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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 7. August 2014, die Leitzinsen der EZB unveréndert zu belassen.
Die verfiigbaren Informationen decken sich nach wie vor mit der Einschétzung des EZB-Rats, dass
eine anhaltend moderate und uneinheitliche Erholung der Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets bei
niedrigen Inflationsraten und verhaltenem Geldmengen- und Kreditwachstum gegeben ist. Gleich-
zeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Anfang Juni beschlossenen geldpolitischen Mafinahmen haben
zu einer Lockerung des geldpolitischen Kurses gefiihrt. Dies steht im Einklang mit der Forward
Guidance des EZB-Rats und spiegelt die Aussichten fiir die Wirtschaft des Euroraums sowie die
Unterschiede im geldpolitischen Zyklus zwischen wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
angemessen wider. Die gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs), die in den
kommenden Monaten stattfinden sollen, werden den akkommodierenden geldpolitischen Kurs ver-
stirken. Diese Geschéfte bieten allen Banken, die bei ihrer Kreditvergabe an die Realwirtschaft
bestimmte ReferenzgroBen erfiillen, eine langfristige Refinanzierung zu attraktiven Konditionen
iiber einen Zeitraum von bis zu vier Jahren. Dies diirfte zu einer weiteren Lockerung der Finan-
zierungsbedingungen beitragen und die Kreditvergabe an die Realwirtschaft stimulieren. Da diese
MaBnahmen auf die Wirtschaft durchwirken, werden auch sie dafiir sorgen, dass die Inflationsraten
auf ein Niveau zuriickkehren, das ndher bei 2 % liegt.

Wie bereits angekiindigt, und im Nachgang zu seinem Beschluss von Anfang Juni, hat der EZB-Rat
seine Vorbereitungen im Zusammenhang mit den Outright-Kéufen am Markt fiir Asset-Backed
Securities (ABS) verstarkt, um das Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
zu verbessern.

Mit Blick auf die Zukunft wird der EZB-Rat einen hohen Grad an geldpolitischer Akkommodie-
rung beibehalten. Was die Forward Guidance betrifft, so werden die EZB-Leitzinsen angesichts
der gegenwiértigen Inflationsaussichten fiir ldngere Zeit auf dem aktuellen Niveau bleiben. Der
EZB-Rat vertritt dariiber hinaus einstimmig die Absicht, innerhalb seines Mandats auch unkon-
ventionelle Instrumente einzusetzen, falls es erforderlich werden sollte, den Risiken einer zu lang
anhaltenden Phase niedriger Inflation weiter entgegenzutreten. Der EZB-Rat ist fest entschlossen,
die solide Verankerung der Inflationserwartungen auf mittlere bis lange Sicht zu wahren.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stieg das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-
gebiets im ersten Quartal des laufenden Jahres um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Im Hin-
blick auf das zweite Quartal wiesen die monatlichen Indikatoren eine gewisse Volatilitit auf, die
teilweise mit technischen Faktoren zusammenhing. Insgesamt stehen die jiingsten Informationen,
einschlieBlich der verfiigbaren Umfragedaten fiir Juli, nach wie vor im Einklang mit der Erwar-
tung des EZB-Rats, dass die Erholung der Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets weiter moderat
und uneinheitlich verlaufen wird. Was die ndhere Zukunft betrifft, diirfte die Binnennachfrage
durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, unter anderem durch den akkommodieren-
den geldpolitischen Kurs und die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen.
Dariiber hinaus sollten die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den Strukturrefor-
men sowie die Zunahme des real verfligbaren Einkommens einen positiven Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum leisten. Zudem diirfte die Exportnachfrage von der anhaltenden globalen Erho-
lung profitieren. Allerdings ist die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet nach wie vor hoch, obschon
sich an den Arbeitsmérkten weitere Anzeichen einer Besserung erkennen lassen, und die unge-
nutzten Kapazititen sind insgesamt immer noch betrdchtlich. Dariiber hinaus blieb die Jahreséan-
derungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im Juni negativ, und die notwendigen
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Bilanzanpassungen im &ffentlichen und im privaten Sektor diirften das Tempo der wirtschaftli-
chen Erholung weiterhin ddmpfen.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wahrungsgebiet sind nach wie vor abwdérts-
gerichtet. Insbesondere erhohte geopolitische Risiken sowie die Entwicklung in den Schwellenlan-
dern und an den globalen Finanzmirkten konnten die Konjunkturlage negativ beeinflussen, etwa
iiber die Wirkung auf die Energiepreise und auf die weltweite Nachfrage nach Erzeugnissen des
Eurogebiets. Zu den weiteren Abwartsrisiken zdhlen unzureichende Strukturreformen in den Lan-
dern des Euroraums und eine schwiécher als erwartet ausfallende binnenwirtschaftliche Nachfrage.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Juli 2014 auf 0,4 % nach 0,5 % im Juni. Diese Ent-
wicklung ist vor allem auf einen niedrigeren Preisauftrieb bei Energie zuriickzufiihren; die iibrigen
wichtigsten Komponenten des HVPI blieben weitgehend unveridndert. Auf der Grundlage aktueller
Informationen wird damit gerechnet, dass die jahrliche am HVPI gemessene Teuerung in den kom-
menden Monaten weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen und sich im Jahresverlauf 2015 und
2016 allméhlich erhdhen wird. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Euroge-
biet sind indessen weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im
Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

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

Was die monetdre Analyse betrifft, so deuten die Daten fiir Juni 2014 weiterhin auf eine verhaltene
Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) hin; so betrug die Zwolfmo-
natsrate von M3 im Juni 1,5 %, verglichen mit 1,0 % im Mai. Die jahrliche Zuwachsrate des eng
gefassten Geldmengenaggregats M1 erhdhte sich im Juni auf 5,3 % gegeniiber 5,0 % im Vormonat.
Das jahrliche M3-Wachstum wurde nach wie vor maf3geblich vom Anstieg der Nettoauslandspo-
sition der MFIs getragen, worin sich zum Teil das anhaltende Interesse internationaler Anleger an
Vermogenswerten des Euroraums niederschlug.

Die um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb im Juni mit -2,3 % im negativen Bereich (gegen-
iber -2,5 % im Mai und -3,2 % im Februar). Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften fallt nach wie vor schwach aus; darin kommen deren verzogerte Reaktion auf den
Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko, die Kreditangebotsfaktoren sowie die anhaltenden Bilanzan-
passungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Im Vormonatsvergleich
haben die Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten Monaten indes
gewisse Anzeichen einer Stabilisierung erkennen lassen, nachdem in den Monaten zuvor erheb-
liche monatliche Abfliisse verzeichnet wurden. Dies steht im Einklang mit den Ergebnissen der
Umfrage zum Kreditgeschift der Banken fiir das zweite Quartal 2014, denen zufolge sich die Kre-
ditrichtlinien fiir Ausleihungen an Unternehmen den Banken nach per saldo gelockert haben. Aus
historischer Sicht sind sie jedoch weiterhin insgesamt recht restriktiv. Dariiber hinaus meldeten die
Banken eine Erholung der Nettonachfrage nach Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte. Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der
Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im Juni bei 0,5 % und ist damit seit Anfang 2013
weitgehend unverindert.
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Vor dem Hintergrund des schwachen Kreditwachstums ist die derzeit laufende umfassende Bewer-
tung der Bankbilanzen durch die EZB von zentraler Bedeutung. Banken sollten diese Bewertung in
vollem Umfang nutzen, um ihre Eigenkapitalposition zu verbessern und dadurch den Spielraum fiir
eine Ausweitung des Kreditvolumens in den nidchsten Phasen der Erholung zu vergrofern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die HVPI-Teuerungsraten der wirtschaftlichen Analyse
zufolge nach dem aktuell niedrigen Stand allmédhlich auf ein Niveau steigen diirften, das ndher
bei 2 % liegt. Die Gegenpriifung anhand von Signalen aus der monetiren Analyse bestitigt
diesen Eindruck.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so hat die umfassende Haushaltskonsolidierung der vergange-
nen Jahre zum Abbau von Haushaltsungleichgewichten beigetragen. Durch wichtige Struktur-
reformen hat sich die Wettbewerbs- und Anpassungsféhigkeit der Arbeits- und Giitermérkte der
Léander erhoht. Diese Anstrengungen miissen nun intensiviert werden, um das Wachstumspoten-
zial des Euro-Wahrungsgebiets zu verbessern. Strukturreformen sollten sich auf die Forderung
privater Investitionen und die Schaffung von Arbeitspldtzen konzentrieren. Um die 6ffentlichen
Finanzen wieder auf eine solide Basis zu stellen, sollten die Linder des Euroraums den Stabili-
tits- und Wachstumspakt einhalten und nicht hinter die bei der Haushaltskonsolidierung erzielten
Fortschritte zuriickfallen. Die Haushaltskonsolidierung sollte wachstumsfreundlich konzipiert sein.
Eine vollstdndige und einheitliche Umsetzung des bestehenden finanzpolitischen Regelwerks und
des Rahmens zur makrodkonomischen Uberwachung im Euro-Wihrungsgebiet ist von zentraler
Bedeutung, um die hohen 6ffentlichen Schuldenquoten zu senken, das Potenzialwachstum zu stei-
gern und die Widerstandsfahigkeit des Euroraums gegeniiber Schocks zu erhéhen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei Aufsitze. Im ersten Beitrag wird iiber die Erfah-
rungen mit liquiditdtszufiihrenden Fremdwédhrungsswaps zwischen Zentralbanken berichtet. Im
zweiten Aufsatz werden die Griinde fiir die Neufassung der internationalen Statistikstandards und
die Vorteile der neuen Standards erlautert.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Erholung der Weltwirtschaft schreitet weiterhin allmdhlich, jedoch uneinheitlich voran. Nach
der schwachen Konjunkturentwicklung im ersten Quartal nimmt die Dynamik in den Industrieldn-

dern nun langsam zu. Auch in den Schwellenlindern hat sich das Wachstum vor allem dank einer
Konjunkturbelebung in China wieder verstdrkt. Insgesamt bleibt das Wirtschaftswachstum jedoch
aufgrund angebotsseitiger Beschrdnkungen und in manchen Fdllen restriktiverer Finanzierungs-
bedingungen sowie geopolitischer Risiken recht verhalten. Die Inflation hat sich in letzter Zeit
weltweit stabilisiert; zugleich sind nach wie vor umfangreiche globale Kapazitdtsreserven vorhan-
den, die nicht auf einen wesentlichen Preisaufirieb in néchster Zeit hinweisen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die Weltwirtschaft erholt sich nach wie vor schrittweise und uneinheitlich. Nach einer voriiberge-
henden leichten Schwichephase im ersten Quartal 2014 zog die Konjunktur im darauffolgenden
Jahresviertel weltweit wieder etwas an. Dies war auf eine kréftige Erholung in den Vereinigten
Staaten zuriickzufiihren, da die temporaren Faktoren, die die Wirtschaft zu Jahresbeginn gebremst
hatten, nun abklangen. Bedingt durch ein zunehmendes Vertrauen der privaten Haushalte und eine
rege Aktivitdt am Wohnimmobilienmarkt behielt die Konjunktur im Vereinigten Konigreich unter-
dessen im zweiten Quartal ihre Dynamik bei. Zudem erholte sich auch das Wachstum in China,
was fiskalpolitischen Stiitzungsmafinahmen und einem weiteren sprunghaften Anstieg der Kredit-
vergabe zu verdanken war. In Japan hingegen schwichte sich die Konjunktur nach der Mehrwert-
steueranhebung im April zwar ab, doch wird die Erholung nach wie vor von der sehr expansiven
Geldpolitik getragen. In Russland wurde die wirtschaftliche Entwicklung aufgrund der geopoli-
tischen Spannungen, die auch negative Auswirkungen auf die mittel- und osteuropdischen Staaten
hatten, stark beeintrachtigt.

Die jiingsten Stimmungsindikatoren bestétigen, dass die positive Dynamik — bei weiteren Verdnde-
rungen der Wachstumsmuster in den einzelnen Regionen — auch im dritten Quartal anhalten wird.
Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie (ohne Euro-
Wiéhrungsgebiet) hielt sich im Juli weitgehend stabil zum Vormonat bei 56,0 Punkten, wobei die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften den grofiten Beitrag leisteten (siche Abbildung 1). Was die
zukunftsgerichteten Komponenten des EMI anbelangt, so legten die Auftragseingénge im verarbei-
tenden Gewerbe im Juli leicht zu. Unterdessen wiesen die Frithindikatoren der OECD, mit denen
konjunkturelle Wendepunkte gemessen am Trend vorhergesagt werden sollen, im Mai auf eine sta-
bile positive Dynamik in den Industrieldndern und ein verhaltenes Wachstum in wichtigen Schwel-
lenléndern hin (siche Abbildung 2). Die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt wurden durch
eine Kombination aus wirtschaftlichen und politischen Faktoren, darunter strukturelle Engpésse
und geopolitische Spannungen, an einer kriftigeren Erholung gehindert.

Das Wachstum des Welthandels setzte seine negative Entwicklung fort und verlangsamte sich
im Mai 2014 abermals. Den Angaben des CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analy-
sis zufolge sanken die weltweiten Wareneinfuhren im genannten Monat dem Volumen nach um
0,6 % (auf Dreimonatsbasis) und wiesen somit die niedrigste Zuwachsrate seit zwei Jahren auf. Der
Riickgang konzentrierte sich auf die aufstrebenden Volkswirtschaften und war durch eine weitere
Abschwichung in Asien sowie Mittel- und Osteuropa bedingt; die Industrieldnder konnten indes
ihre positive Handelsentwicklung fortfithren — wenngleich auf niedrigem Niveau. Dagegen hélt
sich der globale EMI fiir die Auftragseingdnge im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes seit
Jahresbeginn konstant oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und signalisiert damit auf
kurze Sicht eine positive Dynamik des internationalen Handels.
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Abbildung | Globaler Einkaufsmanagerindex Abbildung 2 Frithindikator und Industrie-
(EMI) ohne Euro-Wahrungsgebiet produktion

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

= EMI fiir die Produktion — Gesamtindustrie === Frithindikator (linke Skala)
«««e« EMI fiir die Produktion — verarbeitendes Gewerbe wmm  Industrieproduktion (rechte Skala)
====EMI fiir die Produktion — Dienstleistungen
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Quelle: Markit. Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

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

Die Risiken fiir den Weltwirtschaftsausblick bleiben insgesamt abwirtsgerichtet. Insbesondere die
gestiegenen geopolitischen Risiken sowie die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften
und an den globalen Finanzmarkten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken, etwa
iiber Effekte auf die Energiepreise.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Nachdem sich die Inflation in den vergangenen Monaten weltweit erhoht hatte, kam es im Juni
zu einer Stabilisierung. So hielt sich der Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt in den OECD-
Léndern konstant bei 2,1 %. Auch ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag die jahrliche
VPI-Teuerungsrate im OECD-Raum zugleich weitgehend unveréndert bei 1,9 %. Was die Entwick-
lung auf Lénderebene betrifft, so stieg die jahrliche Gesamtinflationsrate im Juni in den meisten

Tabelle | Preisentwicklung in ausgewahlten Volkswirtschaften

Verdnderung gegen Vorjahr in %)
( g geg ]

2012 2013 2014

Jan. Febr. Miirz April Mai Juni
OECD 2,3 1,6 1,7 1,4 1,6 2,0 2,1 2,1
Vereinigte Staaten 2,1 1,5 1,6 1,1 1,5 2,0 2,1 2,1
Japan 0,0 0,4 1.4 1,5 1,6 3.4 3,7 3,6
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,6 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,9
China 2,6 2,6 2,5 2,0 2.4 1,8 2,5 2,3
Nachrichtlich:
OECD, ohne Nahrungsmittel und Energie 1,8 1,6 1,6 1,6 1,7 2,0 1,9 1,9

Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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und damit rund 4 % weniger als vor Jahresfrist.
Grund fiir den jiingsten Riickgang der Olpreise
sind nachlassende Bedenken der Marktteilnehmer, dass das Olangebot aufgrund der geopolitischen
Konflikte im Irak und in der Ukraine moglicherweise kurzfristig sinken konnte. Unterdessen belas-
ten die politische Instabilitit und technische Probleme weiterhin die Olférderung in OPEC- wie
auch Nicht-OPEC-Staaten; dessen ungeachtet blieb das weltweite Olangebot im Juni insgesamt
unverdndert gegeniiber dem Vormonat. Den Angaben der Internationalen Energieagentur zufolge
steigt die weltweite Olnachfrage im Einklang mit dem moderaten globalen BIP-Wachstum nach
wie vor nur verhalten. Was die weitere Entwicklung betrifft, so preisen die Marktteilnehmer mittel-
fristig leicht fallende Olnotierungen ein; so werden Terminkontrakte fiir Brent-Rohél zur Lieferung
im Dezember 2015 zu 104 USD je Barrel gehandelt.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Rohstoffnotierungen ohne Energie waren im Juli insgesamt rund 2 % niedriger als im Vormo-
nat, was auf einen kréftigen Riickgang der Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren war (etwa -18 %
seit Anfang Mai). Ausschlaggebend hierfiir war eine Verringerung der Getreidepreise, da aufgrund
der besonders giinstigen Witterungsbedingungen von guten Ernteertrdgen ausgegangen wird. Der
Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie liegt derzeit in etwa auf
seinem Vorjahrsniveau.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten erholte sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal 2014
merklich, nachdem es im Dreimonatszeitraum zuvor infolge des strengen Winters gesunken war
(sieche Tabelle 2). Der Vorausschiatzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale
BIP auf Jahresrate hochgerechnet um 4,0 % zu (1,0 % im Quartalsvergleich) nach einem Riickgang
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Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewéhlten Volkswirtschaften

Verdnderung in %
( g in %)

Jahrliche Wachstumsraten Vierteljihrliche Wachstumsraten
2012 2013 2013 2014 2014 2013 2014 2014
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Vereinigte Staaten 2,3 22 3,1 1,9 2,4 0,9 -0,5 1,0
Japan 1.4 1,5 2.4 2.8 - 0,1 1,6 -
Vereinigtes Konigreich 0,3 1,7 2,7 3,0 3,1 0,7 0,8 0,8
China 7,7 7,7 7,7 7.4 75 1,7 1,5 2,0

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

von 2,1 % (-0,5 % im Quartalsvergleich) im ersten Vierteljahr 2014. Die im zweiten Quartal ver-
zeichnete Expansion war hauptsdchlich einer Umkehr der temporiren Faktoren zu verdanken, die
das Wachstum im ersten Vierteljahr belastet hatten (z. B. der Lageraufbau und die Exporte). Dartii-
ber hinaus ging auch von den privaten Konsumausgaben und den privaten Anlageinvestitionen ein
positiver Wachstumsimpuls aus. Dies ist ein weiteres Indiz dafiir, dass die Belebung der Inlands-
nachfrage positiv verlduft. Dagegen leistete der Auflenhandel einen negativen Wachstumsbeitrag,
der allerdings aufgrund der regeren Exporttitigkeit nicht mehr so stark ausfiel wie noch im ers-
ten Quartal.

