25,5
2013 365,2 248.5 -316,6 290,0 -123,6 -121,3 258,9 128,5 -10,7 33 18,1 -33
2012 Q4 1159 71,1 97,1 35,5 -50,5 -42,7 87,9 87,4 46,5 -84,4 274 34,7
2013 Q1 27,7 30,8 =524 23,6 -50,1 -55,2 76,0 24,8 -34,8 63,7 8,3 -6,9
Q2 1489 65,9 -67,6 90,5 -10,3 -22,8 84,7 27,3 1,6 -22,5 -1,9 3,8
Q3 53,8 56,3 -49,2 359 -29,5 27,7 32,8 28,1 22,9 -23,0 7,6 -0,4
Q4 134,8 95,4 -147,4 140,0 -33,7 -15,6 65,4 48,4 -0,4 21,5 4,1 0,2
2013 Febr. -31,6 11,0 <72 18,3 -18,1 -28,7 83 7.8 -36,9 11,3 2,3 0,3
Mirz 253 25,0 -20,9 4,0 -14,8 -6,2 352 -0,8 -3,0 13,9 1,1 -8,1
April 9,0 17,6 21,7 14,5 -18,4 27,2 16,0 30,4 -19,6 20,3 -5,6 2,8
Mai 84,7 16,0 -13,0 56,4 -6,4 -10,1 30,6 30,9 -10,0 -5,0 -8,7 4,0
Juni 55,2 32,3 -32,8 19,6 14,5 14,5 38,1 -34,0 31,2 -37,7 12,4 -2,9
Juli 12,5 28,5 7,5 12,7 -13,2 -12,7 -0,6 9,5 10,3 -12,3 -2,0 -0,4
Aug. 28,3 11,8 -28,0 28,0 2,2 -1,1 9,2 0,9 8,2 -4,6 6,7 -5,0
Sept. 13,0 16,1 -13,8 -4.8 -18,6 -13,9 24,1 17,7 44 -6,1 2,9 5,0
Okt. 21,6 29,2 -158,7 178,6 -13,7 -5,7 7,1 -1,8 -0,2 -5,9 3,8 -11,1
Nov. 33,8 30,7 -23,7 34 -3,9 -11,5 18,8 52,4 -29,3 -1,7 -14 -0,1
Dez. 79,5 354 35,0 -42,1 -16,1 1,5 39,6 23 29,1 -13,8 1,8 11,3
2014 Jan. 9,2 8,0 25,0 17,9 -8,1 -4,0 5,1 6.2 2,9 9,6 -0,1 -33
Febr. 49,9 16,6 51,0 -14,9 -14,9 -18,2 0,0 42,6 -14,5 3,9 2,7 -4.4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2014 Febr. 422,0 267,2 -259,1 2734 -1113 -94.4 2232 151,6 9,6 39,6 13,5 -12,1

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls'

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=»== Leistungsbilanz und Verméogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Léndern auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

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

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) ‘Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l

tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse

giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2012 7.6 1,9 1879,6 933,9 386,0 516,6 1522,9 1796,8 1151,9 2478 371,0 1092,8 360,7
2013 1,0 -3,3 1895,9 932,1 384.4 531,9 1536,7 17364 1 096,6 235,6 3733 1075,5 3379
2013 Q1 1,0 -54 475,3 236,5 96,2 132,7 382,8 437,0 278,6 59,2 92,0 2674 86,7
Q2 1,8 =32 474,7 2323 97,2 132,1 384.,5 433,6 2754 58,8 91,9 267,7 84,5
Q3 0,3 -2,0 472,1 231,6 95,0 1334 383,0 436,1 2749 59,9 94,1 270,2 84,8
Q4 1,0 -2,6 4738 231,6 96,0 133,6 386,4 429,6 267,6 57,6 95,4 270,3 81,8
2013 Sept. 3,1 1,1 158,8 71,5 31,6 448 128,7 145,7 90,8 19,7 32,2 90,6 27,7
OKkt. 1.4 3.1 158.5 782 323 45,0 1294 1451 91.6 19.3 315 90,9 283
Nov. -1,9 =52 158,6 77,3 32,2 44,7 128,9 142,6 87,9 19,6 32,1 90,0 26,6
Dez. 3.9 08 156,6 76.1 315 440 128.1 1419 88.1 18.7 317 89.3 269

2014 Jan. 0,9 -2,8 158,7 128,1 1448 91,3

Febr. 2,9 0,4 160,6 . . . 130,6 145,7 . 91,8

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2012 3,6 -3,0 112,0 110,3 117,1 111,8 112,1 99,7 100,9 99,7 96,3 99,2 99,6
2013 1,4 -0,7 113,5 111,5 1159 115,0 1134 99,0 100,0 95,1 97,1 98,5 98,6
2013 Q1 0,2 -4.4 113,6 1122 116,7 115,5 1133 98,3 99,3 95,1 96,1 97,7 97,7
Q 1.8 12 1134 110,9 1167 1143 1132 99.0 100,9 93.6 95.5 97.6 1012
Q3 1,9 1,7 113,5 111,5 114,5 115,5 1133 99,4 100,3 96,9 97,8 99,2 98,6
Q4 1,8 1,1 113,6 111,6 115,6 114,6 113,7 99,3 99,5 94,6 99,1 99,6 96,8
2013 Aug. -3,7 -2,9 113,5 1115 114,3 116,0 113,7 99,1 99,8 100,0 96,1 98,2 97,0
Sept. 48 5.2 114,4 111,8 114,8 116,0 1142 99,2 98,5 95,9 100,3 100,0 94,5
Okt. 2,5 0,7 114,1 113,0 117,6 115,6 114,4 100,2 101,7 94,1 98,8 100,3 99,2
Nov. -14 -1,6 114,0 111,8 116,3 115,1 113,8 99,2 98,3 97,9 99,9 99,8 96,2
Dez. 4.8 4,4 112,6 110,1 113,0 113,1 113,0 98,5 98,6 91,9 98,5 98,7 95,2