Die bis Juli verfiigbaren Indikatoren lassen den Schluss zu, dass die US-Wirtschaft ihre Wachs-
tumsdynamik auch im dritten Jahresviertel 2014 aufrechterhalten kann. Die laufende Erholung
diirfte sich auf den nachlassenden Fiscal Drag stiitzen, ebenso wie auf die steigende private Inlands-
nachfrage, die von den immer noch akkommodierenden Finanzierungsbedingungen und dem wach-
senden Verbraucher- und Unternehmervertrauen profitiert. Insbesondere ist zu erwarten, dass der
private Konsum vom abklingenden Verschuldungsabbau der privaten Haushalte, der zunehmenden
Aufhellung am Arbeitsmarkt sowie von den positiven Effekten auf Geld- und Immobilienvermé-
gen getragen wird. Daneben geht aus den aktuellen Indikatoren des Unternehmervertrauens hervor,
dass die steigende Nachfrage und die lockeren Finanzierungsbedingungen die Investitionen férdern
sollten. Die jiingsten Wohnungsmarktindikatoren ergaben zwar ein gemischtes Bild, doch diirfte
die Erholung der Wohnungsbauinvestitionen Fuf fassen; dies steht auch im Einklang mit dem deut-
lichen Anstieg des Vertrauens der Wohnungsbauunternehmen im Juli.

Nachdem die Inflation in den drei vorangegangenen Monaten zugenommen hatte, trat im
Juni hauptséchlich infolge temporirer Faktoren wie einer Erhohung der Nahrungsmittel- und
Energiepreise eine Stabilisierung ein. Die jahrliche am VPI gemessene Teuerungsrate belief sich
im Juni auf 2,1 %, wobei die Energiepreise den dritten Monat in Folge kréftig anzogen. Ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnet war die jahrliche Inflation indes riickldufig und sank auf
1,9 % nach 2,0 % im Mai. Mafigeblich fiir diese Entwicklung waren die langsamer steigenden
Preise fiir Wohnraum und medizinische Leistungen. Fiir die ndhere Zukunft kann von einer nur
allméhlich anziehenden Inflation ausgegangen werden, da die tempordren Faktoren, die dem
jiingsten Preisauftrieb zugrunde lagen, nun auslaufen. Dariiber hinaus sollten die Unterauslas-
tung am Arbeitsmarkt und das verhaltene Lohnwachstum dazu beitragen, den Preisdruck auch
weiterhin zu begrenzen.

Vor dem Hintergrund der allgemein freundlicheren Konjunkturaussichten kiindigte der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve auf seiner Sitzung am 30. Juli 2014 an, die monatlichen Wert-
papierkédufe ab August um weitere 10 Mrd USD zu drosseln und nur mehr Titel im Umfang von
25 Mrd USD zu erwerben. Die Verringerung des Volumens betrifft gleichermaflen den Ankauf
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hypothekarisch besicherter Wertpapiere (10 Mrd USD nach zuvor 15 Mrd USD) und den Erwerb
langerfristiger US-Staatsanleihen (15 Mrd USD statt bisher 20 Mrd USD). Der Offenmarktaus-
schuss bekriftigte zudem erneut, dass er bei der Entscheidung, wie lange der Zinssatz fiir Tages-
geld in einem Zielkorridor von 0 % bis ¥ % gehalten wird, eine breite Palette an Informationen
zugrunde legen wird, darunter Arbeitsmarktindikatoren, Messgrofien des Inflationsdrucks und der
Inflationserwartungen sowie Angaben zu finanziellen Entwicklungen.

JAPAN

In Japan bestitigen die jiingsten Konjunkturindikatoren, dass die Wirtschaftsleistung — nach einer
recht robusten Entwicklung zu Beginn des laufenden Jahres — im zweiten Quartal riicklaufig gewe-
sen sein diirfte. Ausschlaggebend hierfiir war, dass im ersten Jahresviertel private Ausgaben wegen
der fiir April geplanten Mehrwertsteueranhebung vorgezogen wurden und die private Nachfrage
anschlieBend wieder angepasst wurde. Nachdem die realen privaten Konsumausgaben im April
deutlich gesunken waren, erholten sie sich in den Folgemonaten langsam, wahrend die Industrie-
produktion im Juni erneut zuriickging. Die Kernrate des privaten Auftragseingangs im Maschinen-
bau verringerte sich im Mai zugleich merklich, und die reale Warenausfuhr verzeichnete in diesem
Monat wie auch im Juni ein kriftiges Minus; dies ldsst auf eine gewisse Schwiche der privaten
Investitionen auflerhalb des Wohnungsbaus sowie der Ausfuhren im zweiten Quartal schlieen.
Allerdings bieten die Ergebnisse der umfragebasierten Geschiftsklimaindikatoren in jlingerer Zeit
ein etwas gemischteres Bild. So war der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe zwar riick-
laufig, blieb aber im Juli oberhalb der Wachstumsschwelle.

Die Teuerung schwichte sich im Juni etwas ab. In den Vormonaten hatte sie vor allem aufgrund der
im April vorgenommenen Mehrwertsteuererhdhung noch deutlich zugelegt. Die jahrliche am VPI
gemessene Inflationsrate fiel im Juni leicht auf 3,6 % (nach 3,7 % im Mai); ohne Nahrungsmittel,
Getranke und Energie gerechnet stieg sie in diesem Zeitraum geringfiigig von 2,2 % auf 2,3 %.
Ohne den Effekt der Mehrwertsteueranhebung vom April und auf der Grundlage der von der Bank
von Japan hierzu erstellten Schitzungen ging die jéhrliche Gesamtteuerungsrate minimal von 1,6 %
im Mai auf 1,5 % im Juni zuriick; die jahrliche Inflationsrate ohne Nahrungsmittel, Getrdnke und
Energie zog indes leicht von 0,5 % auf 0,6 % an, nachdem sie im vorangegangenen Monat spiirbar
gesunken war.

Auf ihrer geldpolitischen Sitzung am 15. Juli 2014 beschloss die Bank von Japan, an ihren beste-
henden Zielvorgaben fiir die Geldbasis unverindert festzuhalten.

VEREINIGTES KONIGREICH

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich wies auch im zweiten Quartal 2014 eine kraftige Dyna-
mik auf. Vorldufigen Daten zufolge lag das Wachstum des realen BIP im Quartalsvergleich erneut
bei 0,8 %. Die Wirtschaft profitierte dabei in erster Linie von den Zuwichsen im Dienstleistungs-
sektor, aber auch das produzierende Gewerbe leistete einen positiven Wachstumsbeitrag. Wenn-
gleich noch keine Aufschliisselung nach Verwendungskomponenten vorliegt, ldsst sich aus den
hochfrequenten Daten doch ablesen, dass die konjunkturelle Entwicklung von der regen Aktivi-
tdt am Wohnimmobilienmarkt und den robusten privaten Konsumausgaben getragen wurde. Darin
spiegelte sich wiederum die anhaltende Belebung am Arbeitsmarkt wider, da die Arbeitslosigkeit in
den drei Monaten bis Mai auf 6,5 % und damit auf den tiefsten Stand seit fiinf Jahren fiel. Triebfe-
der des Wachstums war iiberdies die anhaltend positive Dynamik der Bruttoanlageinvestitionen, die
sich — ausgehend von ihrem sehr niedrigen Niveau — erholen. Allerdings konnten die notwendigen
Bilanzsanierungen im privaten und 6ffentlichen Sektor die Konjunktur auf mittlere Sicht belasten.
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Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate zog von 1,5 % im Mai auf 1,9 % im Juni an, blieb aber den sechs-
ten Monat in Folge unterhalb des Zielwerts der Bank of England. Den groBten Beitrag zu dem im
Vorjahrsvergleich verbuchten Anstieg leisteten dabei die Preise fiir Bekleidung und Schuhe, die
nicht wie sonst {iblich im Juni zuriickgingen. Dennoch diirfte der Inflationsdruck in nichster Zeit
begrenzt bleiben; Grund hierfiir sind das iiber einen langeren Zeitraum verhaltene Lohnwachstum
und die verzdgerten Auswirkungen der Aufwertung des Pfund Sterling.

Auf seiner Sitzung am 10. Juli 2014 beliel der geldpolitische Ausschuss der Bank of England
den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten bei
375 Mrd GBP.

CHINA

Das Wachstum in China zog im zweiten Vierteljahr an, da fiskalische Stiitzungsmafnahmen, ein
betrachtlicher Anstieg der Kreditvergabe und eine lebhaftere Auslandsnachfrage zu einer raschen
Konjunkturwende beitrugen. Das reale BIP weitete sich im zweiten Quartal 2014 um jahrlich 7,5 %
aus (nach 7,4 % im Vorquartal). In vierteljahrlicher Betrachtung beschleunigte sich das Wachstum
von 1,5 % auf 2,0 %. Diese schwungvollere konjunkturelle Entwicklung im Berichtsquartal wurde
durch eine sprunghafte Zunahme der Finanzierung des Privatsektors gestiitzt, durch die der ohnehin
schon hohe Verschuldungsgrad in China noch weiter stieg. Das starke Kreditwachstum verlieh den
Investitionen Auftrieb, sodass von ihnen der grofite Wachstumsimpuls ausging; der Auflenbeitrag
kehrte sich unterdessen erstmals seit Anfang 2013 wieder ins Positive. Wenngleich sich der Auf3en-
handel gegentiber dem sehr schwachen Jahresauftakt belebte, bleibt der Zuwachs im historischen
Vergleich insgesamt sehr bescheiden. Gleichzeitig scheinen sich die Risiken, die aus der Entwick-
lung am Wohnimmobilienmarkt erwachsen, zu vermindern. Nachdem die Hausverkédufe im friihe-
ren Jahresverlauf spiirbar zuriickgegangen waren, wurde hier vor Kurzem die Talsohle durchschrit-
ten, da die Kéufer die von den Bautrdgern angebotenen Preissenkungen ausnutzen.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so deutet die aktuelle kréftige Wachstumsdynamik darauf hin,
dass das von der Regierung fiir dieses Jahr festgelegte Wachstumsziel von 7,5 % erreicht werden
sollte. Allerdings stiitzt sich die Ausweitung des BIP nach wie vor auf das rapide Kreditwachstum,
obgleich sich die Behorden bemiihen, die finanziellen Anfilligkeiten und makrodkonomischen
Ungleichgewichte in den Griff zu bekommen. Da China einen Wachstumspfad mit geringeren, aber
nachhaltigeren Zuwachsraten eingeschlagen hat, diirfte sich die konjunkturelle Dynamik allméhlich
abschwichen.

Der Inflationsdruck ist ungeachtet des raschen Kreditwachstums nach wie vor niedrig, weil die
Uberkapazititen in einigen Zweigen der Schwerindustrie die Preise weiterhin belasteten. Die jihr-
liche Inflationsrate nach dem VPI bewegt sich seit Mitte 2012 um einen Wert von 2,5 %, wihrend
sie ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet bei etwa 1,7 % verharrt. Der Preisauftrieb auf der
Erzeugerebene liegt seit Mérz 2012 im negativen Bereich, wenngleich sich hier ein leichter Auf-
wartstrend abzeichnet.

1.4 WECHSELKURSE

Im vergangenen Monat verlor der Euro gegeniiber den Wihrungen der meisten Haupthandelspart-
ner des Euro-Wahrungsgebiets an Wert. Am 6. August 2014 lag der nominale effektive Wechsel-
kurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums,
1,0 % unter seinem Niveau von Anfang Juli; gegeniiber seinem Stand vor Jahresfrist war er mit
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-0,1 % kaum verédndert (siche Abbildung 4 und
Tabelle 3). Ausschlaggebend fiir die Wechsel-
kursbewegungen in dieser Zeit waren vor allem
die Entwicklung der Erwartungen hinsichtlich
der kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik sowie
die verdnderten Einschdtzungen der Marktteil-
nehmer beziiglich der Konjunkturaussichten im
Eurogebiet im Vergleich zu anderen fithrenden
Volkswirtschaften.

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so
wertete die Gemeinschaftswahrung seit Anfang
Juli in Relation zum US-Dollar um 2,5 %, zum
japanischen Yen um 1,7 % und zum Pfund Ster-
ling um 0,7 % ab. Auch gegeniiber den Wéh-
rungen mancher asiatischer Schwellenldnder
verzeichnete der Euro im Beobachtungszeit-
raum Kursverluste, vor allem im Verhéltnis zum
chinesischen Renminbi (-3,1 %); das Gleiche
gilt fiir die Wéhrungen einiger rohstoffexpor-
tierender Staaten. In Relation zu den Wéhrungen

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.

der EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Eurogebiets zog der Euro hingegen an. So verbuchte er
Kursgewinne von 0,9 % zur schwedischen Krone bzw. zur kroatischen Kuna bis hin zu 1,8 % zum

ungarischen Forint.

Der litauische Litas und die ddnische Krone, die am WKM II teilnehmen, blieben gegentiiber der
Gemeinschaftswahrung weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs
gehandelt. Am 23. Juli 2014 verabschiedete der EU-Rat einen Beschluss, der es Litauen gestattet,
den Euro am 1. Januar 2015 als Landeswahrung einzufiihren (siche Kasten 1).

Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wéhrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Gewicht im
Index des effektiven
Wechselkurses des Euro

Anderung des Euro-Wechselkurses
(Stand: 6. August 2014) gegeniiber

1. Juli 2014 ‘

(EWK-20) 6. August 2013
EWK-20 = 0,1
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,7 -3,1 1,2
US-Dollar 16,8 -2,5 0,5
Pfund Sterling 14,8 -0,7 -8,4
Japanischer Yen 7,2 -1,7 48
Schweizer Franken 6,4 0,1 -1,3
Polnischer Zloty 6,2 1,1 -0,2
Tschechische Krone 5,0 1,5 7.4
Schwedische Krone 4,7 0,9 6,1
Koreanischer Won 39 -0,2 -6,6
Ungarischer Forint 3,2 1,8 5,5
Dinische Krone 2,6 0,0 0,0
Ruminischer Leu 2,0 1,2 0,8
Kroatische Kuna 0,6 0,9 1,8

Quelle: EZB.

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

Wihrungsgebiets berechnet.
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DIE EINFUHRUNG DES EURO IN LITAUEN AM I. JANUAR 2015

Der Rat der Europdischen Union verabschiedete am 23. Juli 2014 einen Beschluss, der es
Litauen gestattet, den Euro am 1. Januar 2015 als Landeswahrung einzufiihren. Litauen tritt
damit als neunzehnter EU-Mitgliedstaat dem Euro-Wiahrungsgebiet bei. Die Lénder des Euro-
raums nehmen automatisch auch am einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism — SSM) teil, sodass Litauen zeitgleich dem SSM beitreten wird. Es ist somit das
erste Land, das gleichzeitig ins Euro-Wahrungsgebiet und in den einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus aufgenommen wird.

Die EZB und die Europdische Kommission legten am 4. Juni 2014 ihren jeweiligen Konvergenz-
bericht vor. Damit erfiillen sie die Vorgaben von Artikel 140 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union, wonach beide dem Rat der Européischen Union mindestens einmal alle
zwei Jahre oder auf Antrag eines EU-Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, zu
berichten haben, inwieweit die von einer Ausnahmeregelung betroffenen Mitgliedstaaten bei der
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekom-
men sind. Aufgrund der Ergebnisse der Konvergenzberichte gelangte die Europédische Kommis-
sion zu dem Schluss, dass Litauen alle erforderlichen Voraussetzungen zur Einfiihrung des Euro
erfiillt hat.

Der EU-Rat verabschiedete zugleich eine Verordnung in Bezug auf den Euro-Umrechnungs-
kurs fiir Litauen. Demzufolge wurde der unwiderrufliche Wechselkurs des litauischen Litas auf
3,45280 je Euro festgelegt; dies entspricht dem aktuellen Leitkurs des Litas im Wechselkursme-
chanismus II (WKM II) und dem Kurs, der bei Eintritt des Litas in den WKM II im Jahr 2004
vereinbart wurde. Die EZB und die Lietuvos bankas werden die Entwicklung des Litas-Markt-
kurses gegeniiber dem Euro im Rahmen des WKM II bis Ende 2014 tiberwachen. Litauen trat
dem WKM II am 28. Juni 2004 mit seiner bestehenden Currency-Board-Regelung im Rahmen
einer einseitigen Bindung bei, aus der keine zusitzlichen Verpflichtungen fiir die EZB erwuch-
sen. Der Litas entwickelte sich im gesamten Referenzzeitraum stabil und wies keine Abweichun-
gen von seinem Leitkurs im WKM II auf.

Mit dem Beitritt Litauens zum Euro-Wahrungsgebiet hat das Land eine grofle wirtschaftspo-
litische Leistung vollbracht, die auch Vertrauen schafft. Die Teilnahme am Euroraum konnte
die weitere wirtschaftliche Integration fordern und zur Verbesserung des Investitionsumfelds
sowie zur Fortsetzung der nachhaltigen wirtschaftlichen Konvergenz beitragen. Die litauische
Wirtschaft ist bereits eng mit dem Binnenmarkt verflochten. Wahrend die Vorteile des Beitritts
zur Wihrungsunion deutlich erkennbar sind, miissen sich die nationalen Behorden auch dazu
verpflichten, einen dauerhaften Aufholprozess sicherzustellen, der nicht mit neuen Boom-Bust-
Zyklen einhergeht. Die Entwicklungen wéhrend der Boom-Phase der Jahre 2005-2007 haben
besonders deutlich vor Augen gefiihrt, wie schwierig es ist, den inlandischen Preisdruck zu kon-
trollieren und eine erneute Uberhitzung der Wirtschaft zu vermeiden. Aufgrund dieser Erfah-
rung brachte die EZB in ihrem Konvergenzbericht Bedenken zum Ausdruck, ob die Konver-
genz der Inflationsraten in Litauen nachhaltig sei. Die EZB stellte indes zugleich fest, dass die
litauische Wirtschaft nach dem Ausbruch der Krise eine hohe Anpassungsfahigkeit am Arbeits-
und Giitermarkt bewiesen habe und die Haushaltsdisziplin wie auch die Reformen im 6ffent-
lichen Sektor den Anpassungsprozess zusitzlich gefordert haben. Die gesamtwirtschaftlichen
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Ungleichgewichte Litauens wurden in den Folgejahren ohne die Unterstiitzung eines IWF-Pro-
gramms beseitigt, und die Europédische Kommission wihlte das Land in ithrem Warnmechanis-
mus-Bericht 2014 nicht fiir eine eingehende Uberpriifung aus.

Um die in den letzten Jahren erzielte Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit abzusichern und
Stabilitidt zu gewahrleisten, miissen die Behorden in Litauen die strukturellen Probleme ange-
hen, denen das Land nach wie vor gegeniibersteht. Dazu gehoren die anhaltend hohe struktu-
relle Arbeitslosigkeit, Angebotsengpisse am Arbeitsmarkt, die starke Energieabhiangigkeit und
die niedrige Energieeffizienz sowie die Belastungen im Zusammenhang mit der umfangreichen
Schattenwirtschaft. Die litauischen Behorden haben sich in einer 6ffentlichen Selbstverpflichtung
auf ihre politischen Priorititen festgelegt. Einige davon sollen noch vor der Euro-Einfithrung am
1. Januar 2015 realisiert werden; so soll beispielsweise der Entwurf eines Verfassungsgesetzes
zur Umsetzung des Fiskalpakts in Kiirze verabschiedet werden. Auch wird das Verfahren, mit
dem das Mandat der Lietuvos bankas um die Zustindigkeit fiir die makroprudenzielle Politik aus-
geweitet werden soll, voraussichtlich in Bilde abgeschlossen. Damit stiinden alle antizyklischen
makrodkonomischen Instrumente rechtzeitig zur Verfiigung. Uberdies diirfte auf kurze Sicht eine
Hochstgrenze fiir Bargeldtransaktionen eingefiihrt werden, um so die Schattenwirtschaft einzu-
ddmmen.

Wie schon bei allen anderen Lindern, die dem Euroraum nach 2004 beigetreten sind (zuletzt
Lettland), haben die zustindige NZB, in diesem Fall die Lietuvos bankas, und die EZB die Inte-
gration des Landes ins Euro-Wéhrungsgebiet sowie die Bargeldumstellung intensiv vorberei-
tet, und es wurden die notwendigen statistischen Daten erfasst sowie wirtschaftliche Analysen
durchgefiihrt.

Zudem ist es wichtig, dass jeder neue Mitgliedstaat des Eurogebiets auch nach seinem Beitritt
weiterhin seine Verbundenheit und Identifikation mit dem Projekt der Gemeinschaftswihrung
unter Beweis stellt. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass die Teilnahme an der
Wiéhrungsunion nicht nur Rechte, sondern auch Pflichten mit sich bringt. Denn der Erfolg des
Euro héngt davon ab, dass sich alle Euro-Léander entschlossen der Verantwortung stellen, die mit
den Vorteilen der Zugehorigkeit zum Euroraum verbunden sind. Die EZB begriiit den von den
litauischen Behorden demonstrierten Willen, die strukturellen Probleme des Landes anzugehen
und eine erfolgreiche Teilnahme Litauens an der Gemeinschaftswiahrung sicherzustellen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdren Daten fiir Juni 2014 signalisieren nach wie vor eine schwache Grunddynamik des
Geldmengen- und Kreditwachstums, wenngleich das jihrliche M3-Wachstum aufgrund der Prdfe-
renz des geldhaltenden Sektors fiir liquide Vermogenswerte (insbesondere tiglich fillige Einlagen)
weiter zunahm. Aufseiten der Gegenposten wurde der jihrliche Zuwachs des weit gefassten Geld-
mengenaggregats erneut vor allem durch eine krdftige monatliche Zunahme der Nettoforderungen
des MFI-Sektors an Ansdssige auferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gestdirkt, die zum GrofSteil mit
Leistungsbilanziiberschiissen sowie einem anhaltenden Interesse internationaler Anleger an Ver-
maogenswerten des Euroraums zusammenhing. Im Juni trug auch der langsamere Riickgang der
MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor zu einer Verbesserung der M3-Dynamik bei, was die
Vermutung nahelegt, dass die Unsicherheit beziiglich einer Trendumkehr bei der Kreditentwick-
lung im Berichtsmonat weiter nachgelassen hat. Diese Annahme wird auch durch positive Signale
aus der Umfrage zum Kreditgeschdift der Banken vom Juli 2014 untermauert.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhdhte sich im Juni den zweiten Monat in Folge
auf 1,5 %, verglichen mit 1,0 % im Mai und 0,7 % im April (siche Abbildung 5). Trotz dieser
Zunahme blieb die Grunddynamik des weit gefassten Geldmengenaggregats verhalten.

Bei allen wichtigen M3-Komponenten, insbesondere aber beim eng gefassten Geldmengenaggre-
gat M1, wurden im Vormonatsvergleich Zufliisse verbucht. Ausschlaggebend fiir diese Zufliisse
scheint die Priferenz filir die Haltung liquider Aktiva gewesen zu sein, die vor allem bei privaten
Anlegern durch das sehr niedrige Zinsniveau bedingt war, wahrend insbesondere institutionelle
Anleger M3-Instrumente als temporére Liquiditétsreserve nutzten.

Abbildung 5 M3-Wachstum

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Was die Gegenposten anbelangt, so wurde die
Geldschopfung abermals durch den erneuten
Anstieg der Nettoforderungen des MFI-Sektors
an Anséssige auBlerhalb des Euroraums stimu-
liert, der im Juni besonders hoch war. Die lin-
gerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der
MFIs waren weiter riickldufig, was nach wie
vor mit dem gesunkenen Refinanzierungsbe-
darf dieses Sektors vor dem Hintergrund des
Verschuldungsabbaus sowie mit der durch die
aktuellen Regulierungsvorschriften stimulierten
Substitution von marktbasierten Fremdfinanzie-
rungsmitteln durch einlagenbasierte Finanzie-
rungsmittel zusammenhing. Diese Entwicklung
stiitzt im Zusammenwirken mit der Liquiditats-
priferenz des geldhaltenden Sektors ebenfalls
weiterhin das M3-Wachstum.

= M3 (Jahreswachstumsrate)

M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsrate)
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Fremdkapitalabbau abschwécht. In den finanziell soliden Landern haben die MFIs die Riickfiihrung
ihrer wichtigsten Aktiva weitgehend gestoppt. In den Landern mit finanziellen Schwierigkeiten
setzt sich der Trend hingegen fort, auch wenn sich der Fremdkapitalabbau leicht abgeschwicht und
in seiner Zusammensetzung etwas verdndert hat. So haben MFIs in finanziell angeschlagenen Lén-
dern in den letzten Quartalen verstirkt Wertpapiere des privaten Sektors (ohne MFIs) sowie inlén-
dische Staatstitel abgestoBBen. Der Fokus ihres Verschuldungsabbaus scheint sich also angesichts
der verbesserten Bedingungen an den Wertpapiermérkten und der sich abschwéchenden Kredit-
kontraktion von den Buchkrediten an den privaten Sektor auf die Wertpapierbestande zu verlagern.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die Hauptkomponenten von M3 betrifft, so stieg die jahrliche Zuwachsrate von M1 im Juni
auf 5,3 % nach 5,0 % im Vormonat (siche Tabelle 4). Dabei waren sowohl bei den téglich félligen
Einlagen als auch beim Bargeldumlauf Zufliisse zu verzeichnen. Da die Renditen fiir andere risiko-
lose Vermogenswerte ebenfalls niedrig sind, sind die Opportunititskosten fiir die Haltung téglich fil-
liger Einlagen gering. Das robuste Jahreswachstum der Geldmenge M1 bestitigt damit die anhaltend
hohe Liquiditétspriferenz des geldhaltenden Sektors vor dem Hintergrund der sehr niedrigen Zinsen.

In diesem Umfeld blieb das jéhrliche Wachstum der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) nega-
tiv, denn die Verzinsung dieser Einlagenart bietet Anlegern angesichts der allgemein sehr niedrigen
Zinsen und der verbesserten Refinanzierungslage der Banken keine Entschidigung fiir ihren im Ver-
gleich zu téglich falligen Einlagen geringeren Liquidititsgrad. Im Juni belief sich die Zwdlfmonatsrate
der sonstigen kurzfristigen Einlagen marginal auf -1,8 % (nach -1,9 % im Mai). Dahinter verbarg sich
ein leichter Anstieg der Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Termineinlagen (Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) von -4,7 % im Mai auf -4,5 % im Juni sowie eine etwas
hohere Vorjahrsrate der kurzfristigen Spareinlagen (Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten), die sich im Berichtsmonat auf 0,6 % belief (nach 0,5 % im Mai).

Die Jahresédnderungsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente (M3 - M2) lag zwar immer noch deut-
lich im negativen Bereich, legte aber von -13,4 % im Mai auf -10,0 % im Juni zu. Die Zunahme im
Juni spiegelt im Wesentlichen einen recht kréaftigen Zufluss wider, der sich auf die Repogeschéfte
im Bestand der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen und der sonstigen nichtmonetiren
Finanzinstitute (SFIs) konzentrierte. Diese Akteure diirften Repogeschéfte vor dem Hintergrund der
kontinuierlichen Aktienkursanstiege der vergangenen Quartale zum Zwischenparken von Liquiditét
bei der Suche nach Investitionsmoglichkeiten genutzt haben. Auch bei den anderen beiden Arten
marktfdhiger Finanzinstrumente (Geldmarktfondsanteile und kurzfristige MFI-Schuldverschrei-
bungen) zog das jahrliche Wachstum an. Der anhaltende Riickgang der Geldmarktfondsanteile im
Bestand des geldhaltenden Sektors ist Ausdruck des schwierigen Geschiftsumfelds, in dem sich
diese Fonds bewegen. Angesichts der aktuell sehr geringen Verzinsung von Geldmarktinstrumen-
ten ist es fiir Geldmarktfonds extrem schwer, eine attraktive Rendite anzubieten, insbesondere im
Vergleich zu téglich félligen Einlagen, fiir deren Vergiitung es eine Nullzinsschranke gibt. Der
anhaltende Riickgang der kurzfristigen Schuldverschreibungen, vor allem jener, die Privatkunden
angeboten werden, ist auf eine Verschiebung zugunsten der einlagenbasierten Refinanzierung
zuriickzufiihren, die durch die aktuellen Regulierungsvorschriften begiinstigt wird.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die auch Repogeschifte umfassen und die grofite
Komponente von M3 darstellen, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt — erhohte
sich im Juni auf 2,0 % nach 1,6 % im Mai. Ausschlaggebend waren die Einlagen privater Haushalte
und ihre bereits erwédhnte Liquiditatspraferenz im aktuellen Niedrigzinsumfeld. Die Zwdlfmonats-
rate der Einlagen im Bestand dieses Sektors stieg von 1,6 % im Mai auf 2,0 % im Berichtsmonat.
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Auch die Jahreswachstumsrate der Einlagen von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
nahm aufgrund des zuvor genannten Anstiegs der Repogeschéfte kréftig zu (von -4,6 % im Mai
auf 1,9 % im Juni). Die Jahresdnderungsrate der Einlagen von SFIs ging hingegen weiter zuriick.
SchlieBlich ist noch zu erwidhnen, dass die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften zwar im Juni nur marginal auf 6 % stieg, diese Komponente aber
seit Anfang 2013 kréftige Wachstumsraten aufweist. Diese Entwicklung, die mehr oder weniger
im gesamten Eurogebiet zu beobachten ist, deckt sich in gewissem MaBe mit der Verbesserung
der Leistungsbilanz und zeigt, dass die Unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet in der Lage sind,
Innenfinanzierungsmittel zu generieren. Der aus der aktuellen Finanzierungsrechnung ersichtli-
che schwache intrasektorale Handel vor dem Hintergrund giinstigerer Wachstumsaussichten lasst
darauf schlieen, dass einige Firmen begonnen haben diirften, diese Mittel zur Finanzierung von
Betriebskapital zu verwenden (sieche Kasten 3, der eine umfassendere Analyse von Ersparnis,
Investitionen und Finanzierung in einer Aufschliisselung nach institutionellen Sektoren enthélt).

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum blieb im Juni mit
-2,3 % unverédndert (siche Tabelle 4), da die deutlich niedrigere Jahreswachstumsrate der Kreditge-
wihrung an die 6ffentlichen Haushalte durch den langsameren Riickgang der Ausleihungen an den
privaten Sektor ausgeglichen wurde (-2,2 % im Juni gegeniiber -2,6 % im Mai).

Die jihrliche Anderungsrate der Kreditvergabe an die offentlichen Haushalte verringerte sich
von -1,4 % im Mai auf -2,5 % im Berichtsmonat, was damit zusammenhing, dass die MFIs im
Eurogebiet im Juni unter dem Strich staatliche Papiere abstieBen und Buchkredite getilgt wurden.
Die Zwolfmonatsrate der von den MFIs gehaltenen staatlichen Schuldverschreibungen sank im Juni
auf -3,0 % nach -1,3 % im Vormonat. Die VerduB3erung staatlicher Schuldtitel durch MFIs im Euro-
gebiet steht mit der Beobachtung im Einklang, dass internationale Anleger vor dem Hintergrund

Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jihrliche Wachstumsraten
in % 2013 2013 2014 2014 2014 2014
von M3 Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
M1 55,7 6,9 6,4 6,0 59 5,0 53
Bargeldumlauf 9,3 2,6 4,1 6,0 5,6 55 5,5
Téglich fillige Einlagen 46,4 7,8 6,9 6,0 5,1 4,9 53
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,3 0,3 -1,2 2.4 2,1 -1,9 -1,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 16,8 -5,0 -6,3 -6,8 -54 -4,7 -4.5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,4 5,0 33 1,4 0,7 0,5 0,6
M2 94,0 4,0 3,1 2.4 2,1 2,1 2,3
M3 - M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 6,0 -17,2 -17,1 -13,9 -13,7 -13,4 -10,0
M3 100,0 232 1,5 1,1 1,0 1,0 1,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet -0,5 -1,2 -1,9 -2,2 -2,3 -2,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,0 0,1 -0,2 -1,3 -1,4 -2,5
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -6,0 -6,7 -4,0 -2,6 -1,6 -1,5
Kredite an den privaten Sektor -1,2 -1,6 2.3 -2,5 -2,6 -2,2
Buchkredite an den privaten Sektor -1,9 2,2 2,3 -1,9 -2,0 -1,7
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt)? -1,4 -1.8 -2,0 -1,5 -1,4 -1,1
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten (ohne Kapital
und Riicklagen) -4,2 -3,6 -3,4 -3,4 -3,4 -3,6
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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der nachlassenden Spannungen an den Staatsanleihemérkten wieder Interesse an finanziellen Ver-
mogenswerten des Euroraums zeigen.

Die um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte Zwdlfmonatsrate der MFI-Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor erhohte sich den dritten Monat in Folge, und zwar auf -1,1 % (siche Tabelle 4). Im
Vormonatsvergleich kam es zu einem geringfiigigen Abfluss, was in erster Linie auf monatliche Net-
totilgungen von Buchkrediten an SFIs und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriickzufithren war.

Die um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg im Berichtsmonat auf -2,3 % nach -2,5 % im Mai und
einem Tiefstand von -3,2 % im Februar. Die entsprechend bereinigte Zwolfmonatsrate der Buch-
kreditvergabe an private Haushalte nahm um 0,1 Prozentpunkte zu und betrug im Berichtsmo-
nat 0,5 %; sie lag damit geringfiigig tiber dem seit Anfang 2013 verzeichneten Durchschnitt.

Die jiingsten Daten deuten darauf hin, dass die Unsicherheit beziiglich einer Trendwende bei der
Kreditdynamik im Juni weiter nachgelassen hat, nachdem sich die Jahreswachstumsrate der MFI-
Buchkredite an private Haushalte seit Anfang 2013 und jene der Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften seit Mitte 2013 stabilisiert hat. Eine solche Trendumkehr wiirde mit den his-
torischen Vor- und Nachlaufeigenschaften der sektoralen Buchkreditvergabe der MFI gegeniiber
dem Konjunkturverlauf im Einklang stehen. Der Umschwung bei der Kreditvergabe sollte durch
die Lockerung der Kreditangebotsbedingungen und die steigende Nachfrage begiinstigt werden
(siehe hierzu die Umfrage zum Kreditgeschift der Banken in Kasten 2).

Die Zwolfmonatsrate der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen) ging aufgrund eines betrdchtlichen monatlichen Abflusses von 29 Mrd € von -3,4 %
im Mai auf -3,6 % im Juni zuriick. Die léngerfristigen MFI-Schuldverschreibungen im Bestand
des geldhaltenden Sektors sanken im Juni erheblich, ndmlich um 16 Mrd €, nachdem sie im Monat

Tabelle 5 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jihrliche Wachstumsraten
in % des 2013 2013 2014 2014 2014 2014
Gesamtwerts ) Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,1 -3,7 -3,6 -3,0 -2,7 -2,6 -2,3
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt ¥ - -2,8 -2,9 -3,0 -2,7 -2,5 -2,3
Bis zu 1 Jahr 24,5 -3,7 -4,1 -4.8 -4,6 -4.8 2,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,1 -5,7 -5,3 -5.3 -39 -3,8 -3,3
Mehr als 5 Jahre 58,4 -3,1 -2,9 -1,5 -1,5 -1,3 -1,9
Private Haushalte® 49,6 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt ? = 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
Konsumentenkredite ¥ 11,0 -2,7 -3,0 -2,7 -2,0 22 -1,5
Wohnungsbaukredite ¥ 73,8 0,8 0,9 0,6 0,2 -0,3 -0,4
Sonstige Kredite 15,2 -1,2 -1,5 -1,7 -1,7 -1,8 -1.4
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 12,8 10,9 9,5 5,0 2,9 4,7
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,4 -5,8 -9,1 -11,3 -7,4 -6,8 -5,6
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.
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zuvor um 5 Mrd € zugenommen hatten. Urséch-
lich hierfiir waren in erster Linie Nettotilgun-
gen von Bankanleihen, die sich im Juni deutlich
beschleunigten. Da sich die Marktbedingungen
fir die Begebung von MFI-Schuldverschrei-
bungen verbessert haben, was sich an der erneu-
ten Verkleinerung des Abstands zwischen Rendi-
ten unbesicherter Bankanleihen und Swapséitzen
ablesen ldsst und durch die Umfrage zum Kre-
ditgeschift der Banken bestdtigt wird, diirfte
diese Entwicklung den anhaltenden Fremdkapi-
talabbau in den Bilanzen sowie die Aussichten
auf eine léngerfristige Refinanzierung iiber die
Zentralbank durch die im Juni 2014 angekiindig-
ten gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte (GLRGs) widerspiegeln.

Die Netto-Vermdgensposition der MFIs im
Euroraum gegeniiber dem Ausland erhdhte sich
im Berichtsmonat um 53 Mrd € und im Zwdlf-
monatszeitraum bis Juni um 388 Mrd €. Urséch-
lich hierfir waren Leistungsbilanziiberschiisse
und ein grof3es Interesse internationaler Anleger
an Wertpapieren des Eurogebiets (siche Abbil-

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

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

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)

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

Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital
und Riicklagen) (5)

M3

"2007 12008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: EZB.

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

: . Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
dung 6). Die Netto-Auslandsaktiva der MFIs erpmcienterien des MHoeron fande

nehmen nun schon seit rund zwei Jahren zu und
stellen die wichtigste Stiitze des M3-Wachstums dar; zudem wirken sie dem negativen Beitrag der
Nettotilgungen von MFI-Buchkrediten an Anséssige im Euroraum entgegen.