2014 Jan. 1,1 -0,3 114,1 112,9 100,4 101,1

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 Gewerbh_che (Index: Vorleis-| Investi- | Konsum-| Energie Gewerbhphe
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 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 106,1 2,2 0,9 1,8 2,3 9,4 2,2 111,2 3.4 0,2 1,6 32 8,0 2,1
2013 105,0 1.0 15 02 08 7.9 0.9 108.2 277 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 -3,2 -2,6 -0,8 -5,3 -2,5
4 104,3 -1,4 -2,1 -0,4 0,4 -8,2 -1,3 106,8 -3,2 3,1 22,1 -0,8 -5,6 -2,3
2014 Q1 104,1 -1,6 -1,8 -0,3 0,0 -9,2 -1,3 106,0 -3,6 -3,1 -2,3 -0,4 -7,3 -2,2
2013 Okt. 104,4 -1,6 22,1 -0,5 0,5 -11,4 -14 106,8 3,6 3,1 -2,6 -0,8 -6,6 22,7
Nov. 1043 14 21 0.4 0.3 83 13 107,0 32 33 1.9 0.8 5.9 23
Dez. 104,2 -1,2 -2,0 -0,4 0,4 -4,6 -1,0 106,7 -2,7 -3,1 -1,8 -0,8 -4,2 -2,0
2014 Jan. 104,2 -4 -1,6 -0,2 0,0 -7,9 -1,1 106,4 -3,0 -2,8 -1,9 -0,2 -59 -1,9
Febr. 104,2 -1,5 -1,6 0,0 0,2 -11,0 -1,2 106,3 =34 -2,7 -1,8 0,0 -1,7 -1,9
Miirz 103,9 1.8 22 0,6 02 8.8 15 105,2 43 3.7 3,0 0,8 85 2.8

Quelle: Eurostat.
1) Warengruppen gemdf3 der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Warengruppen geméif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inlédndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika| Linder
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan

mark einigtes EU-

Konig- | Mitglied-

reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ausfuhren (fob)
2012 1879,6 34,2 59,5 230,0 2493 92,1 116,3 59,5 2233 440,1 120,4 44,6 126,4 97,4 151,5
2013 1895,9 352 59,4 2393 2547 88,7 110,7 60,3 2214 4438 122,1 43,9 130,3 97,6 154.4
2012 Q3 4753 8,5 14,9 58,3 62,7 234 29,0 15,1 58,6 11,1 29,7 11,5 31,5 24,5 37,8
Q4 469,1 8,6 14,5 58,0 61,7 23,1 28,5 15,2 53,6 110,7 28,9 11,2 32,5 24,7 37,9
2013 Q1 475,3 8,7 14,6 58,3 62,8 23,6 28,0 15,5 554 110,8 29,6 11,0 34,5 24,8 38,2
Q2 474,71 8,8 14,7 59,2 62,7 22,8 274 15,6 55,2 110,4 30,0 10,7 33,1 24,8 40,1
Q3 472,1 8,9 15,0 59,9 64,1 21,6 27,8 14,7 554 110,2 31,2 11,1 31,7 24,6 38,3
Q4 4738 8.8 15,1 61,8 65,1 20,7 21,5 14,6 55,5 112,4 31,4 11,0 31,0 23,5 37,8
2013 Sept. 158,8 3,0 5,0 20,5 21,5 7,1 8,9 5,0 19,0 36,9 10,4 3,8 10,2 8,1 13,6
Okt. 158,5 2,9 52 20,6 21,9 7,1 9,4 4.8 18,6 37,3 10,4 3,6 10,2 8,2 12,3
Nov. 158,6 3,0 5,1 20,9 21,7 6,9 9,2 5,1 18,7 37,7 10,6 3,7 10,3 7,6 12,3
Dez. 156,6 2,9 49 20,3 21,4 6,7 8,8 47 18,2 374 10,3 3,7 10,5 7,7 13,2
2014 Jan. 158,7 3,1 5,1 20,6 22,8 6,9 9,3 5,0 18,7 37,2 10,8 3,9 10,6 7,8 11,6
Febr. 160,6 . . . . 6,8 8,9 49 19,5 37,7 10,8 3,7 11,2 8,2 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2013 100,0 1,9 3,1 12,6 13,4 4,7 5.8 32 11,7 234 6.4 2,3 6,9 5,1 8,1
Einfuhren (cif)
2012 1796,8 29,0 53,1 167.4 232,7 1448 82,3 34,1 151,2 540,8 213,9 49,1 157,5 92,6 1113
2013 17364 30,0 53,7 163,6 238,7 144,8 81,8 35,8 149,0 509,5 204,3 43,6 141,1 80,3 108,1
2012 Q3 450,0 73 13,6 42,2 58,3 354 214 8.5 39,3 1333 53,5 12,3 40,0 23,2 21,7
Q4 441,6 7,2 12,9 41,6 58,1 36,6 20,2 8,7 359 130,8 51,3 11,4 40,3 22,3 27,1
2013 Q1 437,0 7,6 13,3 41,7 58,7 37,4 20,0 8,9 35,5 1275 52,2 11,1 37,7 20,5 28,3
Q2 433,6 74 13,5 41,0 58,8 35,7 20,6 8.8 37,3 1274 50,3 10,9 36,3 20,1 26,8
Q3 436,1 7.8 13,7 40,7 60,4 36,4 20,7 8,9 38,0 127,7 50,7 10,7 34,6 20,1 27,1
Q4 429,6 73 13,3 40,2 60,9 35,2 20,4 9,1 38,2 126,9 51,0 10,9 32,5 19,7 26,0
2013 Sept. 145,7 2,5 45 13,4 20,4 12,1 6,9 3,0 13,0 42,8 17,0 3,7 11,4 6,9 8,8
Okt. 145,1 2,5 4,5 13,3 20,3 11,8 6.9 3.0 13,1 42,9 16,6 3,6 11,4 6,7 8,7
Nov. 142,6 2.4 45 13,3 20,5 11,3 6.8 3,1 12,8 41,8 16,9 3,6 10,5 6,4 9,2
Dez. 1419 23 43 13,6 20,1 12,1 6.7 3.1 12,2 42,2 17,5 3.7 10,6 6,6 8.1
2014 Jan. 144,8 2,6 4,6 13,2 20,8 11,8 6,7 3,1 12,4 43,0 17,3 3,6 10,9 6,5 9.3
Febr. 1457 . . . 11,6 7,1 3,0 12,6 42,7 17,7 3,5 10,7 6.3 .
In % der Einfuhren insgesamt
2013 100,0 1,7 3,1 9.4 13,8 8.3 4,7 2,1 8.6 29,3 11,8 2,5 8,1 4,6 6,2
Saldo