Trotz des anziechenden M3-Wachstums bestitigen die jiingsten monetidren Daten insgesamt die
schwache Grunddynamik des Geldmengenwachstums und der Kreditvergabe. Das Wachstum der
weit gefassten Geldmenge wird nach wie vor durch den Anstieg der Netto-Auslandsaktiva der MFIs
wie auch durch Umschichtungen zulasten ldngerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten begiinstigt.
Indes kommt in der verhaltenen monetiren Dynamik auch die Renditesuche des geldhaltenden Sek-
tors angesichts der niedrigen Verzinsung monetérer Anlagen und vor dem Hintergrund eines wie-
dererstarkten Vertrauens zum Ausdruck.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET FUR DAS ZWEITE
QUARTAL 2014

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wéhrungsgebiet filir das zweite Quartal 2014 beschrieben, die vom Eurosystem im Zeitraum
vom 26. Juni bis zum 11. Juli 2014 durchgefiihrt wurde.! Insgesamt meldeten die Banken per saldo
eine Lockerung der Kreditrichtlinien und eine steigende Nettonachfrage in allen Kreditkategorien.

1 Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 30. Juli 2014 auf der Website der EZB veréffentlicht.
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Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Im zweiten Quartal 2014 meldeten die Banken im Euroraum per saldo eine Lockerung der Richt-
linien fiir Kredite an Unternehmen wie auch an private Haushalte. Die Kreditrichtlinien sind
damit allerdings immer noch vergleichsweise restriktiv. Die Nettonachfrage nach Krediten war
im Berichtsquartal abermals positiv und lag sowohl bei den Unternehmenskrediten als auch bei
den Ausleihungen an private Haushalte iiber dem historischen Durchschnitt. Fiir das dritte Quar-
tal des laufenden Jahres rechnen die Banken per saldo mit einer Lockerung der Kreditrichtlinien
und einer steigenden Nettonachfrage in allen Kreditkategorien.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Der jlingsten Umfrage zufolge wurden die Richtlinien fiir Unternechmenskredite erstmals seit
dem zweiten Quartal 2007 gelockert (-3 %, verglichen mit 1 % in der Umfrage zum ersten Quar-
tal 2014; siche Abbildung A). Betrachtet man die zugrunde liegenden Faktoren, so wirkten nach
Angaben der befragten Institute sowohl die Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktio-
nen als auch die Risikowahrnehmung der Banken im Schnitt leicht in Richtung einer Lockerung
der Kreditrichtlinien - Letztere bereits das zweite Quartal in Folge. Ausschlaggebend fiir die
verdnderte Risikoeinschdtzung waren vor allem positivere Erwartungen hinsichtlich der allge-
meinen Konjunkturentwicklung sowie der
unternehmensspezifischen Aussichten, die mit
der moderaten Erholung der Wirtschaft des
Euro-Wéhrungsgebiets im Einklang standen.
Demgegeniiber trug die Risikoeinschitzung
der Banken in Bezug auf die von ihnen gefor-
derten Sicherheiten per saldo leicht zu einer
Verschiarfung der Kreditrichtlinien bei. Die
Wettbewerbssituation schlug sich der Umfrage

Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die

Gewahrung von Krediten an Unternehmen (inklu-
sive Kreditlinien) und Bestimmungsfaktoren

(Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)

Risikoeinschétzung

Wettbewerbssituation

Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
Kreditrichtlinien — tatséchlich

Kreditrichtlinien — erwartet

zufolge insgesamt in Richtung einer Locke- o 0
rung der Kreditrichtlinien nieder. % %
Die Konditionen fiir neue Unternehmenskre- g

dite wurden im zweiten Quartal 2014 nochmals 60 60
erheblich gelockert. So verringerten sich die [ |

Margen fiir durchschnittliche Kredite per saldo 40 1k 40
weiter (-26 % nach -16 % im Vorquartal; siche

Abbildung B), und erstmals seit dem Beginn der 20 20
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Anmerkung: Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
als ungewichteter Durchschnitt von ,,Eigenkapital®, ,,Finan-
zierungsbedingungen am Markt® und , Liquidititsposition®.

Auch fiir das dritte Quartal 2014 erwarten die
Banken im Euro-Wahrungsgebiet im Schnitt
eine Entspannung der Richtlinien fiir die Ver-
gabe von Unternehmenskrediten (-3 %).

Risikoeinschitzung als ungewichteter Durchschnitt von ,,Kon-
junkturaussichten allgemein®, ,,Branchenspezifische Faktoren®
und ,,Werthaltigkeit der Sicherheiten”. Wettbewerbssituation
als ungewichteter Durchschnitt von ,,Konkurrenz durch andere
Banken®, ,,Konkurrenz durch Nichtbanken* und ,,Konkurrenz
durch Marktfinanzierung*.
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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.

Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten blieb positiv und erholte sich im zweiten Quar-
tal 2014 abermals (4 % nach 2 % im Vorquartal; siche Abbildung C). Den Umfrageteilnehmern
zufolge war dies in erster Linie auf den gestiegenen Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen
zurlickzufiihren, der erstmalig seit dem zweiten Quartal 2011 einen marginal positiven Beitrag
zur Kreditnachfrage leistete, sowie auf einen

verstiarkten Mittelbedarf fiir die Lagerhaltung [ G F @A et T e i B T
und Betriebsmittel. Der Riickgriff auf alterna-
tive Finanzierungsquellen wirkte sich indessen
insgesamt neutral auf die Nettonachfrage aus.

nach Unternehmenskrediten (inklusive
Kreditlinien) und Bestimmungsfaktoren

(Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)
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die Risikowahrnehmung der Banken und der
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Wettbewerbsdruck, unter dem Strich zu einer 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lockerung bei. Quelle: EZB.

Anmerkung: Sonstiger Finanzierungsbedarf als ungewichteter

. L . Durchschnitt von ,,Lagerhaltung und Betriebsmittel“, ,,Fusionen/
Die prelshchen Bedlngungen der Banken Ubernahmen und Unternehmensumstrukturierungen und
. . . ,Umschuldungen®. Andere Finanzierungsquellen als unge-
fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten  wichteter Durchschnitt von ,.Innenfinanzierung®, ,Kredite von

ich i . h g 1 anderen Banken®, ,,Kredite von Nichtbanken®, ,,Begebung von
entspannten sich im zweiten Jahresvierte Schuldverschreibungen® und ,,Emission von Aktien*.
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abermals deutlich, wihrend sich die nichtpreislichen Konditionen weniger stark verdnderten. Im
Ergebnis berichteten die Institute von einer erheblichen Verengung der Margen fiir durchschnitt-
liche Wohnungsbaukredite (-30 % nach -21 % im Vorquartal), wéhrend die Margen fiir risikorei-
chere Kredite per saldo unveréndert blieben (0 %), nachdem sie sich im Verlauf der Finanzkrise
kontinuierlich ausgeweitet hatten. Bei den nichtpreislichen Konditionen lasst die Umfrage kaum
Verinderungen erkennen; die Banken gaben per saldo lediglich eine leichte Verschirfung bei
den Fristigkeiten und eine minimale Lockerung bei den Kreditnebenkosten an.

Fiir das dritte Jahresviertel 2014 erwarten die Institute im Euroraum per saldo eine geringfiigige
Lockerung der Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten (-1 %).

Was die Kreditnachfrage angeht, so berichteten die Banken unter dem Strich von einem weite-
ren Anstieg der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten im Berichtsquartal (19 % nach 13 % in
der vorherigen Erhebung; siche Abbildung E). Dieser war hauptsédchlich auf positive Nettobei-
trage der Aussichten auf dem Wohnungsmarkt und des Verbrauchervertrauens zuriickzufiihren,
wihrend der Riickgriff auf alternative Finanzierungsquellen abermals leicht nachfrageddmp-
fend wirkte.

Fir das dritte Quartal 2014 erwarten die Banken per saldo eine steigende Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten (16 %).

Abbildung E Verinderungen der Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten an private

Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir
die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten an

private Haushalte und Bestimmungsfaktoren Haushalte und Bestimmungsfaktoren

(Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie) (Nettosaldo; durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Risikoeinschétzung als ungewichteter Durchschnitt
von ,,Konjunkturaussichten allgemein“ und ,,Aussichten fiir
den Wohnungsmarkt®. Wettbewerbssituation als ungewichteter
Durchschnitt von ,,Konkurrenz durch andere Banken* und
,.Konkurrenz durch Nichtbanken®.

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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Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Im zweiten Quartal 2014 wurde insgesamt eine Lockerung der Richtlinien fiir Konsumenten-
kredite und sonstige Kredite an private Haushalte angegeben (&hnlich wie im Vorquartal -2 %).
Dabei hatten sowohl die Risikowahrnehmung der Banken als auch ihre Refinanzierungskosten
und bilanziellen Restriktionen per saldo einen leicht lockernden Effekt auf die Kreditrichtlinien
(die bilanziellen Restriktionen erstmals seit dem ersten Quartal 2007, d. h. noch vor Ausbruch
der Finanzkrise), und auch der Wettbewerbsdruck wirkte im Schnitt neuerlich in Richtung einer
Entspannung.

Im Hinblick auf ihre Kreditbedingungen meldeten die Banken im Ergebnis eine Verengung der
Margen fiir durchschnittliche Kredite (-14 %, verglichen mit -3 % in der vorherigen Erhebung) und
eine leichte Ausweitung der Margen fiir risikoreichere Kredite (dhnlich wie im Vorquartal 2 %).

Fiir das dritte Quartal 2014 wird per saldo mit einer weiteren Entspannung (-2 %) der Richtlinien
fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte gerechnet.

Den befragten Banken zufolge stieg die Nachfrage nach Konsumentenkrediten im zweiten
Jahresviertel 2014 per saldo weiter an (17 % nach 4 % im Vorquartal). Fiir das dritte Jahres-
viertel 2014 erwarten sie im Schnitt ebenfalls eine erneute Belebung der Nachfrage nach Konsu-
mentenkrediten (16 %).

Zusatzfragen
Die Umfrage zum Kreditgeschdft vom Juli 2014 enthielt eine Reihe von Zusatzfragen.

Eine dieser Fragen bezog sich — wie bereits in vorangegangenen Erhebungen — auf die Refi-
nanzierungsbedingungen der Banken auf verschiedenen Mérkten. Hierbei meldeten die Banken
fiir das zweite Quartal 2014 bei allen wichtigen Marktinstrumenten (Kundeneinlagen, Geld-
marktinstrumenten, Begebung von Bankschuldverschreibungen und Verbriefungen) per saldo
einen besseren Zugang zu Refinanzierungsmitteln (siche Abbildung F). Fiir das dritte Jahres-
viertel 2014 wird unter dem Strich mit einer weiteren Verbesserung des Zugangs zu den ver-
schiedenen Refinanzierungsquellen gerechnet, lediglich beim Zugang zu Kundeneinlagen wird
keine Verdnderung erwartet.

Ferner enthielt die Umfrage vom Juli 2014 wieder eine Zusatzfrage zu den Auswirkungen der
Spannungen an den Staatsanleihemirkten auf die Refinanzierungsbedingungen, Kreditricht-
linien und Kreditmargen der Banken in den vergangenen drei Monaten. Aus den Antworten
der Institute ging hervor, dass die nachlassenden Spannungen im Berichtsquartal im Schnitt zu
einer deutlichen weiteren Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen beitrugen, wéhrend
sie auf die Kreditrichtlinien, unabhéngig von der Darlehenskategorie, keine Auswirkung hatten.
Zugleich trug die entspanntere Lage an den Staatsanleihemarkten nach Auskunft der befragten
Institute im genannten Zeitraum bei allen Darlehenskategorien zu einer erneuten leichten Verrin-
gerung der Kreditmargen bei.

Dartiber hinaus enthielt die Umfrage vom Juli 2014 auch zwei halbjdhrlich gestellte Zusatz-
fragen, anhand derer beurteilt werden sollte, inwieweit sich die jiingsten regulatorischen und
bankenaufsichtlichen Entwicklungen (darunter die umfassende Bewertung der Banken des
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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.

Euro-Wiahrungsgebiets) tiber eine mogliche Beeinflussung der Eigenkapitalposition und der
Kreditrichtlinien auf die Kreditvergabepolitik der Banken auswirken.

Erstmals seit Einfithrung dieser Zusatzfrage im Juli 2011 gaben die Banken per saldo an, dass
sich ihre risikogewichteten Aktiva im ersten Halbjahr 2014 in Reaktion auf regulatorische und
aufsichtliche Entwicklungen insgesamt leicht erhohten. Zugleich verringerten sich sowohl die
risikoreicheren als auch die durchschnittlichen Kredite weiter, Letztere allerdings nur marginal
und beide weniger stark als in der zweiten Jahreshédlfte 2013. In Bezug auf die Eigenkapital-
position wurde per saldo eine weitere Stiarkung gemeldet, die sich sowohl aus einbehaltenen
Gewinnen als auch aus der Ausgabe von Eigenkapitalinstrumenten ergab; auerdem wurde ins-
gesamt eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen festgestellt.

Was die Auswirkungen der jiingsten regulatorischen und aufsichtlichen Aktivititen auf die
Kreditrichtlinien betrifft, so wurde fiir das erste Halbjahr 2014 per saldo eine verschirfende
Wirkung auf die Richtlinien fiir Kredite an groBe Unternehmen und KMUs, ein lockernder
Einfluss auf die Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und eine neut-
rale Auswirkung bei den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte
angegeben. Im Hinblick auf die Kreditmargen meldeten die befragten Institute, dass sich die
regulatorischen und aufsichtlichen Entwicklungen in der ersten Jahreshilfte 2014 per saldo in
einer Verringerung der Margen (d. h. Lockerung) fiir Kredite an gro3e Unternehmen und fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte, aber in einer leichten Erhohung der Margen (d. h.
Verschirfung) fiir Kredite an KMUs sowie fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an
Privathaushalte niederschlugen.

EIB

Monatsbericht
August 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle Entwicklung




2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Mai 2014 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-Wdhrungs-
gebiet erneut ab, allerdings etwas weniger stark als im April. Die Jahreswachstumsrate der von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen zog im Mai zwar spiir-
bar an, konnte den Riickgang der Wachstumsrate der von dffentlichen Haushalten emittierten
Schuldtitel und die anhaltend negative Anderungsrate der Begebung durch MFIs jedoch nicht ganz
ausgleichen. Die Vorjahrsrate der Aktienemission durch MFIs blieb im Mai robust und spiegelte
die laufende Stirkung der Bilanzen in diesem Sektor wider.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen wies im Mai mit -0,7 % (nach -1,0 % im April) abermals ein negatives Vorzei-
chen auf (siche Tabelle 6). Die sektorale Betrachtung zeigt, dass sich die jahrliche Zuwachsrate
der Emission von Schuldtiteln durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 6,2 % auf 8,0 %
erhohte, wihrend die Wachstumsrate der Begebung entsprechender Papiere durch MFIs mit -7,2 %
nach wie vor negativ ausfiel (nach -7,6 % im Vormonat). Bei den 6ffentlichen Haushalten sank
die Emissionsrate von 4,0 % im April auf 3,3 % im Berichtsmonat. Die Jahreswachstumsrate der
von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen lag mit
-2,0 % im Mai nicht mehr so stark im negativen Bereich wie im April (-3,5 %).

Aus einer Aufgliederung der emittierten Schuldtitel nach Laufzeiten geht hervor, dass sich die
Refinanzierungsaktivitit im Mai auf das festverzinsliche langfristige Marktsegment konzentrierte. Die
Vorjahrsrate der Begebung langfristiger Schuldverschreibungen stieg geringfligig von -0,1 % im April
auf 0,2 % im Mai. Dabei nahm die Emission variabel verzinslicher Papiere mit langer Laufzeit auf
Jahressicht um 5,4 % ab (nach einem Riickgang von 5,2 % im Vormonat), was durch ein Plus bei der
Begebung entsprechender festverzinslicher Schuldtitel in Hohe von 2,2 % (nach 1,7 % im Vormonat)
mehr als aufgewogen wurde. Die jahrliche Zuwachsrate der Begebung kurzfristiger Schuldverschrei-
bungen blieb negativ und belief sich im Mai auf -10,1 %, verglichen mit -9,9 % im April.

Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten
(in Mrd €) 2013 2013 2013 2014 2014 2014
Emittentengruppe Mai 2014 Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Schuldverschreibungen 16 590 -0,2 -0,7 -0,9 -0,8 -1,0 -0,7
MFIs 4793 -6,5 -8,7 -8,9 -8,0 -7,6 -7,2
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3239 -0,6 0,9 0,3 -2,0 -3,5 2,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1104 11,9 10,3 9,8 8,7 6,2 8,0
Offentliche Haushalte 7453 3,5 3,3 33 3,9 4,0 3,3
Darunter:
Zentralstaaten 6779 4,0 4,1 4,0 4,5 4,7 3.8
Sonstige 6ffentliche Haushalte 675 -0,6 -3.8 -3,1 -0,7 -1,9 -1,2
Borsennotierte Aktien 5941 0,6 1,1 1,2 1,6 2,2 2,2
MFIs 643 2,5 7,8 7.4 8,7 10,9 10,5
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 485 2,6 1,5 0,8 1,3 1,8 1,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4813 0,2 0,3 0,5 0,8 1,3 1,3
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.
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Die kurzfristigen Trends deuten darauf hin, dass die Zunahme der Emissionstdtigkeit von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften weniger stark war, als die Jahreswachstumsrate erkennen lief3
(siche Abbildung 7). Die annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von Schuldverschreibun-
gen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhohte sich von 3,9 % im April auf 4,5 % im
Berichtsmonat, wihrend die entsprechende Rate der MFIs von -7,7 % auf -8,3 % zuriickging. Bei
den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften blieb diese Rate mit -2,5 % (nach -6,6 % im
Vormonat) im negativen Bereich. Unterdessen sank die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmo-
natsrate der Emissionstitigkeit der 6ffentlichen Haushalte von 4,9 % auf 4,3 %.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen bdrsennotierten
Aktien war im Mai 2014 mit 2,2 % weitgehend stabil (sieche Abbildung 8). Die Aufgliederung nach
Sektoren zeigt, dass das Jahreswachstum der Aktienemission durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften und nichtmonetire finanzielle Unternehmen mit 1,3 % bzw. 1,8 % unveridndert ausfiel.
Die Aktienemission durch MFIs stellte sich auf Jahresfrist weiterhin robust dar, und die entspre-
chende Zwdlfmonatsrate betrug im Mai 10,5 % nach 10,9 % im April. Die Tatsache, dass die Be-
gebung borsennotierter Aktien im Wesentlichen durch den MFI-Sektor bestimmt wurde, legt den
Schluss nahe, dass die europdischen Banken im Mai nach wie vor Kapitalpuffer aufbauten. Die
lebhafte Emissionstétigkeit in diesem Sektor scheint in erster Linie auf die notwendige Stirkung
der Bilanzen im Vorfeld der in diesem Jahr stattfindenden Priifung der Aktiva-Qualitdt (Asset Qua-
lity Review) durch die EZB sowie im Vorfeld der Stresstests der Europdischen Bankenaufsichts-
behorde EBA zuriickzufithren zu sein. Zum gegenwértigen Zeitpunkt gestaltet sich diese Bilanz-
korrektur insofern einfacher, als seit Jahresbeginn eine zunehmende Nachfrage nach Aktien aus
dem Euroraum zu beobachten ist.

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen

Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen
Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

borsennotierten Aktien nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; (Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Im Zeitraum vom 2. Juli bis zum 6. August blieben die Zinssdiitze am unbesicherten Geldmarkt
einschlieflich des EONIA und der kurzfristigen EONIA-Swapsdtze weitgehend unverdndert. Die
Uberschussliquiditdt ging in der siebten Mindestreserve-Erfiillungsperiode geringfiigig zuriick, da
die Refinanzierungsgeschdfte des Eurosystems weniger in Anspruch genommen wurden.

Die Zinsen fiir unbesicherte Geldmarktgeschifte blieben in der Zeit vom 2. Juli bis 6. August im
GroBen und Ganzen stabil, nachdem sie im Juni deutlich nachgegeben hatten. Dadurch war auch
der Abstand zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR, der eine Messgrofe fiir
den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt, mit 39 Basispunkten am 6. August weit-
gehend unverédndert (sieche Abbildung 9). Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-,
Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld betrugen zuletzt 0,10 %, 0,21 %, 0,31 % bzw. 0,49 %.

Was die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Geldmarktzinsen betrifft, so lagen die
Zinssitze, die sich aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Futures mit Filligkeit im Septem-
ber und Dezember 2014 sowie im Marz und Juni 2015 ableiten, am 6. August 2014 bei 0,20 %,
0,19 %, 0,18 % bzw. 0,18 % und damit leicht iiber dem Niveau vom 2. Juli. Die Unsicherheit
am Geldmarkt, gemessen an der impliziten Volatilitdt der kurzfristigen Optionen auf Dreimonats-
EURIBOR-Futures, blieb im Berichtszeitraum im Wesentlichen unverandert und belief sich am
6. August auf rund 0,05 %. Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz verdnderte sich ebenfalls kaum und
lag zuletzt bei 0,06 %. Infolgedessen blieb der Spread zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und
dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz weitgehend stabil und betrug am 6. August 15 Basispunkte.

Obwohl die Uberschussliquiditit im Berichtszeitraum riickldufig war, wies der EONIA vom 2. bis

zum 30. Juli nur eine geringe Volatilitdt auf und schwankte in einer engen Bandbreite von 0,02 %
bis 0,05 % (siche Abbildung 10). Am 31. Juli erreichte er mit 0,18 % einen Hochststand, ging aber

Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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anschlieBend wieder auf das zuvor verzeichnete niedrige Niveau zuriick. Dieser Anstieg zum Monats-
ende resultierte vermutlich aus einer erhohten Liquiditétsnachfrage aus Griinden der Bilanzkosmetik.

Vom 2. Juli bis zum 6. August 2014 fiihrte das Eurosystem mehrere Refinanzierungsgeschéfte
im Mengentenderverfahren durch. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften (HRGs) der siebten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres am 8., 15., 22. und 29. Juli sowie am 5.
August wurden 94,2 Mrd €, 99,9 Mrd €, 97,9 Mrd €, 133,3 Mrd € bzw. 107,9 Mrd € zugeteilt. Dar-
iiber hinaus fand am 30. Juli ein ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) mit dreimonatiger
Laufzeit statt, in dem 6,8 Mrd € bereitgestellt wurden.

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 6. August 2014 ein Betrag von 621,8 Mrd € getilgt. Davon entfielen 349,5 Mrd € auf das am
21. Dezember 2011 zugeteilte LRG, die verbleibenden 272,3 Mrd € auf das am 29. Februar 2012
zugeteilte Geschéft.

Die Uberschussliquiditit nahm in der sechsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2014
auf durchschnittlich 133,5 Mrd € zu, verglichen mit 116,6 Mrd € in der vorangegangenen Erfiillungs-
periode. Das hohere Volumen der ausstehenden Offenmarktgeschéfte, das sich durch die Aussetzung
der wochentlichen Feinsteuerungsoperationen ergab, mit denen zuvor die im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermérkte bereitgestellte Liquiditét sterilisiert wurde, wurde durch die geringere Inan-
spruchnahme der Refinanzierungsgeschéfte (HRGs und LRGs) des Eurosystems (einschlieBlich der
Riickzahlung aus den Dreijahrestendern) und durch die hohere Abschdpfung iiber autonome Fakto-
ren nicht vollstindig kompensiert. Die tagesdurchschnittliche Nutzung der Einlagefazilitdt ging in der
sechsten Reserveerfiillungsperiode auf 23,9 Mrd € zuriick (nach 28,3 Mrd € in der vorangegangenen
Erfiillungsperiode), wahrend sich die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der
Banken beim Eurosystem im Durchschnitt von 88,3 Mrd € auf 109,8 Mrd € erhohten. Die durchschnitt-
liche Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét blieb mit 0,1 Mrd € weitgehend gleich.

In den ersten vier Wochen der siebten Reserveerfiillungsperiode verringerte sich die Uberschuss-
liquiditét leicht auf im Schnitt rund 129,1 Mrd €. Grund fiir diesen Riickgang war hauptséchlich
eine Abnahme der ausstehenden Offenmarktgeschifte, die durch Riickzahlungen der Dreijahres-
LRGs sowie eine geringere Nutzung der HRGs und der dreimonatigen LRGs bedingt war.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen aus dem Euro-Wihrungsgebiet gingen im Juli und
Anfang August weiter zuriick und erreichten einen neuen Rekordtiefstand. Die Renditen lang-
laufender US-Staatsanleihen gaben im selben Zeitraum ebenfalls leicht nach. Hintergrund des
Renditeriickgangs in beiden Wirtschaftsrdumen waren erhéhte geopolitische Spannungen. Die Markt-
indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum waren weiterhin vollstindig
mit Preisstabilitdt vereinbar.

Von Ende Juni bis zum 6. August 2014 sanken die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen mit AAA-
Rating aus dem Euroraum um insgesamt etwa 17 Basispunkte auf zuletzt rund 1,2 % und damit auf
den niedrigsten Stand seit Einfilhrung der Zeitreihe im Jahr 2004 (siche Abbildung 11). Gleich-
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zeitig verringerten sich auch die Renditen kiirzer laufender Staatsanleihen mit AAA-Bonitdt im
Euroraum, doch hier war der Riickgang weniger ausgeprégt als im Zehnjahresbereich. Infolge-
dessen flachte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve (gemessen am Abstand zwischen den Ren-
diten von zwei- und zehnjdhrigen Anleihen) im Berichtszeitraum um etwa 15 Basispunkte auf
rund 127 Basispunkte ab. In den Vereinigten Staaten verminderten sich die Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen um rund 6 Basispunkte auf 2,5 % und in Japan um etwa 5 Basispunkte auf 0,5 %.

Der anhaltende Renditeriickgang langfristiger AAA-Staatstitel der Euro-Léander vollzog sich in
einem Umfeld erhdhter geopolitischer Spannungen sowie uneinheitlicher Konjunkturdaten und
einer intensiveren Risikowahrnehmung in Bezug auf ldnderspezifische Entwicklungen. Die
Anleiherenditen im langfristigen Bereich des Laufzeitenspektrums gaben in den meisten Euro-
Landern wihrend des Berichtszeitraums — unter einigen Schwankungen — weiter nach, worin sich
unter anderem das anhaltende Interesse internationaler Investoren widerspiegelte. In den USA
kehrte sich der Renditeriickgang bei den langfristigen Anleihen trotz der fortbestehenden geo-
politischen Risiken gegen Ende des Beobachtungszeitrums wegen positiver BIP-Daten fiir das
zweite Quartal 2014 zum Teil wieder um.

Die Unsicherheit der Anleger iiber die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt (gemessen an
der aus Optionen auf kurzlaufende Anleihen abgeleiteten impliziten Volatilitit) blieb wahrend
des Referenzzeitraums im Eurogebiet weitgehend unveréndert und lag am 6. August bei rund 4 %

Abbildung |1 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

Abbildung 12 Implizite Volatilitit an den
Staatsanleihemarkten

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegende
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.

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

= Euro-Wihrungsgebiet
e+ Vereinigte Staaten
=== Japan

.
[

|
3

e,

:
.‘E
o

1l
M ]
q
l: A 3
K oy
. o | by b
Kl v
LS
1
0 0
Nov. Jan. MarzMai Juli Sept.Nov. Jan. Mérz Mai Juli
2012 2013 2014

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit an den Anleihemérkten
stellt eine MessgroBe fiir die Unsicherheit hinsichtlich der
kurzfristigen (bis zu drei Monate) Kursentwicklung von
deutschen und US-Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar.
Sie basiert auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten
Optionskontrakte. Die Berechnungen von Bloomberg basieren
auf der impliziten Volatilitit der am néchsten am Geld liegenden
Ausiibungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche
Futures zugrunde gelegt werden, die als néchste auslaufen.
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(siche Abbildung 12). In den Vereinigten Staaten und in Japan lie die Unsicherheit am Anleihe-
markt im Berichtszeitraum nach. Am 6. August belief sich die implizite Volatilitdt an den US-
Anleihemarkten auf knapp 4 % und in Japan auf rund 1 %.

Die anhand der Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen gemessenen langfristigen Realrenditen
im Eurogebiet gingen im Berichtszeitraum weiter zuriick (sieche Abbildung 13). Die realen Renditen
zehnjahriger Anleihen sanken von Ende Juni bis August um rund 13 Basispunkte auf -0,20 %. Im
Funfjahresbereich lagen die Realrenditen am 6. August weitgehend unverédndert bei -0,63 %, nach-
dem sie in der ersten Halfte des Berichtszeitraums noch riicklaufig gewesen waren. Infolgedessen
reduzierte sich der langfristige reale Terminzinssatz im Euro-Wahrungsgebiet deutlich — um 29 Basis-
punkte — auf rund 0,23 % am Ende des Beobachtungszeitraums. Das aktuelle Niveau der langfristigen
realen Terminzinssétze ist das niedrigste seit Einfiihrung der Zeitreihe im Jahr 2004.

Die Finanzmarktindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen, die als Differenz zwischen
laufzeitdquivalenten nominalen und inflationsindexierten Anleihen berechnet werden, sind seit
Ende Juni leicht zurlickgegangen. Am 6. August lagen die fiinfjahrigen Breakeven-Inflationsraten
bei etwa 1,0 %; fiir den zehnjdhrigen Laufzeithorizont betrugen sie rund 1,6 %. Die anleihebasierte
finfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren nahm damit in der Referenzperiode
leicht zu und belief sich am 6. August auf 2,1 % (siche Abbildung 14). Die etwas weniger volatilen
langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten, die anhand inflationsgebundener Swaps berechnet
werden, waren mit 2,1 % am Ende des Berichtszeitraums nahezu unveréndert geblieben. Insge-

Abbildung 13 Nullkuponrenditen inflations-
indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten
und inflationsindexierte Swapsatze im Euro-
Waihrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt der separaten realen Renditen
deutscher und franzosischer Anleihen ermittelt.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt separat geschidtzter Breakeven-
Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.
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samt weisen die finanzmarktbasierten Indika-
toren weiter darauf hin, dass die langfristigen
Inflationserwartungen nach wie vor vollstidndig
mit Preisstabilitét vereinbar sind.

Die Strukturkurve der impliziten Terminzinsen
fir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet ver-
lagerte sich von Ende Juni bis zum 6. August
iiber alle Laufzeiten hinweg nach unten, wobei
die groBte Verschiebung bei den langeren Lauf-
zeiten erfolgte; so war im Zehnjahresbereich
wiahrend des Referenzzeitraums ein Riickgang
um rund 30 Basispunkte zu beobachten (siche
Abbildung 15).

Der Renditevorsprung von Investment-Grade-
Anleihen aus dem Unternehmenssektor des
Euroraums gegeniiber dem EMU-AAA-
Government-Bond-Index von Merrill Lynch
blieb in der Berichtsperiode bei den meisten
Ratingkategorien weitgehend unverdndert. Die
Renditeaufschlage von Unternehmensanleihen,
die von finanziellen Kapitalgesellschaften des
Euroraums mit BBB-Bonitét begeben wurden,
zogen im Berichtszeitraum geringfiigig an,
wofiir branchenspezifische Nachrichten den

Abbildung 15 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der am
Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die 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.
Ausschlag gaben.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinssdtze fiir kurzfristige Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften waren im Juni 2014 riickliufig. Die Kreditzinsen der MF1Is verringerten sich ebenfalls,
mit Ausnahme der Zinssdtze fiir grofse Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit linge-
ren Laufzeiten. Der Abstand zwischen Kreditzinsen und Marktsdtzen nahm bei kurzen wie auch bei
langen Zinsbindungsfristen zu, was auf einen deutlichen Riickgang der Marktsdtze zuriickzufiihren
war. Die Differenz zwischen den Zinsen fiir kleine und grofle Kredite verringerte sich im kurzfristi-
gen wie auch im langfristigen Bereich.

Was die kurzen Laufzeiten und kiirzeren Zinsbindungsfristen betrifft, so waren im Juni alle wichti-
gen Sitze riicklaufig. Die MFI-Zinsen fiir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr verringerten sich bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften um 4 Basispunkte auf 0,6 %
und bei den privaten Haushalten um 7 Basispunkte auf 1,3 %. Die Zinsen fiir Wohnungsbaukre-
dite an private Haushalte mit variabler Verzinsung oder einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu
einem Jahr gaben um 6 Basispunkte auf 2,6 % nach, wihrend die Zinssétze fiir Konsumentenkredite
um weitere 18 Basispunkte auf 5,5 % fielen (siche Abbildung 16). Bei den Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften gingen die Zinsen fiir kleine Kredite (bis zu 1 Mio €) deutlich um
19 Basispunkte auf 3,6 % zuriick, wéahrend die Zinsen fiir groe Darlehen (mehr als 1 Mio €) mit
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grolen Ausleihungen an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften mit kurzer Zinsbindungs-

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)

frist verengte sich zwar im Juni auf 151 Basis- — Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
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gert, wihrend die Kurzfristzinsen der MFIs fiir 200320052007 2009 201 2013
groBe Ausleihungen an nichtfinanzielle Unter- ggﬂgkﬁfg Aufgund  methodischer  Anderungen im
nehmen sowie fir Wohnungsbaukredite an Pri- ~ Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen

. X EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung
vathaushalte um 50 bis 70 Basispunkte nachge-  EzB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010

moglicherweise nicht vollstandig mit dlteren Daten vergleichbar.

geben haben.

Was die ldngeren Laufzeiten und Zinsbindungsfristen betrifft, so erhéhten sich die MFI-Zinsen
fir langfristige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Juni um 14 Basispunkte
auf 1,5 % und fiir entsprechende Einlagen privater Haushalte um 2 Basispunkte auf 1,7 %. Die
Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit langer Zinsbindung sanken im Juni
erneut, und zwar um 7 Basispunkte auf 2,9 % (siche Abbildung 18). Die Zinsen fiir kleine Aus-
leihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit langer Zinsbindung fielen um 8 Basis-
punkte auf 3,1 %, wihrend sie fiir entsprechende grofle Kredite um 5 Basispunkte auf 2,9 %
zunahmen. Dadurch schmilerte sich der Abstand zwischen den Zinsen fiir kleine und grof3e
Kredite mit langer Zinsbindung im Berichtsmonat auf 23 Basispunkte. Da die durchschnittli-
chen Renditen siebenjahriger Staatsanleihen des Euroraums mit AAA-Rating im Juni weiter
(um 10 Basispunkte) auf 0,8 % sanken, weitete sich ihre Differenz gegeniiber den Zinsen fiir
Ausleihungen mit langer Bindungsdauer iiber alle Kreditkategorien hinweg aus.

Die MFI-Zinssétze fiir langfristige Einlagen sind seit Anfang 2012 um etwa 140 Basispunkte
gesunken, wihrend die Zinsen fiir langfristige Ausleihungen mit insgesamt rund 60 Basis-
punkten weniger stark nachgegeben haben. Der Abstand zwischen den Zinsen fiir Kredite
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Abbildung 17 Abstand kurzfristiger MFI-

Abbildung 18 Langfristzinsen der MFls und
Linsen gegeniiber dem Geldmarktsatz fiir vergleichbarer Kapitalmarktsatz
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Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde Anmerkung:  Aufgrund  methodischer ~ Anderungen im
aus dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen

Dreimonatsgeld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz
fiir 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 méoglicherweise nicht vollstindig mit
dlteren Daten vergleichbar.

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-
Wihrungsgebiet basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit
AAA-Rating; derzeit umfassen diese Daten deutsche, finnische,
niederlandische und dsterreichische Anleihen.

mit langer Zinsbindung und der Durchschnittsrendite siebenjéhriger Staatsanleihen mit AAA-
Rating (die als Benchmark fiir léinger laufende Anleihen gelten kdnnen) schwankte indes zwi-
schen 140 und 280 Basispunkten (bei Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften)
bzw. zwischen 140 und 220 Basispunkten (im Fall von Wohnungsbaukrediten an private Haus-
halte). Die Spreads sind damit nach wie vor viel gro3er als vor der Krise: Damals betrugen sie
bei groBen Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften rund 80 Basispunkte und bei
kleinen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wie auch bei Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte etwa 100 Basispunkte.

Insgesamt wirken die jiingsten Leitzinssenkungen der EZB sowie die von ihr umgesetzten bzw.
angekiindigten Sondermafinahmen allméhlich auf die Einlagen- und Kreditzinsen der Banken
durch. In einigen Euro-Léndern diirften die Kreditzinsen der Banken nach wie vor durch die schwa-
che Konjunktur sowie die Notwendigkeit der Konsolidierung der Bankbilanzen unter Aufwiérts-
druck stehen. Allerdings deuten die jiingsten Riickgénge bei den Bankkreditzinsen sowie die Infor-
mationen aus der Umfrage zum Kreditgeschéft vom Juli 2014 darauf hin, dass dieser Druck in den
letzten Monaten abgenommen hat.
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2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Juni bis Anfang August 2014 gaben die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten vor dem Hintergrund erhéhter geopolitischer Spannungen nach. Die anhand
der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten nahm sowohl im Euro-
gebiet als auch in den USA zu, wihrend sie in Japan weiter zuriickging.

Von Ende Juni bis zum 6. August 2014 gaben die Aktiennotierungen im Euroraum, gemessen am
marktbreiten Dow Jones Euro STOXX, um rund 6 % nach (sieche Abbildung 19). Dies geschah vor
dem Hintergrund erhdhter geopolitischer Spannungen, durchwachsener Wirtschaftsdaten und einer
durch unternehmensspezifische Entwicklungen bedingten verstiarkten Risikowahrnehmung.

Unterdessen verzeichnete der Standard-&-Poor's-500-Index in den Vereinigten Staaten ein Minus
von rund 2 %, wobei die Verluste zum Ende des Berichtszeitraums am hochsten ausfielen. In der
ersten Hélfte der Beobachtungsperiode waren angesichts besserer Konjunkturdaten noch leichte
Kursgewinne erzielt worden, doch zuletzt kam es aufgrund der angespannten geopolitischen Lage
zu EinbuBen. In Japan blieb der Nikkei 225 indes weitgehend unverandert.