2012 82,7 5.2 6.4 62,5 16,7 -52,7 34,0 254 72,1 -100,7 -93.4 -4.,6 31,1 438 40,2
2013 159,5 52 5.8 75,7 16,0 -56,1 29,0 24,6 72,4 -65,7 -82,2 0,3 -10,8 17,3 46,3
2012 Q3 253 1,2 1,3 16,1 44 -12,0 7.6 6.6 19.3 =222 -23.8 -0,7 -8,5 1,3 10,1
Q4 27,5 1.4 1,6 16,4 3,6 -13,5 83 6.5 17,7 -20,0 223 -0,2 7,9 2.4 10,8
2013 Q1 383 1,2 1.4 16,6 42 -13,8 8,0 6,6 19,9 -16,7 22,7 0,0 232 43 9,9
Q2 41,0 1.4 1,2 18,1 3.9 -12,8 6,8 6,7 17,9 -17,0 -20,3 -0,2 232 4,7 13,3
Q3 36,0 11 1.4 19,2 3,7 -14,9 71 5,7 17,4 -17,5 -19,6 0,5 2,9 4,5 11,2
Q4 44,1 1,5 1,9 21,7 42 -14,5 7,1 5,5 17,3 -14,5 -19,6 0,1 -1,5 3.8 11,8
2013 Sept. 13,0 0,5 0,5 7,0 1,1 -4,9 2,0 2,0 6,0 -6,0 -6,6 0,1 -1,1 1,2 4,7
Okt. 13,5 0,4 0,7 73 1,6 4,7 2,5 1,8 5,5 -5,6 -6,2 0,0 -1,2 1,5 3,6
Nov. 15,9 0,6 0,6 7,6 1,2 -4.4 2.4 2,0 5.8 -4,1 -6,3 0,1 -0,2 1.3 32
Dez. 14,7 0,5 0,6 6.8 1,3 -5.4 2,1 1,6 59 -4,8 -7.2 0,0 -0,1 1,0 5.1
2014 Jan. 13,9 0,5 0,5 7.4 2,0 -4.8 2,6 1,9 6,3 -5.8 -6,6 0.3 -0,3 13 2.4
Febr. 15,0 . . . . -4.8 1.8 1,9 6.9 -5,0 -6,9 0,2 0,6 1,9 .

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 VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 103.4 100,7 97,4 95,1 106,0 96,7 112,2 97,7
2012 97,9 95,6 93,1 89,8 100,6 91,4 107,1 92,9
2013 101,7 98,9 96,5 93,2 102,5 94,6 112,0 96,2
2013 Q1 100,7 98,3 95,9 92,5 102,8 94,3 110,2 95,0
Q2 100,8 98,3 95,8 92,9 102,2 94,2 110,6 95,0
Q3 101,9 99,2 96,7 93,3 102,8 94,7 112,9 96,8
Q4 103,1 100,0 97,7 94,1 102,4 95.4 114,7 97,8
2014 Q1 103,9 100,7 98,1 . . . 116,6 99,1
2013 April 100,5 97,9 95,5 - - - 109,8 94,4
Mai 100,5 98,0 95,6 - - - 110,0 94,6
Juni 101,6 98,9 96,4 - - - 112,0 96,2
Juli 101,5 98,9 96,4 - - - 112,0 96,2
Aug. 102,2 99,5 97,0 - - - 113.4 97,3
Sept. 102,0 99,1 96,8 - - - 113,3 97,0
Okt. 102,8 99,7 97,5 - - - 114,2 97,4
Nov. 102,6 99,5 97,2 - - - 114,2 97,3
Dez. 103,9 100,7 98,4 - - - 115,8 98,6
2014 Jan. 103.4 100,3 97,7 - - - 1159 98,6
Febr. 103,6 100,5 97,8 - - - 116,3 98,9
Mirz 104,6 101,3 98,8 - - - 117,5 99,6
April 104,5 101,1 98,6 - - - 117,0 99,1
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 April 0,1 02 -0,1 - - - 04 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 April 4,0 33 33 - - - 6,6 49