Im Eurogebiet erlitten die meisten Sektoren im Berichtszeitraum Kursverluste, die am stérksten
im Ol- und Gassektor, Grundstoffsektor und in der Industrie ausfielen. Lediglich im Gesundheits-
wesen wurden leichte Kurszuwichse verzeichnet. Auch in den USA gaben die Notierungen in der

Abbildung 19 Aktienindizes Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat
(Index: 1. November 2012 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala) = Euro-Wiahrungsgebiet
«++++ Vereinigte Staaten (linke Skala) «++++ Vereinigte Staaten
====Japan (rechte Skala) ====Japan
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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-Wiihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Standardabweichung der prozentualen Verénderung der Aktien-
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 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.
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Mehrzahl der Branchen nach. Die Aktienkurse von Versorgungs- und Industrieunternehmen sanken
am stérksten, wéhrend der Technologiesektor, in dem sich die Kurse kaum verdnderten, am besten
abschnitt.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten im Euro-Wih-
rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten nahm von Ende Juni bis Anfang August deutlich zu und
lag — nach den niedrigen Werten im Juni — zuletzt bei rund 17 % bzw. 14 % (siche Abbildung 20).
Dieser Anstieg der Volatilitit auf beiden Seiten des Atlantiks diirfte mit den erhdhten geopoli-
tischen Spannungen zusammenhéngen. In Japan ging die implizite Volatilitit indessen geringfiigig
zurtick und lag knapp unter den Werten im Euroraum.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS ERSTE QUARTAL 2014'

Im vorliegenden Kasten werden die integrierten Sektorkonten des Euro-Wiahrungsgebiets fiir das
erste Quartal 2014 vorgestellt, die am 29. Juli 2014 veréffentlicht wurden. Sie liefern umfas-
sende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung, Portfolioentscheidungen und
Bilanzpositionen der institutionellen Sektoren des Euroraums.

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Der AuBlenhandelsiiberschuss des Eurogebiets erreichte im ersten Quartal 2014 mit 2,3 % des
BIP (gleitende Vierquartalssumme) ein neues Allzeithoch nach 2,2 % im Vorquartal. Diese
Zunahme spiegelte sich in einer dhnlich starken Ausweitung des Handelsbilanziiberschusses
wider, die sowohl auf ein moderates Exportplus als auch auf einen leichten Importriickgang (bei-
des gemessen im Verhiltnis zum BIP) zuriickzufiihren war. Ausschlaggebend fiir den derzeit
hohen Finanzierungsiiberschuss des Euro-Wéhrungsgebiets sind der anhaltende Schuldenabbau
des nichtfinanziellen privaten Sektors, die schwache Binnennachfrage und die Haushaltskonso-
lidierung, die eine Riickfiihrung der Staatsdefizite ermoglicht hat. Das Wachstum des Nominal-
einkommens der privaten Haushalte verlangsamte sich im ersten Jahresviertel. Dementsprechend
schwichte sich auch das Wachstum des Realeinkommens ab, blieb vor dem Hintergrund einer
schwachen Preisentwicklung jedoch im positiven Bereich. Die privaten Haushalte erhohten ihre
Konsumausgaben und hielten ihre Sparquote auf einem sehr niedrigen Niveau. Die Wohnungs-
bauinvestitionen stabilisierten sich, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang zuriickgegangen waren.
Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bauten ihren Finanzierungsiiberschuss weiter aus,
da das Wachstum der Anlageinvestitionen, das sich im Vorjahrsvergleich beschleunigte, durch
eine weitere Steigerung der einbehaltenen Gewinne und einen gewissen Lagerabbau mehr als
ausgeglichen wurde. Die Gewinnmargen blieben auf einem sehr niedrigen Niveau. Das Haus-
haltsdefizit des Staates verringerte sich von 3,0 % des BIP im Schlussquartal 2013 auf 2,9 % im
Berichtsquartal. Grund hierfiir war, dass die Staatseinnahmen auf Jahressicht trotz einer kréfti-
gen Erholung der 6ffentlichen Investitionsausgaben stirker stiegen als die staatlichen Ausgaben.

Was die Verschuldung betrifft, so wiesen alle Sektoren des Eurogebiets im Verhiltnis zum BIP
nach wie vor eine hohe Bruttoverschuldung auf, wenngleich diese bei den nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften und den privaten Haushalten weiterhin leicht riicklédufig war. Bei Betrachtung

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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von Messgroflen des Verschuldungsgrads (z. B. der am Gesamtvermdgen, am Eigenkapital und
am Reinvermodgen gemessenen Verschuldung) stellt sich die Finanzlage jedoch giinstiger dar.
Angesichts anhaltender Nettotilgungen von MFI-Buchkrediten und in Anbetracht von Bewer-
tungsgewinnen bei Anteilsrechten sank die am Gesamtvermogen gemessene Verschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im ersten Quartal 2014 erneut spiirbar. Die Gesamt-
eigenkapitalquoten der finanziellen Kapitalgesellschaften stiegen etwas weiter an und erreichten
ein hohes Niveau. Das Reinvermdgen der privaten Haushalte erhohte sich gegeniiber dem Vor-
jahr abermals, was den noch immer steigenden Wertpapierpreisen und den geringeren Bewer-
tungsverlusten bei Immobilien zuzuschreiben war. Die Netto-Auslandsposition des Euroraums
verschlechterte sich leicht, nachdem sie sich im Vorquartal geringfiigig verbessert hatte. Aus-
schlaggebend fiir diese Verschlechterung waren Bewertungsverluste aufgrund relativer Vermo-
genspreis- und Wechselkursverdnderungen, die den Finanzierungsiiberschuss des Eurogebiets
mehr als aufzehrten.

Einkommen und Finanzierungssalden im Euro-Wéihrungsgebiet

Im ersten Quartal 2014 stieg die Jahreswachstumsrate des nominalen verfiigbaren Ein-
kommens (brutto) im Euroraum an (auf 1,7 % im Vorjahrsvergleich), was mit der Erholung
des Wachstums des realen BIP zusammenhing. Von dieser Zunahme profitierten der Staats-
sektor und die finanziellen Kapitalgesellschaften, wahrend der Einkommenszuwachs der
nichtfinanziellen Unternehmen unveréndert blieb und sich jener der privaten Haushalte ver-
langsamte (siche Abbildung A).

Da sich das Einkommen im Eurogebiet etwas schneller erhdhte als die Konsumausgaben, nahm
die Bruttoersparnis im ersten Jahresviertel 2014 zu. Wahrend die Sparquote der privaten Haus-
halte in die Néhe ihres historischen Tiefstands sank, weiteten die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften ihre einbehaltenen Gewinne aus,
und die Ersparnis im Sektor Staat fiel auf Basis [ kbl 8L EREH AL LG

. . (brutto) im Euro-Wahrungsgebiet und
von Vierquartalssummen erneut etwas weni-  FLFFRFET R TINY
ger negativ aus. Die Jahreswachstumsrate der
Bruttoanlageinvestitionen im Euro-Wahrungs-
gebiet kehrte sich mit 2,3 % in den positiven
Bereich, da der Zuwachs der Investitionen pri-
vater Haushalte wieder ein positives Vorzei-
chen aufwies (0,2 %) und auch das Wachstum 8 8
der Investitionen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften und des Staatssektors ein Plus
verbuchte (3,9 % bzw. 8,1 %). Der im Schluss- a
quartal 2013 beobachtete moderate Lagerabbau
setzte sich im ersten Vierteljahr 2014 fort, weil 2
die Bruttoinvestitionen nicht so stark zulegten
wie die Bruttoanlageinvestitionen.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)

= Buro-Wihrungsgebiet insgesamt

mmm  Private Haushalte

=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
wmeses Finanzielle Kapitalgesellschaften
sesem Staat

Angesichts steigender Investitionen und einer
zunehmenden Ersparnis erhdhte sich der
Finanzierungsiiberschuss des Eurogebiets im
ersten Quartal auf Basis von Vierquartalssum- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
men weiter und erreichte mit 2,3 % des BIP Quellen: Eurostat und EZB.
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den hochsten Stand seit der Einfiihrung des
Euro. Bei Betrachtung der einzelnen Sekto-
ren wird deutlich, dass diese Verbesserung
vor allem durch das riickldufige Staatsdefi-
zit bedingt war, das sich auf Basis gleitender
Vierquartalssummen auf 2,9 % des BIP ver-
ringerte (siche Abbildung B). Die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften wiesen nach wie
vor einen Finanzierungsiiberschuss auf. Der
robuste Nettoerwerb von im Euroraum bege-
benen Schuldverschreibungen und Anteils-
rechten durch Gebietsfremde deutet darauf
hin, dass die internationalen Anleger im Hin-
blick auf das Euro-Wéhrungsgebiet positiv
gestimmt sind.

Entwicklung in den institutionellen
Sektoren

Das Jahreswachstum des Nominaleinkommens
der privaten Haushalte verlangsamte sich im ers-
ten Quartal 2014 auf 0,8 % gegeniiber 1,7 % im
Vorquartal, ungeachtet eines stabilen positiven
Beitrags des Arbeitnehmerentgelts, eines etwas
hoheren Beitrags des Einkommens bei selbst-
standiger Tétigkeit und eines weniger negati-
ven Impulses der direkten Steuern. Ausschlag-
gebend fiir die Verlangsamung waren negative
Beitrdge des Nettovermdgenseinkommens und
— erstmals seit Ende 2011 — der empfangenen
Nettosozialleistungen (sieche Abbildung C). In
Anbetracht der schwachen Preisentwicklung
wies das Wachstum des Realeinkommens
weiterhin ein positives Vorzeichen auf, ver-
ringerte sich jedoch im Vorjahrsvergleich
von 0,8 % im Schlussquartal 2013 auf 0,2 %
im ersten Jahresviertel 2014. Da sich die Kon-
sumausgaben in nominaler Rechnung erhol-
ten und starker zulegten als das Einkommen,
sank die Sparquote der privaten Haushalte
im Berichtsquartal wieder und verzeich-
nete einen Wert in der Néhe ihres Allzeittiefs
(sieche Abbildung D). Nach zwei Jahren mit
anhaltendem Riickgang kehrte das jéhrliche
Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen wie-
der in den positiven Bereich zuriick (0,2 %),
was auf Basis von Vierquartalssummen zu
einem geringeren Finanzierungsiiberschuss der
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Abbildung B Finanzierungssalden im Euro-
Wahrungsgebiet

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

Abbildung C Nominales verfiigbares

Einkommen der privaten Haushalte (brutto)

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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privaten Haushalte fiihrte. Das Wachstum der Finanzierung der privaten Haushalte bewegte sich im
ersten Quartal 2014 weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau, da die Kreditaufnahme bei Banken
schwach blieb. Auf der Vermogensseite erreichte die Geldvermogensbildung der privaten Haus-
halte einen neuen historischen Tiefstand, da sich das Einkommenswachstum in mehreren Lindern
nach wie vor verhalten entwickelte und Notwendigkeit zum Schuldenabbau bestand. Die privaten
Haushalte schichteten ihre Ersparnisse weiter von Schuldverschreibungen in Lebensversicherungs-
und Pensionsprodukte sowie in geringerem Umfang in Einlagen und Investmentzertifikate um. Der
Verschuldungsgrad der Privathaushalte ging zuriick, da ihr Reinvermogen gegeniiber dem Vor-
jahr weiter stieg (siche Abbildung I). Verantwortlich fiir die Zunahme des Reinvermdgens waren
anhaltende Bewertungsgewinne bei Wertpapieren und eine hohere Nettoersparnis, die zusammen-
genommen die leicht riicklaufigen Bewertungsverluste bei Sachwerten und insbesondere bei
Immobilien mehr als ausglichen. Die am Gesamtvermdgen gemessene Verschuldung der privaten
Haushalte verringerte sich ebenfalls geringfiigig (siche Abbildung H).

Die Wachstumsrate des Bruttobetriebsiiberschusses der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
sank im ersten Quartal auf 1,6 % gegeniiber dem Vorjahr, da die Wertschopfung langsamer
anstieg und die Lohne kriftiger zulegten. Die Gewinnmargen, die anhand des Nettobetriebs-
iiberschusses (d. h. des Bruttobetriebsiiberschusses abziiglich Abschreibungen) im Verhéltnis
zur Wertschopfung berechnet werden, bewegten sich seitwirts und blieben auf einem sehr nied-
rigen Niveau (siche Abbildung E). Indessen trieben eine Reihe von Faktoren, darunter niedrige
(wenngleich sich stabilisierende) Zinsaufwendungen sowie vergleichsweise geringe Dividen-
denausschiittungen, die Ersparnis (d. h. die einbehaltenen Gewinne) der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften weiter in die Hohe. Das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen beschleunigte
sich im Vorjahrsvergleich zwar auf 3,9 %, doch war dies in erster Linie dem &uf3erst niedrigen
Wert im ersten Quartal 2013 zuzuschreiben. Der Finanzierungsiiberschuss der nichtfinanziellen

Abbildung D Einkommen, Konsumausgaben Abbildung E Gewinnmargen nichtfinanzieller

und Sparquote der privaten Haushalte Kapitalgesellschaften

(Verinderung gegen Vorjahr in %; in % des verfligbaren Ein- (in %; Vierquartalsdurchschnitte)
kommens (brutto), saisonbereinigt)

= Wachstum des Einkommens (linke Skala) = Verhiltnis Nettobetriebsiiberschuss/Wertschopfung

----- Wachstum der nominalen Konsumausgaben (linke Skala) (linke Skala)
==== Sparquote — saisonbereinigt (rechte Skala) ~ eeeee Verhiltnis einbehaltene Gewinne/Wertschopfung
(rechte Skala)
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Kapitalgesellschaften weitete sich abermals | abkibea bt S BIIITREUEAE LT LS
aus. Ausschlaggebend hierfiir waren die hohe-
ren einbehaltenen Gewinne und geringere
Lagerbestinde, die die Zunahme der Brutto-

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; Vierquartalssummen)

R . i = Insgesamt = Kredite von
anlageinvestitionen mehr als kompensierten. s MFI-Buchkredite Nicht-MFIs
. . : . === Schuldverschreibungen me== Kredite der
Die AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen S ——r . iibrigen Welt
Unternehmen verringerte sich im ersten Quar- Aktien s Handelskredite
. . Nicht borsennotierte Sonstige
tal 2014 (siche Abbildung F), was vor allem auf T e ¢

eine geringere Emission nicht borsennotierter | 0
Aktien und sonstiger Anteilsrechte zuriickzu-
fithren war. Letzteres kann zum Teil dadurch 800 800
erklart werden, dass gebietsfremde IT-Firmen
ihre einbehaltenen Gewinne, die aufgrund sta-
tistischer Konventionen zunichst unter die- 400
sem Instrument in den Unternehmensbilanzen

1000

600

200 |

verbucht werden, in Lénder auferhalb des

Euroraums transferierten. Die Aufnahme von 0

Handelskrediten blieb schwach, verbesserte

sich jedoch leicht. Die geringe intrasektorale -200

Kreditvergabe konnte dem Umstand geschul-

det sein, dass die Unternehmen ihre héheren 00 2009 2010 2011 2012 2013 400
einbehaltenen Gewinne und Einlagenbestinde Quellen: Eurostat und EZB.

Zur Finanzierung von Betriebskapital nutzten. Anmerkung: MFI-Buchkredite und Kredite von Nicht-MFIs

) L. . (sonstige  Finanzintermedidre,  Versicherungsgesellschaften
Die Emission von Schuldverschrelbungen und Pensionseinrichtungen) sind um Kreditverkdufe und

Q Q q -verbriefungen bereinigt. Bei ,,Sonstige* handelt es sich um
blieb rege und wurde durch nledrlgere Unter- die Differenz zwischen dem Posten ,,Insgesamt und den in der
nehmensanleiherenditen gestiitzt. Zusammen  /PPildung dargestellien Instrumenten.
mit der Begebung von Anteilsrechten glich
sie die Nettotilgungen von Bankkrediten mehr als aus. Die Entwicklung der Kreditgewédhrung
durch Nicht-MFIs und ausldandische Akteure war leicht positiv, was darauf hindeutet, dass die
Unternehmen weiterhin indirekt Anleihen iiber in anderen Mitgliedstaaten und auBlerhalb des
Eurogebiets ansissige Conduits emittierten. Die Liquiditétspuffer der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften blieben mit 2,8 Billionen € auf einem sehr hohen Niveau, wenngleich sie etwas
geringer ausfielen als im Vorquartal. Der erhebliche Abbau des Verschuldungsgrads setzte sich
fort, gestiitzt durch die Nettotilgung von Bankkrediten und durch Bewertungsgewinne aus den

von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen Anteilsrechten (siche Abbildung H).

Das Haushaltsdefizit des Staates verringerte sich auf Basis von Vierquartalssummen im ersten
Jahresviertel 2014 weiter auf 2,9 % des BIP. Das Wachstum der Einnahmen legte abermals
zu und lag im Vorjahrsvergleich bei 2,8 %. Ohne die Kapitalzufiihrungen an Banken gerech-
net stieg das Wachstum der Staatsausgaben gegeniiber dem Vorjahr leicht auf 2,0 %. Die
Konsumausgaben erhdhten sich um 1,6 %, und die Investitionsausgaben erholten sich kréftig
und wuchsen um 8,1 %, nachdem sie seit dem Schlussquartal 2009 riickldufig gewesen waren.

Im ersten Quartal 2014 belief sich das jdhrliche Wachstum des Bruttounternehmensgewinns
der finanziellen Kapitalgesellschaften auf 7,6 % und lag somit erstmals seit Ende 2011 wieder
im positiven Bereich. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung waren Zunahmen bei der Wert-
schopfung und dem Vermodgenseinkommen (insbesondere Dividenden) sowie ein langsameres
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts. Ungeachtet dessen verringerten sich die einbehaltenen
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Gewinne, weil abermals mehr Dividenden aus- | kbbb a ol SRR E TR T ER AT T
.. . . Kapitalgesellschaften (ohne Investmentfonds)

geschiittet wurden. Die moderate vermdgens-
preisbedingte Steigerung der Gesamteigenka-
pitalquote V.erschlel.erte eine Abschwachung —— Verhiltnis Netioforderungen/Forderungen?
der transaktionsbasierten Akkumulation von - Verhiltnis transaktionsbasierte

. . . . . Nettoforderungen/Forderungen?
Eigenkapital tiber einbehaltene Gewinne und wee Verhiltnis Anteilsrechte/Forderungen
die Emission von Anteilsrechten (siche Abbil- 20
dung G), die jedoch zum Teil der Umstruktu-
rierung einer multinationalen Kapitalgesell- 18 J
schaft zuzuschreiben war, welche mit einer Y
Verringerung der Anteilsrechte einherging.
Ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen der 4
Vermogenspreisentwicklung und der genann-
ten Unternchmensumstrukturierung sank die 12
Eigenkapitalquote aufgrund einer stagnieren-

(in % der Forderungen insgesamt)

.y
""7"':)5?

den Emissionstétigkeit und einer Abnahme der 0

einbehaltenen Gewinne um 0,1 Prozentpunkte. 8 , 8
Die Aktienmarktbewertung des Sektors liegt

damit trotz einer leichten Korrektur der Diffe- KR P s oo e R P R RS S R AL
renz im Verlauf des Berichtsquartals nach wie

vor deutlich unter dem Marktwert seines Net- ~ Quellen: Eurostat und EZB.