A40 Bilaterale Wechselkurse

A39 Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

= USD/EUR
sses JPY/EUR

= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20

= = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130
120 120 120
110 WNVFA\M‘ 110 110
100 \\\ r/ 550 a .var" 100 100
90 WJ 90 90
80 80 80
2000 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-19-Gruppe von Handelspartnern verfligbar.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéhrungen 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 8,0515 0,84926 2,5335
2013 Q3 1,9558 25,853 7,4580 7,5459 3,4528 297,96 4,2477 4,4410 8,6798 0,85453 2,6092
Q4 1,9558 26,658 7,4593 7,6290 3,4528 297,43 4,1853 4,4506 8,8575 0,84074 2,7537
2014 Q1 1,9558 27,442 7,4625 7,6498 3,4528 307,93 4,1843 4,5023 8,8569 0,82787 3,0372
2013 Okt. 1,9558 25,662 7,4592 7,6193 3,4528 294,76 4,1902 4,4444 8,7479 0,84720 2,7095
Nov. 1,9558 26,927 7,4587 7,6326 3,4528 297,68 4,1887 4,4452 8,8802 0,83780 2,7316
Dez. 1,9558 27,521 7,4602 7,6365 3,4528 300,24 4,1760 4,4635 8,9597 0,83639 2,8276
2014 Jan. 1,9558 27,485 7,4614 7,6353 3,4528 302,48 4,1799 4,5205 8,8339 0,82674 3,0297
Febr. 1,9558 27,444 7,4622 7,6574 3,4528 310,20 4,1741 44918 8,8721 0,82510 3,0184
Mirz 1,9558 27,395 7,4638 7,6576 3,4528 311,49 4,1987 4,4933 8,8666 0,83170 3,0629
April 1,9558 27,450 7,4656 7,6267 3,4528 307,37 4,1853 4,4620 9,0329 0,82520 2,9393
Verdinderung gegen Vormonat in %
2014 April 0,0 0,2 0,0 -0,4 0,0 -1,3 -0,3 -0,7 1,9 -0,8 -4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 April 0,0 6,2 0,1 0,3 0,0 2,9 1,2 1,9 7,0 -3,0 25,6
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12206,51 49775 110,96 42558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 49536 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
2013 Q3 1,4465 3,0304 1,3760 81111 10,2696 82,3565 14 115,14 4,7459 131,02 4,2904
Q4 1,4662 3,0931 1,4275 8,2903 10,5522 84,4048 15 682,97 4,7994 136,48 4,3633
2014 Q1 1,5275 3,2400 1,5107 8,3576 10,6287 84,5794 16 179,21 4,7892 140,80 4,5184
2013 Okt. 1,4328 2,9860 1,4128 8,3226 10,5724 84,0071 15 109,54 4,8232 133,32 4,3283
Nov. 1,4473 3,0959 1,4145 8,2221 10,4604 84,4990 15 575,06 4,7711 134,97 43176
Dez. 1,5243 3,2133 1,4580 8,3248 10,6254 84,7631 16 455,73 4,8019 141,68 4,4517
2014 Jan. 1,5377 3,2437 1,4884 8,2368 10,5586 84,5099 16 471,94 4,7569 141,47 4,5005
Febr. 1,5222 3,2581 1,5094 8,3062 10,6012 84,9503 16 270,18 4,8043 139,35 4,5194
Mirz 1,5217 3,2187 1,5352 8,5332 10,7283 84,2990 15 785,89 4,8087 141,48 4,5361
April 1,4831 3,0864 1,5181 8,5984 10,7107 83,3624 15 801,66 4,8010 141,62 4,4989
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 April 22,5 -4,1 -1,1 0,8 -0,2 -1,1 0,1 -0,2 0,1 -0,8
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2014 April 18,3 18,4 14,4 6,7 5,9 17,8 248 1,8 11,0 13,4
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailén- 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 74751 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
2013 Q3 17,1005 1,6612 7,9303 57,813 43,4394 1,6795 13,2329 1 469,03 1,2348 41,675 1,3242
Q4 17,7331 1,6439 8,2375 59,354 44,2920 1,7006 13,8224 1 445,53 1,2294 43,151 1,3610
2014 Q1 18,1299 1,6371 8,3471 61,468 48,0425 1,7379 14,8866 1 465,34 1,2237 44,722 1,3696
2013 Okt. 17,7413 1,6351 8,1208 58,809 43,7440 1,6956 13,5283 1454,73 1,2316 42,549 1,3635
Nov. 17,6340 1,6327 8,2055 58,811 44,1581 1,6833 13,7626 1 434,06 1,2316 42,695 1,3493
Dez. 17,8278 1,6659 8,4053 60,552 45,0628 1,7244 14,2234 1.446,99 1,2245 44,323 1,3704
2014 Jan. 17,9964 1,6450 8,3927 61,263 46,0304 1,7327 14,8242 1453,94 1,2317 44,822 1,3610
Febr. 18,1561 1,6466 8,3562 61,238 48,2554 1,7295 14,9820 1462,51 1,2212 44,568 1,3659
Mirz 18,2447 1,6199 8,2906 61,901 49,9477 1,7513 14,8613 1479,99 1,2177 44,765 1,3823
April 18,0485 1,6049 8,2506 61,646 49,2978 1,7345 14,5815 1441,28 1,2189 44,657 1,3813
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 April -1,1 -0,9 -0,5 -0,4 -1,3 -1,0 -1,9 -2,6 0,1 -0,2 -0,1
Verinderung gegen Vorjahr in %
2014 April 13,6 4,6 9,4 14,9 20,8 7,6 23,0 -1,3 -0,1 18,0 6,0
Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Dénemark Kroatien Litauen Ungarn Polen Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2012 2,4 3,5 2,4 34 3,2 5,7 3,7 34 0,9 28
2013 0,4 1,4 0,5 2,3 1,2 1,7 0,8 32 0,4 2,6
2013 Q4 -1,0 1,1 0,4 0,6 0,5 0,7 0,6 1,3 0,3 2,1
2014 Q1 18 0,3 04 0,1 0,3 0,4 0,6 13 0,0 1.8
2014 Jan. 14 0,3 08 04 0,2 0,8 0,6 1,2 0,2 1,9
Febr. -2,1 0,3 0,3 -0,2 0,3 0,3 0,7 1,3 0,1 1,7
Mirz -2,0 0,3 0,2 -0,1 0,4 0,2 0,6 1,3 -0,4 1,6
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2011 -2,0 =32 -1,9 -7,8 5,5 43 -5,1 -5,5 0,2 -7,6
2012 -0,8 -4,2 -3.8 -5,0 -3,2 -2,1 -39 -3,0 -0,6 -6,1
2013 -1,5 1,5 -0,8 -4,9 2,2 22,2 -4,3 2,3 -1,1 -5,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2011 16,3 414 46,4 52,0 38,3 82,1 56,2 34,7 38,6 84,3
2012 18,4 46,2 454 55,9 40,5 79,8 55,6 38,0 38,3 89,1
2013 18,9 46,0 44,5 67,1 39,4 79,2 57,0 38,4 40,6 90,6
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2013 Okt. 3,71 2,33 1,93 4,99 4,01 5,58 4,28 5,22 2,44 2,26
Nov. 3,64 2,18 1,80 4,97 3,99 5,82 4,38 5,29 2,30 2,31
Dez. 3.43 2,20 1,89 5,10 3,69 5,78 4,42 5,29 2,39 2,50
2014 Jan. 3,56 243 1,86 511 342 5,60 442 5,22 2,37 248
Febr. 3,58 2,28 1,67 4,78 3,33 6,03 4,47 5,35 2,23 2,37
Mirz 3,54 2,20 1,61 4,51 3,33 5,83 4,25 5,31 2,16 2,34
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2013 Okt. 1,03 0,45 0,27 1,72 0,40 3,60 2,67 2,86 121 0,52
Nov. 0,97 0,40 0,25 1,35 0,40 3,33 2,65 2,44 1,16 0,52
Dez. 0,97 0,38 0,26 1,01 0,40 3,00 2,67 2,33 1,01 0,52
2014 Jan. 0,96 0,37 0,28 0,95 0,41 2,99 2,70 1,88 0,95 0,52
Febr. 0,89 0,37 0,27 0,88 0,41 2,99 271 3,29 0,94 0,52
Miirz 0,83 0,37 0,29 0,86 0,41 3,24 2,71 2,83 0,93 0,52
Reales BIP
2012 0,6 -1,0 -0,4 -1,9 3,7 -1,7 2,0 0,5 0,9 0,3
2013 0,9 -0,9 0,4 -1,0 33 1,1 1,6 3,5 1,5 1,7
2013 Q3 1,0 -1,0 0,9 -0,7 2,4 1,7 1.8 43 0,7 1,8
Q4 12 12 0,5 0,9 34 2,7 22 52 3,1 27
2014 Q1 . . . . . . . . 3,1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2011 1,4 -2,3 6,3 -0,8 -1,2 2,7 -3,0 -39 5.9 -1,1
2012 0,5 0,0 6,0 0,2 2,0 3,5 -1,5 -3,0 5,8 -3,6
2013 Q2 6,8 -1,5 8,1 -2,2 8,9 5,6 4,0 23 6,0 -1,6
Q3 11,5 12 8,6 25,0 3,0 72 0,2 12 6.5 -6,1
Q4 -2,7 1,1 8,8 -6,7 3.8 7,7 1,5 0,5 4,9 -4,8
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2011 94,3 59,6 1833 103,4 774 150,0 72,3 77,1 200,0 419,6
2012 94,3 62,0 181,8 102,2 754 129,6 71,0 75,3 191,2 390,6
2013 Q2 92,8 65,6 175,1 106,4 70,5 128,5 73,7 73,5 197,9 395,1
Q3 94.4 64,6 1743 102,6 69,5 1215 72,8 71,9 1972 363,5
Q4 94,6 71,0 176,7 104,9 67,1 118,7 69,8 68,6 196,8 354,2
Lohnstiickkosten
2012 44 3,3 1,5 L1 1,9 2,5 1,5 45 29 2,6
2013 52 0,1 12 . 38 40 . 25 0,7 1,5
2013 Q2 7.8 0,9 0,9 13 33 45 14 2.9 0,5 1,7
Q3 38 1,5 0,8 0,5 49 3,5 1,7 1,4 1,3 2,0
Q4 1,9 . 1,1 . 2,9 3.4 . 0,9 -1,1 :
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2012 12,3 7,0 7,5 15,9 134 10,9 10,1 7,1 8,0 79
2013 12,9 7,0 7,0 17,2 11,8 10,2 10,3 7,3 8,0 7,5
2013 Q4 13,1 6,7 6,8 174 11,0 9,2 10,0 73 8,0 71
2014 QI 13,1 6,7 ; 17,4 11,2 : 9,7 {2 3 :
2014 Jan. 13,2 6,6 6,9 17,5 11,3 8,2 9.8 7.3 82 6.8

Febr. 13,1 6.6 6,9 17,5 11,5 7.9 9,7 72 8,1

Miirz 13,1 6,7 6,5 17,3 10,8 . 9,6 72 8,1

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Ja

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs- [ schuldung ®
preisindex index in % der Geld-| monatige 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 -1,2 2,5 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -12,2 79,2
2011 32 2,0 1,8 3,6 8,9 73 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,1 2,8 4, 8,1 8,6 0,43 1,88 1,2848 9,3 86,5
2013 1,5 1,1 1,9 2,9 7.4 6,8 0,27 327 1,3275 . .
2013 Q1 1,7 1,7 1,3 32 7,7 7,3 0,29 2,09 1,3206 -7,2 88,0
Q2 1,4 2,0 1,6 2,7 7,5 7,1 0,28 2,82 1,3062 -5,7 87,2
Q3 1,6 1,9 2,0 2,7 7,2 6,6 0,26 2,91 1,3242 -7,0 86,9
Q4 1,2 -1,0 2,6 32 7,0 6,1 0,24 3,27 1,3638 . .
2014 Q1 1,4 . 2,3 2,4 6,7 6,0 0,24 2,97 1,3696 . .
2013 Dez. 1,5 - - 2,4 6,7 54 0,24 3,27 1,3704 - -
2014 Jan. 1,6 - - 1,8 6,6 5,5 0,24 2,93 1,3610 - -
Febr. 1,1 - - 2,5 6,7 6,4 0,24 2,90 1,3659 - -
Mirz 1,5 - - 3,0 6,7 6,0 0,23 2,97 1,3823 - -
April . - - . 6,3 . 0,23 2,87 1,3813 - -
Japan
2010 -0,7 -4.8 47 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 -14 1,4 0,6 44 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 0,95 129,53 .
2013 Q1 -0,6 0,0 -0,1 <18 42 2,9 0,16 0,70 121,80
Q2 -0,3 -0,6 1,3 -3,1 4,0 3,5 0,16 1,02 129,07
Q3 0,9 -1,9 2,4 2,2 4,0 3.8 0,15 0,88 131,02
Q4 1.4 -1,0 2,5 5,9 3,9 43 0,14 0,95 137,01
2014 Q1 1,5 . . 8,2 . 3,9 0,14 0,84 140,80 . .
2013 Dez. 1,6 - - 7,3 3,7 42 0,15 0,95 141,68 - -
2014 Jan. 1,4 - - 10,6 3,7 43 0,14 0,82 141,47 - -
Febr. 1,5 - - 7,1 3,6 4,0 0,14 0,81 139,35 - -
Mirz 1,6 - - 7,0 . 3,5 0,14 0,84 141,48 - -
April . - - . . . 0,14 0,81 141,62 - -

A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== Euro-Wihrungsgebict” = Euro-Wihrungsgebiet”
===+ Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10 6 6

a—
-10 -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2013 Ny AP A W5 Al 20 e

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wiahrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternechmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mirz bis August 2011 sind fiir die drei Priafekturen, die am starksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schiatzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen,Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben zum realen BIP beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder. Die HVPI-Daten bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere
Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51+ » I, +0,51 .
_1 |x100

0,51_, + +0,51_

2
=1
2
E L
i=1
Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im Monat t (siehe auch weiter unten). Analog

hierzu wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie
folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51,,
b) i _1|x100

11
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—24

i=1

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) wihrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungsséitzen der HRGs von
R, jirg (Wihrend D, Tagen), R, ., (wihrend D, Tagen) usw. und R, ., (wéhrend D, Tagen), wobei
D, + D, + ... + D, = D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R, ) gemil3 der oben stehenden
Definition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

DR, po+ D,R, ot - + D,R

1~ "1,HRG 27 "2,HRG

LRG D

i, HRG

¢) R

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, CM die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EY die Bereinigung infolge von Wechselkursinderungen und VM die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F im
Monat t sind definiert als:

& FM=(-L,)-Cr-EN-V

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

& F=(L-L)-Co-E3-V?

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CRdie aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten 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 Veranderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. F und L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
) 11=1t_1x(1+ - )

t-1

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, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, l4sst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

) af[ﬁ(”l:t%_l_i)_l}xwo

i=0

t

h) a-= (LI —l)x 100
t-12

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.
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Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als einem Jahr kdnnen durch Anpassung von Formel
h) berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdanderung gegeniiber dem Vormonat
a wie folgt berechnet werden:

i) atM=(ItI | —1)x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a,, + a + a_)/3, wobei a_wie in den
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

DoL=I,x 1+

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunichst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schéitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieend auf
die Bestinde 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 jéhrlichen Abstédnden 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.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis



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 Nettosparaufkommen wird fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfligbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuBentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdogensbildungskonto 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
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im Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
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 Reinvermoégensdnderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sonstigen finanziellen Reinvermogensinderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsdnderungen 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 Reinvermdgensénderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensédnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermdgensanderungen entsprechen.

Reinvermogensdnderungen werden als Verdnderungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensanderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermogens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen und finanziel-
lem Reinvermdgen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen oder des Index der fiktiven BestandsgroBen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten
Verédnderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index [,
der fiktiven Bestandsgréflen im Monat t ist definiert als:

N
I+ — )
Lt—l
Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir

den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

11
1) at=[n(1+Nf-AiL )-1]x100
t=1-i

i=0

m) a = (%_12 -1)x100

K L=I,x
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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:

MN

0,5[+ » I, +0,51 ,

1 _1 |x100
I, +051_

t=i-12

n)

0,5I . +

t-12

g

i=

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgroen im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51
0) i=1 -1 x100

11
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—24

i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Veranderungen ent-
halten. Wechselkursénderungen 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 zunédchst auf den Index der fiktiven Bestandsgrofien
angewandt. Die daraus resultierenden Schiatzungen der Saisonfaktoren werden anschliefend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lésst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

p) a,=[f[(1 +M%_1_-)_1]X100

i=0

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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Q
a=(1/ —1\x100
(7. )