. X . 1) Die Forderungen und Verbindlichkeiten werden zum
tovermogens, worin das anhaltende Misstrauen Marktpreis bewertet.
2) Berechnet anhand kumulierter Transaktionen bei den

der Marktteilnehmer zum Ausdruck kommt. Nettoforderungen und bei den Forderungen, d. h. Bewertungsgewinne/
- : -verluste auf Forderungen und Verbindlichkeiten werden nicht

Das Wachstum der Geldvermégensbildung der  jeriicisichiet.

finanziellen Kapitalgesellschaften (ohne Inter- 3) Die ,Anteilsrechte umfassen hier Aktien und sonstige

X R A Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate). Interbankeneinlagen
MFI_Eln]agen und _Kredlte) schwichte sich und die Finanzierung iiber das Eurosystem werden aus den

. . . . Forderungen und Verbindlichkeiten herausgerechnet.
weiter ab und erreichte ein neues Rekordtief.
Entwicklung der Vermogensbilanz

Die Bruttoverschuldung im Verhéltnis zum BIP war bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften und den privaten Haushalten im ersten Quartal 2014 erneut marginal riickléufig,
lag aber weiterhin auf einem hohen Niveau. Im Gegensatz dazu nahm die Verschuldung der
finanziellen Kapitalgesellschaften und des Staatssektors gegeniiber dem Vorquartal zu. Bei
Betrachtung von Messgroen des Verschuldungsgrads (z. B. der am Gesamtvermogen oder
am Reinvermdgen gemessenen Verschuldung) stellt sich die Lage allerdings giinstiger dar.
Die Verschuldung im Verhéltnis zum Gesamtvermdgen (einschlieBlich finanzieller Forderun-
gen und Sachvermdgen) war im privaten Sektor abermals riickldufig, wenn auch in den ein-
zelnen Teilsektoren in unterschiedlich starkem Maf3e. Der Verschuldungsgrad der 6ffentlichen
Haushalte erhohte sich. Beim Auslandsvermogensstatus® des Euro-Wéhrungsgebiets wurde
im Berichtsquartal eine leichte Verschlechterung verzeichnet (-18,0 % des BIP gegeniiber
-17,6 % im Vorquartal). Verantwortlich fiir diese Verschlechterung waren Bewertungsverluste
aufgrund relativer Vermogenspreis- und Wechselkursverdnderungen, die den Finanzierungs-
iiberschuss des Eurogebiets mehr als aufzehrten.

2 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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Abbildung H Verschuldungsgrad nach
Sektoren

Abbildung | Veranderung des Reinvermdgens
der privaten Haushalte

EIB

(in % der Gesamtforderungen)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermégen handelt es sich
um Schitzungen der EZB.

finanzielle und die meisten nichtfinanziellen Vermdgenswerte. 1) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermogens-

transfers und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen und
den finanziellen Konten.

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

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

Die am Gesamtvermdgen gemessene Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
sank im ersten Jahresviertel 2014 weiter auf 44,7 % und lag damit 7,4 Prozentpunkte unter dem
Anfang 2009 verzeichneten Hochststand (siehe Abbildung H). Grund fiir die laufende Verrin-
gerung sind anhaltende Nettotilgungen von Unternehmenskrediten und Bewertungsgewinne bei
Anteilsrechten. Das Reinvermdgen der privaten Haushalte erholte sich weiter und stieg im Vor-
jahrsvergleich auf 12,8 % ihres Jahreseinkommens (siche Abbildung I). Dieses Plus spiegelte
Bewertungsgewinne aus ihrem Geldvermdgen (11,2 % des Einkommens) wider, die den beob-
achteten Aktien- und Anleihekurssteigerungen zuzuschreiben waren. Von der Nettoersparnis
der privaten Haushalte gingen ebenfalls positive Impulse fiir ihr Reinvermdgen aus (6,9 % des
Einkommens). Insgesamt glichen die Bewertungsgewinne aus finanziellen Forderungen und die
positive Nettoersparnis die schwicheren Bewertungsverluste (-5,2 % des Einkommens) beim
Sachvermdgen (Wohnimmobilien) mehr als aus. Die Gesamteigenkapitalquoten der finanziellen
Kapitalgesellschaften stiegen erneut und erreichten ein hohes Niveau (siehe Abbildung G).

Monatsbericht
August 2014



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und Kosten

3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge im Juli 2014 auf 0,4 % nach 0,5 % im Juni. Diese Entwick-
lung ist vor allem auf einen geringeren Preisaufirieb bei Energie zuriickzufiihren; die Jahresdnde-
rungsraten der tibrigen wichtigsten Komponenten des HVPI blieben weitgehend unverdndert. Auf
der Grundlage aktueller Informationen wird damit gerechnet, dass die jihrliche am HVPI gemes-
sene Teuerung in den kommenden Monaten weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen und sich
im Jahresverlauf 2015 und 2016 allmdhlich erhdohen wird. Die mittel- bis langfristigen Inflations-
erwartungen fiir den Euroraum sind indessen weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit
dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

Sowohl die Aufwdrts- als auch die Abwdrtsrisiken 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 und der Wechsel-
kursentwicklungen genau beobachtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jédhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Eurogebiet belief sich der Vorausschétzung
von Eurostat zufolge im Juli 2014 auf 0,4 % und war damit 0,1 Prozentpunkte niedriger als im Juni.
Dieser Riickgang ist hauptséchlich eine Folge des geringeren Preisauftriebs bei Energie; die Jahres-
dnderungsraten der {ibrigen wichtigsten HVPI-Komponenten blieben indes weitgehend unverandert
(siche Tabelle 7 und Abbildung 21). Im Juli wurde die niedrigste Preissteigerung seit Oktober 2009
verzeichnet, und die HVPI-Inflation liegt nun den zehnten Monat in Folge bei unter 1 %. Dieses
niedrige Niveau der Teuerung im Euroraum ist nach wie vor primér auf geringe oder negative Ande-
rungsraten der Preise fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel zuriickzufiihren, aber auch
gedimpfte Anderungsraten der MessgroBen der zugrunde liegenden Inflation spielen eine Rolle.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten Komponenten des HVPI zeigt, dass der Riickgang der

Teuerung bei Energie von 0,1 % im Juni auf -1,0 % im Juli im Wesentlichen eine Folge niedrigerer
in Euro gerechneter Olpreise sowie gesunkener Raffineriemargen fiir Fliissigbrennstoffe ist.

Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Febr. Miirz April Mai Juni Juli

HVPI und seine Komponenten"

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

Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 0,9 -0,1 -0,7 -2,1 -2.8

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,2 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,2 0,6 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Dienstleistungen 1,8 1,4 1,3 1,1 1,6 1,1 1,3 1,3

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2.8 -0,2 -1,7 -1,7 -1,2 -1,0 -0,8 .

Olpreise (in € je Barrel) 86,6 81,7 79,4 77,8 78,2 79,4 82,3 79,9

Rohstoffpreise ohne Energie -5,2 -8,0 -13,1 -12,4 -7,6 -6,9 -42 -4.8

Quellen: Eurostat, EZB und auf Daten von Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Juli 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)
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Quelle: Eurostat.

Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Nahrungsmittel insgesamt (sowohl verarbeitete als auch
unverarbeitete Nahrungsmittel) fiel im Juli um 0,1 Prozentpunkte auf -0,3 %. Fiir Juli sind zwar
noch keine offiziellen Angaben zur Aufschliisselung der Nahrungsmittelkomponente verfiigbar,
doch der Hauptgrund fiir den geringen Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln diirften die im Vergleich
zum Vorjahr giinstigeren Wetterbedingungen sein, die nach wie vor einen abwirtsgerichteten Ein-
fluss auf die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel ausiiben. So sank die Jahresdnderungsrate
dieser Komponente von rund 5 % im Sommer 2013 auf -2,8 % im Juni 2014 — einen historischen
Tiefstand seit Beginn dieser Zeitreihe im Jahr 1991. MaB3geblich fiir den Riickgang der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel war das drastische Absinken der Jahresdanderungsrate der Preise fiir
Obst und Gemiise.

Die jahrliche HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie blieb
mit 0,8 % im Juli gegeniiber dem Vormonat unverindert. Ahnlich wie in den vorangegangenen
Monaten blieb der Preisindex fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) im Juli gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrsmonat weitgehend stabil. Verantwortlich fiir diese Jahresteuerungsrate
von null sind sowohl eine weiterhin relativ schwache Verbrauchernachfrage als auch der voran-
gegangene Wechselkursanstieg. Auch der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen blieb im Juli
mit 1,3 % unverdndert. Die gedampfte Teuerungsrate ist vor allem eine Folge des moderaten bin-
nenwirtschaftlichen Lohndrucks und der ungenutzten Kapazititen im Dienstleistungssektor des
Eurogebiets (siche Kasten 6). Eine relativ stabile Teuerungsrate weisen bei den Dienstleistungen
unter anderem die Mieten auf. In Kasten 4 wird die zuriickliegende Entwicklung der Preise fiir
Wohneigentum und der Mietenkomponente des HVPI fiir den Euroraum und in den einzelnen
Euro-Landern beleuchtet. Dabei wird deutlich, dass sich die seit 2008 beobachtete Abschwéchung
der Wohnimmobilienpreise im Eurogebiet nicht in den Mieten im HVPI widerspiegelt.
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DIE PREISE FUR WOHNEIGENTUM UND DIE MIETENKOMPONENTE DES HVPI FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die Wohnimmobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet sanken im ersten Quartal 2014 nach MalB-
gabe des von der EZB erstellten Preisindikators fiir Wohneigentum um 0,5 % gegeniiber dem
Vorjahr und damit weniger rasch als im vorangegangenen Jahresviertel (-1,6 %). Die Entwick-
lung in den einzelnen Euro-Landern weist im Groflen und Ganzen in dieselbe Richtung, wobei
entweder ein kréftigeres positives oder ein weniger stark ausgeprigtes negatives Wachstum zu
verzeichnen ist. Fiir den Euroraum insgesamt deuten die aktuellen Angaben im Schnitt auf einen
jéhrlichen Riickgang um 1 % seit Beginn der Rezession Anfang 2008 hin. Zugleich hat sich
im genannten Zeitraum die Mietenkomponente des HVPI fiir den Euroraum relativ stabil mit
einer jahrlichen Durchschnittsrate von 1,4 % erhoht und dadurch auch die jiingste Disinflation
in der Dienstleistungskomponente des HVPI abgemildert. Im vorliegenden Kasten werden die
Entwicklungen der Preise fiir Wohneigentum und der Mietenkomponente des HVPI fiir das
Eurogebiet sowie die einzelnen Mitgliedslander beleuchtet; es wird untersucht, inwieweit sich
die beiden Reihen im Gleichlauf bewegen oder ob die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
nicht jene der Mieten vorwegnimmt, was dann fiir die Entwicklung des HVPI insgesamt von
Bedeutung sein konnte.'

Geringer Gleichlauf von Wohnimmobilienpreisen und Mieten im Euroraum iiber den
Konjunkturzyklus hinweg

Die Vorstellung, dass sich die Preise fiir Wohneigentum und die Mieten nicht allzu weit vonein-
ander entfernen diirften, beruht auf der durch die Asset-Pricing-Theorie propagierten Idee, dass
der Wert eines Vermogensgegenstands dem diskontierten Wert des von ihm generierten Divi-
dendenstroms entspricht. Im Analogieschluss wiirde dies bedeuten: Je héher die Mieten und ihr
abgezinster Wert, desto hoher der Wohnimmobilienpreis und umgekehrt.

Die seit den frithen 1980er-Jahren vorliegenden Angaben lassen allerdings erkennen, dass
dieser theoretisch angenommene Gleichlauf sehr gering ist. Gegeniiber dem Vorjahr wie-
sen die Verdanderungen der Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum wesentlich grofiere
zyklische Schwankungen auf als jene der Mietenkomponente des HVPI fiir das Eurogebiet.
Zudem gab es deutliche zeitliche Verschiebungen im Verlauf der beiden Reihen, was auf eine
insgesamt niedrige Korrelation hinweist (siche Abbildung A). Seit den ersten Jahren des neuen
Jahrtausends ist der fehlende Gleichlauf besonders deutlich: Wahrend sich die Wohnimmobi-
lienpreise im Euroraum zunichst kontinuierlich bis 2007/08 beschleunigten und dann in eine
langere Korrekturphase eintraten, zogen die Mieten unterdessen mit Vorjahrsraten von 1,5 %
bis 2 % an. Somit haben sich die beiden Reihen iiber ldngere Zeitrdume hinweg tendenziell
auseinanderentwickelt; allerdings néhern sie sich in Rezessionsphasen (schattierte Bereiche),
wenn die Jahresdnderungsraten der Wohnimmobilienpreise dem Trend nach unter jene der
Mieten sinken, tendenziell wieder an. Belegt wird dies auch durch das Verhéltnis von Wohn-
immobilienpreisen zu Mieten, das im Allgemeinen vor einer Rezession seinen Hochststand
erreicht und anschlieBend Korrekturen erféhrt, die meist mit der Entwicklung der Wohnim-
mobilienpreise und nicht mit jener der Mieten zusammenhéngen (siche Abbildung B). Diese

1 Eine Erorterung findet sich auch in: EZB, Die Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wihrungsgebiet und die Mietenkomponente des
HVPI, Kasten 6, Monatsbericht August 2010.
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Abbildung A Preise, Mieten und Preis-Miet-
Verhiltnis fiir Wohnimmobilien im Euro-

Abbildung B Preis-Miet-Verhaltnis fiir
Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet

EIB

Wahrungsgebiet in Rezessionsphasen

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Index = 100 zu Beginn der Rezessionen (t = 0); Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage
nationaler Statistiken.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren Rezessions-
phasen gemdll dem CEPR.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage
nationaler Statistiken.

Anmerkung: Die zeitliche Einordnung der Rezessionen basiert
auf Angaben des CEPR. Fiir die Zeit vor 1980 liegen keine

Angaben vor.

den Immobilienpreiszyklus charakterisierenden Anpassungsprozesse wéhren tendenziell 14n-
ger als die Wachstums- und Konjunkturzyklen, haben aber niemals eine vollstindige Anni-
herung des Niveaus der Wohnimmobilienpreise an jenes der Mieten hervorgebracht, wie dies
anhand des in den zuriickliegenden Dekaden verzeichneten lang andauernden Anstiegs des
Preis-Miet-Verhiltnisses erkennbar ist (Abbildung A).

Das Muster deutlich ausgeprigter und lidnger anhaltender Immobilienpreiszyklen bei stabiler
verlaufenden Mietentwicklungen ist in den Euro-Landern weit verbreitet. Von 1999 bis zum
Beginn der Rezession im Jahr 2008 erhohten sich die Preise fiir Wohneigentum erheblich stér-
ker als die Mieten (siehe Abbildung C); eine Ausnahme bildeten Osterreich, Deutschland und
Portugal. Zudem zogen die Mieten in den Euro-Lindern — abgesehen von Slowenien, Irland,
Griechenland und Spanien — mit jahresdurchschnittlich 1 % bis 3 % jeweils dhnlich stark an.

Seit der Rezession im Jahr 2008 (siche Abbildung D) hat sich die Lage umgekehrt, und das
durchschnittliche jahrliche Wachstum der Wohnimmobilienpreise lag in den meisten Lén-
dern, in denen diese Preise zuvor kriftiger gewachsen waren als die Mieten, in der Regel
unter dem Mietwachstum, wihrend es in Landern wie Osterreich und Deutschland, in denen
vor der Rezession eine gegenteilige Entwicklung beobachtet worden war, den Anstieg der
Mieten iibertraf. Dariiber hinaus war in einigen Landern (z. B. Irland, Slowenien und Grie-
chenland), in denen die Mieten vor der Rezession im Schnitt spiirbar kriftiger gestiegen
waren als andernorts im Euroraum, der Mietanstieg nach der Rezession deutlich niedriger (im
negativen Bereich).
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Abbildung C Preise und Mieten fiir

Abbildung D Preise und Mieten fiir

Wohnimmobilien in den Landern des Wohnimmobilien in den Lindern des Euro-
Euro-Wahrungsgebiets — Zeitraum vor Wahrungsgebiets — Zeitraum nach der
der Rezession im Jahr 2008 Rezession im Jahr 2008
(Durchschnitt der Jahre 1999 Q1 bis 2008 Q1; Verdnderung in %) (Durchschnitt der Jahre 2008 Q1 bis 2014 Q1; Verdnderungen in %)
x-Achse: Preise fiir Wohnimmobilien x-Achse: Wohnimmobilienpreise
y-Achse: Mieten y-Achse: Mieten
11 11 11 11
(45°-Linie) / (45°-Linie)
9 9 9 9
/ I /
7 7 7 7
¢[E
5 u:\ ES 5 5 5
* AT
y FI/ &
3 AT PT FliT NL 3 3 NE 3
o8 %o R ¢ o T ST
CER S *
EA ¢ BE ES X

1 hp—MT 1 1 * EARR/SEBE 1

1 1 1 IE C‘Y 1
= = -l E—e -

/ - Sy

-3 -3 -3 T 3

-10 -5 0 5 10 15 20 -10 -5 0 5 10 15 20
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage
nationaler Statistiken. nationaler Statistiken.
Anmerkung: Estland und Lettland werden hier nicht beriick- Anmerkung: Zum Vergleich wird dieselbe Léndergruppe wie
sichtigt, da sie dem Eurogebiet verglichen mit der untersuchten in Abbildung C aufgefiihrt. Die Angaben fiir Belgien liegen bis
Stichprobe erst spét beigetreten sind. Fiir Litauen und die einschlieBlich Q4 2013 vor.

Slowakei liegen keine Angaben vor.

Merkmale des Immobilienmarktes, die einen fehlenden Gleichlauf von Mieten und
Wohnimmobilienpreisen erkliren

Es gibt vielerlei Griinde, warum nicht davon auszugehen ist, dass Wohnimmobilienpreise und
Mieten — auch auf lange Sicht® — einen starken Gleichlauf aufweisen, und warum sich Mieten
allgemein stabiler entwickeln sollten als die Preise flir Wohneigentum. So spielen bei der Inter-
aktion zwischen Immobilienpreisen und Mieten verschiedene zusitzliche Variablen eine Rolle,
die zu einem dauerhaft fehlenden Gleichlauf zwischen beiden GroBen fithren kénnten.’ Dieser
Abschnitt nimmt zwei Merkmale des Immobilienmarktes in den Blick, ndmlich die Mietpreis-
bindung und den Grad den Anteil privaten Wohneigentums.