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBnote 2 auf Seite S81). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonbe-
reinigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wihrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis filir eine Saisonabhédngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position - TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermogenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstagliche 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 Verdnderung (F ) und des Bestands (L ) wie folgt berechnet:

11 (1 +LF_f)_1)x100

i=t-3 i-l

1) a =

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis






ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* enthilt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und ldngere Zeitrdume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthilt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,Data services™ konnen unter anderem verschiedene Datensdtze abonniert wer-
den, und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma
Separated Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen konnen 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 Monats-
berichts war dies der 7. Mai 2014.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen iiber die gesamte Datenreihe hin-
weg auf die 18 Lénder, die dem Euro-Wéhrungsgebiet angehéren (die 18 Euroldnder). Bei
den Zinssdtzen, den monetiren Statistiken, dem HVPI und den Wahrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweili-
gen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert.
Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehdrten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Léander auf 12 erhohte.
Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und Malta zogen 2008 nach
(15 Euro-Léander), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder) und Estland im Jahr
2011 (17 Euro-Léander). Lettland kam im Jahr 2014 hinzu, sodass nunmehr 18 Staaten dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehdren. Seit Oktober 2012 enthilt die Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets
auch den Europiischen Stabilitdtsmechanismus, eine internationale Organisation, die statistisch
dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen flir 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-Lénder
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
beriicksichtigen 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
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2001 bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne
statistische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die auf der Bilanz des MFI-Sektors basierenden Statistiken (die ,,moneta-
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-Wiéhrungsgebiet 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 Europdischen Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wiahrungen der Liander ist, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrige 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 tiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in
nationalen Wahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse flir das Euro-Wahrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind hédufig vorldufiger Natur und kdnnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten” umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik, Danemark,
Kroatien, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht iiberwiegend internationalen Standards wie
etwa dem Europiischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 und dem ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt oder indirekt ermittelte)
O6konomisch motivierte Geschiftsvorfille, wiahrend Verdnderungen auch Bestandsidnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschreibungen und sonstigen
Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis einschlieBlich (x) Jahre®.

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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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet
zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditéitsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag
des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
dem entsprechenden Abwicklungstag im Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwéahnten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen, 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 errechnet,
indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze der entsprechenden
Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden Kalender-
monats angewendet werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag
in Héhe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wiéhrungsgebiet 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 innerhalb einer Erfiillungsperiode
dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4)
sind definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die
ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) ent-
spricht dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes fiir die HRGs des
Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wéahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach
der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquidititsposition des Bankensystems, die aus den Euro-Guthaben
auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem besteht. Alle
Angaben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den sonstigen liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe der WWU initiierte Bege-
bung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die

EIB
Monatsbericht
Mai 2014

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems wieder. Die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der Differenz zwischen der Summe der
liquiditétszufiihrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditétsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitét (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthdlt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften.
Zu den sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehoren Investmentfonds (mit Ausnahme
der Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zéhlen), finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/
Verbriefungszweckgesellschaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisier-
ten Bilanzen aller im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zéhlen Zentralbanken,
Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren
Geschiéftstitigkeit 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 gewdhren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstindiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der
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-Wéhrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten MFI-
Bilanz ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Nicht-
MEFTIs bei gebietsansdssigen MFIs auch einige monetdre Forderungen und Verbindlichkeiten der
Zentralstaaten. Die Statistiken {iber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt. Die Bestinde von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets an
a) Anteilen an im Euroraum ansissigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter
dem Posten ,,Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets® ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem Posten
»Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthélt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets nach
Glaubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem des
Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen. In Abschnitt 2.7 wer-
den ausgewdhlte, nach Wiahrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs
dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
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Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen tiber
die Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt
dies nach der Verordnung EZB/2008/322. Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der dritten
Ausgabe des ,,Monetary financial institutions and markets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers™ (EZB, Mérz 2007) zu finden.

Abschnitt 2.8 zeigt die Bestdnde 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 Vermogenswerte investiert. Ein voll-
standiges Verzeichnis der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet 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-Wéhrungsgebiet gehaltenen
Vermogenswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der
Emittenten, deren Wertpapiere von Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung
der Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/83 {iber die Statistik
iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbe-
reitet. Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics* (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen finan-
ziellen ~ Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften ~ (FMKGs).  FMKGs
sind Einrichtungen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschifte zu betreiben. Bei
Verbriefungsgeschiaften wird im Allgemeinen ein Vermogenswert oder ein Pool von
Vermogenswerten auf eine FMKG {ibertragen, 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 Vermdgenswert 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 urspriing-
lich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miissen solche Kredite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn
die jeweils geltenden Rechnungslegungsvorschriften es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszubu-
chen. Angaben zu Krediten, die von FMKGs verbrieft werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI
(und somit auch in der MFI-Statistik) verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt. Diese vierteljéhrli-
chen Daten werden ab Dezember 2009 gemiBl Verordnung EZB/2008/30“ erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im FEuro-Wihrungsgebiet ansdssigen
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften
gehoren sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wiahrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstindige

2 ABIL L 15vom 20.1.2009, S. 14.
3 ABLL211vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABIL L 15vom20.1.2009, S. 1.
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Rechnungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt
enthélt auflerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

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 privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanziellen
Kapitalgesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren sowie
dem Euro-Wiahrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten Daten
zu jeweiligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge gemil der Methodik des
Europédischen 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
niederschlégt, 2) das primédre Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben
in Bezug auf verschiedene Formen der Vermdgenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft
entspricht der Saldo des primiren Einkommensverteilungskontos dem Nationaleinkommen),
3) das Konto der sekundéren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt
wird, wie sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der lau-
fenden Transfers verdndert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit
das verfiigbare Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das
Vermogensbildungskonto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur
Sachvermdgensbildung 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 Vermdgensbildungskontos.

Dartiiber hinaus werden die finanziellen Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und zu Quartalsende
prasentiert, die einen Eindruck vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu einem bestimmten
Zeitpunkt vermitteln. SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen von Finanzaktiva und -passiva
(z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisinderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen
ist fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in
MFIs, sonstige Finanzintermedidre (einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfstétigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt iiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wéhrungsgebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), die eben-
falls in der vereinfachten Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden tiber vier Quartale kumulierte Stromgroen (Transaktionen und sonstige
Verinderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermdgensanderung der priva-
ten Haushalte sowie die Bestandsgrofien der finanziellen und nichtfinanziellen Vermdgensbilanz
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genauer analysiert. 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 und 3.2 gewéhlten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofien (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermdgensidnderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgrofien der finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber vier Quartale kumulierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) und BestandsgroBen der finanziellen Vermdgensbilanzen von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 17 Euro-Lander bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wahrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken tiber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken iiber Geldmarktsitze,
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 {iber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt4.1,4.2 und 4.3 ausgewiesen,
Letztere werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen und lang-
fristigen Wertpapieren aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit
von einem Jahr oder weniger (in Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet.
Wertpapiere mit a) einer langeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens lan-
ger als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert.
Von Ansidssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei festverzins-
lichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelméfigen Zeitabstinden unter
Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3
ausgewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf nationale Wéhrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, 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 Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie c¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnderungen im Umlauf
haben ihre Ursache in Bewertungsédnderungen, Umgruppierungen und sonstigen Bereinigungen.
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Der Abschnitt weist aullerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich
im ,,Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum anséssigen Emittentengruppen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
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 Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet 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 Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wahrungsgebiet 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 enthidlt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zurlickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursianderungen
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 (finanzi-
elle Vermdgensbilanz; borsennotierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, 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 enthdlt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euroraum
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werden als mit dem entsprechenden Geschéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssétze der
Euro-Léander fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts (Bestand, Neugeschéft), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfianglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssatzen im Kundengeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsitzen ausgewiesen,
das von den Zinssitzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar
1999 wurden fiir das Euro-Wahrungsgebiet synthetische Zinssitze 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 Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze 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
Zwolfmonatsgeld 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-Wéhrungsgebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
erfolgt anhand des Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tégliche
Verbffentlichungen einschlieBlich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden methodischen
Hinweise sind unter www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte kon-
nen ebenfalls heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptsdchlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lander 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-Neu-
zulassungen und zur Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich
bereinigt.

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des CEPR, Centre
for Economic Policy Research, London, 1994.
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Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. 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. Die Tabelle enthélt
auch von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Indizes der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsétzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsitzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
Konjunkturstatistiken ¢. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemdll Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Europdischen 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 Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen
Hauptgruppen gemdf der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni
20078, Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin ent-
halten sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Industrie-
produktion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des
Euro-Wéhrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des Euro-
Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung™ (Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen, den
Exporten und der inlédndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber
werden die Lagerbestdnde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil blei-
ben, auBer Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der
aullenwirtschaftlichen Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung gewichtete 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 finden sich in Kasten 1 des Monats-
berichts vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Arbeitskosten
je geleistete Arbeitsstunde in der Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im Bereich der
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 Durchfithrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 2003

6 ABL L 162 vom 5.6.1998, 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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festgelegt. Die Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet in einer Aufschliisselung
nach Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehélter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im
Zusammenhang mit der Beschéftigung von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirtschaftszweigen
zur Verfiigung. Der Indikator der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5 von Abschnitt 5.1)
wird von der EZB auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3 in
Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljéhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95'. Das ESVG 95
wurde durch Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010' im Hinblick
auf die Einfiihrung der iiberarbeiteten statistischen Systematik der Wirtschaftszweige (NACE Reyv. 2)
gedndert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wéhrungsgebiet, die dieser
neuen Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 verdffentlicht.

Die Indizes fir die Umsidtze 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 wéhrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst 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 4 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, entspre-
chen 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 oOffentlichen Haushalte (Staat) im
Euro-Wiéhrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils konsolidiert und beruhen auf der
Methodik des ESVG 95. Die jdhrlichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungsgebiets
in den Abschnitten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf Grundlage der statisti-
schen Berichtspflichten gemdfl der Leitlinie der EZB vom 31. Juli 2009 iiber staatliche
Finanzstatistiken (EZB/2009/20)"® berechnet. Die von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten werden regelméBig aktualisiert. Die jdhrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums koénnen daher von den von der Européischen
Kommission verdffentlichten Daten abweichen. Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euroraums in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der EZB auf der Grundlage der von Eurostat
gelieferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.
13 ABI. L 228 vom 1.9.2009, S. 25.
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In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der offentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom
10. Juli 2000 die das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der offentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemd3 den Bestimmungen
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union zum Verfahren bei einem {iber-
méBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten Daten zum Finanzierungssaldo und zur
Verschuldung des Staates fiir die einzelnen Lander des Euro-Wéahrungsgebiets, die aufgrund ihrer
Bedeutung im Rahmen des Stabilitiats- und Wachstumspakts geméfl Verordnung (EU) des Rates
Nr. 679/2010 an die Kommission gemeldet werden. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der
offentlichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verédnderung der 6ffentlichen
Verschuldung und dem 6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptsichlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkursianderungen. In Abschnitt 6.4
werden die nicht saisonbereinigten Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vierteljahrlichen Konten des
Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen' dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte
zur konsolidierten Bruttoverschuldung der offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-
Adjustments und zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte présentiert. Zur Berechnung
dieser Zahlen werden Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach Mal3gabe der Verordnung
(EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfiigung
gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermdgens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual* des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 iiber die statis-
tischen Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)'und der EZB-Leitlinie
vom 31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)"". Weitere Hinweise zur
Methodik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,European Union balance of payments/inter-
national investment position statistical methods* vom Mai 2007 sowie den auf der Website der EZB
verfiigbaren Berichten der Task Force on Portfolio Investment Collection Systems (Juni 2002), der
Task Force on Portfolio Investment Income (August 2003) und der Task Force on Foreign Direct
Investment (Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschusses fiir die
Wihrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality
der EZB/Europdischen Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality assessment of balance
of payments and international investment position statistics” vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht
iiber die Qualitit der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der Task Force beruht und dem im April 2008 verof-
fentlichten ECB Statistics Quality Framework folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

14 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
15 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

16 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
17 ABL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der EZB {iber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europédischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)" vom
EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt sind neue Berichtspflichten fiir die AuBenwirtschafts-
statistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of Payments
and International Investment Position Manual* des IWF eingefiihrten methodischen Anderungen
zuriickzufiihren sind. Die EZB wird im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur Zahlungsbilanz,
zum Auslandsvermdgensstatus und zu den Wéahrungsreserven des Eurogebiets nach Maligabe der
Leitlinie EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*“ mit zuriickreichenden
Daten zu verdffentlichen. Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 folgen der Vorzeichenkonvention
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF, d. h., Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den
Vermdgensiibertragungen werden mit einem Pluszeichen dargestellt, wohingegen ein positives Vor-
zeichen in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hinweist.
In den Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem
Pluszeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogensstatus
und die entsprechenden Wachstumsraten zusammen ausgewiesen werden; in den neuen Tabellen
werden Transaktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme der entspre-
chenden Bestdnde verbunden sind, mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéahrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jiingsten Monatsangaben sind als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit der Veroffentlichung
der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljdhrlichen Zahlungs-
bilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelméfigen Abstinden 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 arbeitstiaglich und um Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 zeigen eine
geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerlandern bzw. Landergruppen, wobei zwi-
schen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem FEuro-Wiahrungsgebiet angehoéren, und Léndern
oder Léandergruppen auflerhalb 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 Europiischen
Stabilitdtsmechanismus — ungeachtet ihres physischen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets behandelt werden) sowie gegeniiber Offshore-Finanzzentren.
Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und Wahrungsreserven liegt
keine geografische Aufgliederung der entsprechenden Transaktionen bzw. Besténde vor. Auch fiir
Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepublik China, Indien und Russland werden keine
gesonderten Daten zur Verfligung gestellt. Eine Beschreibung der geografischen Aufschliisselung
findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsvermoégensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets
gegeniiber den wichtigsten Landern und Landergruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansdssigen auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit betrach-
tet wird (siehe auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monatsbericht
vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermdgensstatus
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wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitionsbesténde,
bei denen nicht borsennotierte Aktien und tibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und Einlagen) zum
Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslandsvermogensstatus wird nach derselben
Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen nicht (bzw. erst
mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die Quartalsangaben zum
Auslandsvermogensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermogenspreisen und der Entwicklung
der Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermogensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermogensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wahrungs-
zusammensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene
finanzielle Vermogenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle beziehen sich die Spalten 5
und 6 auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
und Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen* auf der Sektorzugehdrigkeit der aufBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssigen
Kontrahenten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wiahrend
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 vollstdndig 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 Wahrungsreserven
des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgeméd auf das Euro-
Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Landes zum Euroraum
werden die Aktiva seiner nationalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren)
oder unter dem iibrigen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen.
Veranderungen der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zurlickzufiihren. Weitere Informationen sind einer Veroffentlichung zur statistischen Behandlung
der Wihrungsreserven des Eurosystems (,,Statistical treatment of the Eurosystem’s internati-
onal reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort fin-
den sich auch umfassendere Daten gemidll dem Offenlegungstableau fiir Wéhrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

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.
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Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten
Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die
Leistungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11).
Aktualisierte methodische Hinweise zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wiéhrungsgebiets finden sich auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®. (Siche auch
Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhandel des Euro-Wiahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstaglich 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 gemiB SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Grup-
pierungen zusammengefasst aus. In den Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind
die AuBlenhandelszahlen, insbesondere die Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position Waren-
handel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise
darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den Auflenhandelsdaten
Versicherungs- und Frachtdienstleistungen berticksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriel-
len Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wur-
den durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.1165/98 des Rates, der wichtigsten
Rechtsgrundlage fiir die Erstellung von Konjunkturstatistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex
fiir Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemdlB Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classification of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Léndern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsektoren aufler privaten Haushalten, Regierungen
und Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise einschlieBlich Kosten,
Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung von Einfuhrzéllen und Steuern. Er
bezieht sich auf die tatsichlichen Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle Industrie-
erzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemdfl Abschnitt B bis E der
NACE Revision 2 direkt in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhindlern sowie Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf
fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des Euro-Wihrungsgebiets. Darin enthalten
sind alle indirekten Steuern auBler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsfihigen Steuern.
Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen gemif3 der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der Ausgabe des
Monatsberichts vom Dezember 2008.
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WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK)
des Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilatera-
len Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen ausgewéhlter Handelspartner des Euro-
Wiéhrungsgebiets berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro
an. Die Gewichte beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis
1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser 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 angehdrenden 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 zédhlen die EWK-20-Gruppe sowie folgende Léander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Isracl, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die Tirkei 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 effektive Wechselkurse sind nur fiir die EWK-19-
Gruppe verfiigbar.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden metho-
dischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 134 der EZB (M. Schmitz, M. De Clercq, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro, Juni 2012), das von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betreffenden Wahrungen verdffentlichten Referenzkurse. Der
letzte festgestellte Wechselkurs der islandischen Krone (290,0 ISK je Euro) bezieht sich auf den
3. Dezember 2008.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach densel-
ben Grundsétzen wie die Statistiken zum Euro-Wiahrungsgebiet erstellt. Die in dieser Tabelle
enthaltenen Angaben zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den Vermdgensiibertragungen
sowie zur Bruttoauslandsverschuldung folgen allerdings dem jeweiligen nationalen Konzept und
beinhalten 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.
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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.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorrdtig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als 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 auslédndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio,
fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung
eines libermifBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auf3erhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend negativen
Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprisentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-
Wahrungsgebiets mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an
Drittmaérkten. Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert
mit dem gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den
entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und
kostenméBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative taglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsidtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von der
EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel, die
Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Maf3 hinaus zu stiitzen, das durch Senkungen
der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméf dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternehmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfithrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter konnen an einem Verbriefungsgeschaft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

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 (fiir das Euro-Wiahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestdnde 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
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Hochstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Geschiftspartner bei
liquiditdtsabsorbierenden Geschéften tiber Zinstender Gebote abgeben konnen.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate 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 Falligkeit des Vermogenswerts, 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
tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und —gehélter (in
Form von Geld- und Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrdof3e 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 Verédnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014



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): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder blindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Sieche 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 Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lénder 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
MEFTIs 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 Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Léngerfristige 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
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschéift (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 regelméfigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wiahrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
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begannen, wurden zusétzliche 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
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschiift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um iiberschiissige Liquiditét zu verringern oder eine Liquidititsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrof3e 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 tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie 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 Geschiftspartner 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).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro arca 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).
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MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen a) das
Eurosystem, b) ansdssige 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 gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertatigkeiten 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): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquiditatszufithrenden Geschiften liber Zinstender Gebote abgeben kdnnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wahrend einer
Erfillungsperiode 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 Ansiissigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebenen Wertpapieren sowie
an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen au3erhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zéhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéaufe bzw. Verkdufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschéfte kann Liquiditét zugefiihrt oder abgeschopft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.
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Preisstabilitiit (price stability): Gemal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitét darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhéltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags {liber die Arbeitsweise der Européischen
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.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig libertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die
zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt gewédhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Struktureller Finanzierungssaldo (structural fiscal balance): Tatsdchlicher Finanzierungssaldo be-
reinigt um zyklische Faktoren (d. h. konjunkturbereinigter Saldo) und einmalige fiskalische
MafBnahmen.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Uberschussliquiditiit (excess liquidity): Betrag, um den die Guthaben der Geschiftsbanken bei der
Zentralbank den aggregierten Liquidititsbedarf des Bankensystems, der sich aus Mindestreserve-
Soll und autonomen Faktoren zusammensetzt, iiberschreiten.
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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 Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestinden, zum Neugeschift, 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 Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wihrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermdgens-
libertragungen sowie den Erwerb/die VerdufBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

EIB
Monatsbericht
Mai 2014

B

GLOSSAR



i

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlertdtigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die 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.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism IT — ERM II): Bildet den Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Léndern des Euro-Wahrungsgebiets und
den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Anséssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsachlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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