Ein Grund, warum sich die Mieten mdglicherweise relativ stabil entwickeln und auf die Preis-
entwicklung des Wohneigentums nur in geringem Maf3e reagieren, liegt in der Regulierung und
Bindung der Mietpreise. In den einzelnen Euro-Léndern bestehen groBle Unterschiede zwischen
dem Anteil von Wohnraumvermietungen zu geltenden Marktpreisen (,,Privatvermietungen*) und
dem Anteil des zu reduzierten Preisen vermieteten Wohnraums (z. B. Sozialwohnungen; siehe

2 Statistische Tests deuten darauf hin, dass die Wohneigentumspreise und die Mieten in den meisten Euro-Landern im Allgemeinen nicht
kointegriert sind, d. h., dass sie im Zeitverlauf keinen Gleichlauf aufweisen und es tiblicherweise keine stationdre Linearkombination
der beiden Reihen gibt.

3 In einem vereinfachten Modell der Wohnkosten fiir Selbstnutzer entspricht das Verhiltnis zwischen Mieten und Wohnimmobilien-
preisen der Summe aus Nominalzinssatz, Grundsteuer, Instandhaltungs- und Abschreibungssatz abziiglich der erwarteten Kapital-
ertrige. So konnen zahlreiche Faktoren dafiir sorgen, dass die Preise fir Wohneigentum im Vergleich zu den Mieten fallen:
a) hohere Zinsen/strengere Finanzierungsbedingungen, b) hohere Grundsteuern, ¢) hohere Instandhaltungs- und Abschreibungskos-
ten, d) in Erwartung eines Preisverfalls bei Wohneigentum aufgeschobene Kaufentscheidungen zugunsten von Anmietungen und
e) gestiegene Anzahlungen.
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Abbildung E Prozentualer Anteil der Vermietungen zu geltenden Marktpreisen (2012) und mit

Mietpreisbindung (Ende 2012)

=== Prozentualer Anteil der Vermietungen zu geltenden Marktpreisen
+  Mietpreisbindung (rechte Skala)
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Quellen: EU-SILC-Datenbank, EG (2014) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei Mietpreisbindung weist ein hoherer Index auf eine stirkere Mietpreisbindung hin.

Abbildung E).* Relativ betrachtet ist der Markt fiir Privatvermietungen beispielsweise in den Nie-
derlanden, in Luxemburg, Deutschland und der Slowakei am grofiten, aber selbst dieser Markt
unterliegt oft Regulierungen in Form einer Indexierung der Mieten, einer Mietpreisbremse bzw.
langlaufender Mietvertrage, die dazu fiihren, dass sich die Mieten an die allgemeinen Nachfrage-
und Angebotsbedingungen sowie diec Wohnimmobilienpreise im Besonderen nur in begrenztem
Mal anpassen. Einer Messgrofe fiir das Ausmaf3 an Mietpreisbindung zufolge, bei der ein hdherer
Indexwert auf eine stirkere Mietpreisbindung hindeutet,’ weisen Luxemburg, Osterreich, Deutsch-
land und die Niederlande den stirksten Grad an Mietpreisbindung auf. Tatséchlich scheint die
Mietpreisbindung eine positive Korrelation zur relativen Grofle des Marktes an Privatvermie-
tungen und eine negative Korrelation zum Grad an privatem Wohneigentum aufzuweisen (siche
Abbildung F). Im Allgemeinen entféllt in Ladndern mit einer hohen Eigentiimerquote nur ein ver-
héltnismaBig geringer Teil des Marktes an Wohnraumvermietungen auf den Bereich ,,Privatver-
mietungen®, aber fiir diesen gilt dann in vergleichsweise wenigen Fillen eine Mietpreisbindung.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Preise fiir Wohneigentum und die Mieten im Euro-
Wihrungsgebiet iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg gegenldufige Entwicklungen aufweisen
konnen und dass sowohl fiir einen fehlenden Gleichlauf als auch fiir eine erneute Anniherung
tendenziell die Wohnimmobilienpreise und nicht die Mieten verantwortlich sind. Die divergie-
rende Entwicklung ldsst sich sowohl durch strukturelle als auch durch gesamtwirtschaftliche
Griinde erkldren, so unter anderem durch die in den einzelnen Euro-Lindern unterschiedlich
stark ausgepragte Mietpreisregulierung und -bindung, die die potenziellen Reaktion der Mieten
auf die Immobilienpreisentwicklung tendenziell dimpfen. Diesbeziiglich wird nicht angenom-
men, dass eine Kehrtwende beim Anstieg der Wohnimmobilienpreise iiber die Mietenkompo-
nente zu deutlichem Aufwértsdruck auf die Teuerung nach dem HVPI im Euroraum fiihrt, und

4 EU-Statistiken tiber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC). Zu den Mietern, die eine reduzierte Miete zahlen, gehoren
a) Mieter von Sozialwohnungen, b) Mieter von Werkswohnungen mit niedrigerem Mietzins und c¢) Mieter, fiir deren Wohnung eine
gesetzlich festgesetzte Miete erhoben wird.

5 C. Cuerpo, S. Kalantaryan und P. Pontuch, Rental Market Regulation in the European Union, in: Economic Papers Nr. 515, European
Economy, Briissel, April 2014.
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Abbildung F Privates Wohneigentum (2012)
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100 100
90 | | | | 9
80 80
70 70
3 BE BE BE 60
so - 50
4 - 40
30 - 30
20 - 20
10 10
0= 0

.~ ¢ —Y §¢r/ —Y Y (¢ @/ —— /|
SK EE MT LV ES SI GR PT IT FI CY BE LU NL EA FR AT DE
Quellen: EU-SILC-Datenbank und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir Irland liegen keine Angaben vor.

auch nicht, dass eine verzogerte Reaktion der Mieten auf die in den letzten Jahren sinkenden
Preise fiir Wohneigentum umgekehrt fiir Abwiartsdruck auf die Inflation sorgen wird.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die jihrliche Anderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) kletterte im Juni
auf -0,8 % nach -1,0 % im Vormonat (siche Tabelle 7 und Abbildung 22). Lisst man zusétzlich
die Energiepreise auBler Acht, so lag die Vorjahrsrate der industriellen Erzeugerpreise im Juni
bei -0,1 % nach -0,2 % im Mai.

Der Inflationsdruck auf die im HVPI erfassten Preise von Industrieerzeugnissen ohne Energie war
nach wie vor schwach. Die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmit-
tel verringerte sich von 0,5 % im Mai auf 0,3 % im Folgemonat und unterbrach damit ihren leichten
Aufwirtstrend, der seit dem Tiefstand von November 2013 (0,1 %) verzeichnet worden war. In den
vorgelagerten Stufen der Preiskette schwichte sich der abwirtsgerichtete Inflationsdruck, der von
binnenwirtschaftlichen Faktoren (wie der Jahresénderungsrate der Vorleistungspreise) ausgeht, im
Juni den dritten Monat in Folge ab. Von den auBenwirtschaftlichen Faktoren ging hingegen ein
uneinheitlicher Preisdruck aus. Die Vorjahrsraten der in Euro gerechneten Rohdlpreise sanken im
Juli, wihrend die Raten der Preise fiir industrielle Rohstoffe sich etwas erhéhten, aber nach wie vor
negativ waren.

Der Preisdruck bei den im HVPI erfassten Nahrungsmitteln liel sowohl auf den vorgelagerten als
auch auf den nachgelagerten Stufen der Preiskette weiterhin nach. Die Vorjahrsrate der Erzeuger-
preise fiir Nahrungsmittel auf der Verbraucherebene schwichte sich im Juni 2014 auf 0,2 % ab
nach 0,5 % im Mai. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette waren die Jahresdnderungsraten der
Ab-Hof-Preise in der EU und der in Euro gerechneten Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelroh-

stoffe im Juni bzw. im Juli riicklaufig.
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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
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

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

In sektoraler Betrachtung bestétigen die jiingsten umfragebasierten Ergebnisse einen sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor vorherrschenden méaBigen Preisdruck.
Die EMI-Daten lie3en fiir Juli einen leichten Anstieg des Vorleistungspreisindex im verarbeitenden
Gewerbe erkennen, wihrend der Index fiir den Dienstleistungssektor stabil blieb. Die Verkaufs-
preisindizes gingen in beiden Sektoren leicht zuriick. Sdmtliche Teilindizes liegen nach wie vor
nahe beim Schwellenwert von 50 Zdhlern, der positive Preisénderungsraten anzeigt (siche Abbil-
dung 23). Im Juli sind der Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission zufolge die Ver-
kaufspreiserwartungen in der Industrie (ohne Baugewerbe) gestiegen und im Dienstleistungssektor
leicht gesunken. Beide Indizes liegen weiterhin unter ihrem langfristigen Durchschnitt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die aktuellen Angaben zu den Arbeitskosten bestétigen einen fortgesetzten moderaten binnenwirt-
schaftlichen Preisdruck (siche Tabelle 8 und Abbildung 24). Gemessen am Arbeitnehmerentgelt je

Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

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

2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 22 1,8 1,9 1,7 1,7 1,7 1,9

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,9 1,6 1,7 1,6 1,7 1,6 1,3

Arbeitnehmerentgelt je Stunde 2,6 1,9 3,0 1,6 1,8 1,4 0,8
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 0,0 0,4 -0,1 0,4 0,5 0,9 0,8

Lohnstiickkosten 1,9 1,2 1,7 1,2 1,3 0,7 0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Arbeitnehmer wie auch am Arbeitnehmerentgelt
je geleisteter Arbeitsstunde schwichte sich das
jéhrliche Lohnwachstum auf Ebene des Euro-
gebiets im ersten Quartal 2014 ab. Hinter dem
Lohnzuwachsprofil fiir den Euroraum insge-
samt verbergen sich weiterhin markante Unter-
schiede der Lohnentwicklung auf Landerebene.

Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer stieg
im ersten Quartal 2014 mit einer Vorjahrs-
rate von 1,3 % nach 1,6 % im Schlussquar-
tal 2013. Das anhand des Arbeitnehmerentgelts
je Stunde gemessene Lohnwachstum sank von
1,4 % im Schlussquartal 2013 auf 0,8 % im
ersten Jahresviertel 2014. Maf3geblich fiir die
Verlangsamung des Lohnwachstums insge-
samt war vor allem der niedrigere Beitrag der
nicht marktbestimmten Dienstleistungen (siche
Abbildung 25), wo das Wachstumsprofil durch
Basiseffekte im Zusammenhang mit der in einer
Reihe von Euro-Landern 2013 vorgenommenen
Erhohung des Arbeitnehmerentgelts im offent-

Abbildung 24 Ausgewaihlte Arbeitskosten-
indikatoren

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
g geg )
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

lichen Sektor gepragt war. Die jahrliche Zuwachsrate der Tariflohne im Euroraum lag im ersten
Quartal 2014 bei 1,9 % und damit deutlich iiber jener des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer,
wofiir hauptsdchlich Einmalfaktoren in Deutschland verantwortlich waren. Vorlaufige Angaben zu

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

erdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
Verdnderung gegen Vorjahr in %; Q 1
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AE/S fiir Arbeitnehmerentgelt je Stunde. ,Nicht marktbestimmte
Dienstleistungen umfasst Titigkeiten staatlicher Stellen und privater gemeinniitziger Institutionen in Bereichen wie der allgemeinen
offentlichen Verwaltung, dem Bildungs- und dem Gesundheitswesen (als Ndherungswert der Summe der Sektoren O bis Q der
Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2 ermittelt). ,Marktbestimmte Dienstleistungen™ wird als verbleibender Unterschied zu den
Dienstleistungen insgesamt (siche Sektoren G bis U der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2) definiert.
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den Tariflohnen fiir das zweite Jahresviertel 2013 lassen auf eine weitgehend stabile Jahreswachs-
tumsrate gegeniiber dem ersten Quartal schlieen.

Die Jahreswachstumsrate der Lohnstiickkosten verringerte sich im ersten Jahresviertel 2014 auf
0,5 %, was der niedrigeren Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der rela-
tiv stabilen Jahresdnderungsrate der Arbeitsproduktivitit geschuldet war.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf der Grundlage aktueller Informationen wird damit gerechnet, dass die jahrliche am HVPI
gemessene Teuerung in den kommenden Monaten weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen
und sich im Jahresverlauf 2015 und 2016 allméhlich erhhen wird. Die mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind indessen weiterhin fest auf einem Niveau verankert,
das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

Dem jiingsten von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters zufolge liegen die
Inflationserwartungen fiir die Jahre 2014, 2015 und 2016 bei 0,7 %, 1,2 % bzw. 1,5 %. Gegen-
iiber der vorherigen Befragung entspricht dies einer leichten Abwiértskorrektur fiir 2014 und 2015;
fiir 2016 sind die Erwartungen unverédndert (siche Kasten 5). Die durchschnittliche Punktprognose
fiir die ldngerfristigen Inflationserwartungen liegt bei 1,86 %, sodass sich verglichen mit der voran-
gegangenen Erhebung ein Anstieg um 0,02 Prozentpunkte ergibt.

Sowohl die Aufwirts- als auch die Abwirtsrisiken 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 und der Wechsel-
kursentwicklungen genau beobachtet.

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

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das dritte Quartal 2014 dargestellt. Die Erhebung fand vom 17. bis zum 24. Juli 2014
statt, und es gingen 59 Antworten ein.! Der erwartete Inflationsverlauf fiir den Zeitraum von
2014 bis 2016 deutet auf einen moderaten Anstieg gegeniiber den derzeitigen niedrigen Stdnden
hin. Im Vergleich zur vorherigen Umfrage wurden die Inflationserwartungen fiir 2014 und 2015
leicht nach unten korrigiert, und zwar auf 0,7 % bzw. 1,2 %; fiir 2016 lagen sie jedoch unver-
andert bei 1,5 %. Die langfristigen Inflationserwartungen erhdhten sich um 0,02 Prozentpunkte
auf 1,86 %. Die Wachstumserwartungen wurden fiir 2014 geringfiigig nach unten korrigiert,
blieben aber fiir 2015 und 2016 gleich, was auf eine allméhliche Stiarkung des realen BIP-Wachs-
tums hindeutet. Die Erwartungen hinsichtlich der Arbeitslosigkeit wurden fiir alle Prognosehori-
zonte nach unten revidiert.

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-Wéhrungsgebiet 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 des Eurosystems, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer

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

Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2014 2015 2016 Langfristig"
SPF Q3 2014 0,7 1,2 1,5 1,9
SPF Q2 2014 0,9 13 15 1,8
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten 07 L1 14 )
des Eurosystems (Juni 2014) ’ ’ ’

Consensus Economics (Juli 2014) 0,7 1,2 1,5 1,9
Euro Zone Barometer (Juli 2014) 0,7 1,2 1,5 1,8
Reales BIP-Wachstum 2014 2015 2016 Langfristig"
SPF Q3 2014 1,0 1,5 1,7 1,8
SPF Q2 2014 1,1 L5 1,7 1,7
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten 10 17 18 .
des Eurosystems (Juni 2014) ’ ’ ’

Consensus Economics (Juli 2014) 1,1 1,6 1,6 1,5
Euro Zone Barometer (Juli 2014) 1,1 1,6 1,7 1,6
Arbeitslosenquote? 2014 2015 2016 Langfristig"
SPF Q3 2014 11,6 11,3 10,8 9,4
SPF Q2 2014 11,8 11,5 11,0 9,5
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten 118 15 11.0 )
des Eurosystems (Juni 2014) ’ ’ ’

Consensus Economics (Juli 2014) 11,7 11,4 - -
Euro Zone Barometer (Juli 2014) 11,7 11,4 11,0 10,3

1) Die langfristigen Erwartungen beziehen sich auf 2019 (auf 2018 fiir SPF Q2 2014 und Eurozone Barometer). Beim Consensus
Economics entstammen die Erwartungen fiir 2016 und die langfristigen Prognosen der Umfrage vom April 2014.
2) In Prozent der Erwerbspersonen.

Weitere leichte Abwirtskorrektur der Inflationserwartungen fiir 2014 und 2015, jedoch
keine Anderung fiir 2016

Die durchschnittlichen SPF-Punktprognosen fiir die Teuerung in den Jahren 2014, 2015 und
2016 belaufen sich auf 0,7 %, 1,2 % bzw. 1,5 % (siche Tabelle). Einige Umfrageteilnehmer
vertraten die Meinung, dass die Inflation mehr oder weniger ihren tiefsten Stand erreicht habe;
sie gehen vor dem Hintergrund der realwirtschaftlichen Erholung und des sich abschwéchenden,
aus der zuriickliegenden Entwicklung der Ol- und Nahrungsmittelpreise sowie des Wechselkur-
ses resultierenden Abwirtsdrucks davon aus, dass die Teuerungsrate in den kommenden Jahren
steigen wird. Hinzu kommt, dass stabile Inflationserwartungen und ein — noch so moderates —
Lohnwachstum als inflationsbegiinstigende Faktoren gelten.

Im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage im zweiten Quartal 2014 wurden Abwartskorrek-
turen von 0,2 Prozentpunkten und 0,1 Prozentpunkten fiir 2014 bzw. 2015 vorgenommen, wéh-
rend die Inflationsprognosen fiir 2016 unverdndert blieben. Als Hauptgriinde fiir die Abwiérts-
revisionen gegeniiber der vorherigen Erhebung wurden die niedriger als erwartet ausgefallene
tatsdchliche Inflation, das allgemeine disinflationdre Umfeld und die weiterhin verzogerten Aus-
wirkungen der zuriickliegenden Wechselkurs- und Rohstoffpreisentwicklung sowie eine leichte
Authellung der realwirtschaftlichen Aussichten genannt.

Insgesamt betrachtet steht die laut SPF-Umfrage fiir das dritte Quartal 2014 erwartete Inflati-
onsentwicklung fiir den Zeitraum von 2014 bis 2016 weitgehend mit den gesamtwirtschaftli-
chen Prognosen des Eurosystems vom Juni 2014 im Einklang, wobei die im SPF geduferten

EIB

Monatsbericht
August 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle Entwicklung




Abbildung A Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung

der Erwartungen fiir die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2014 und 2015
(Wahrscheinlichkeit in %)
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Quelle: EZB.

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

Erwartungen sowohl fiir 2015 als auch fiir 2016 um 0,1 Prozentpunkte hoher liegen. Die sich aus
dem SPF ergebenden Erwartungen stimmen vollstdndig mit den Ergebnissen der Umfragen von
Consensus Economics und des Euro Zone Barometer vom Juli 2014 iiberein.

Betrachtet man die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Inflationserwartungen fiir
die Zeit von 2014 bis 2016 (siche Abbildung A), so haben sich deren Mittelwerte im Vergleich
zur vorherigen SPF-Umfrage weiter nach unten verschoben; am deutlichsten zeigt sich diese
Entwicklung bei den Erwartungen fiir 2014. Die wahrscheinlichsten (modalen) Ergebnisse ent-
fallen jedoch nach wie vor auf dieselben Intervalle (d. h. 0,5 % bis 0,9 % fiir 2014, 1,0 % bis
1,4 % fiir 2015 und 1,5 % bis 1,9 % fiir 2016). Den Umfrageteilnehmern zufolge ist die Wahr-
scheinlichkeit einer negativen Inflation weiterhin sehr gering und liegt fiir 2014 bei 3,1 %, fiir
2015 bei 2,5 % und fiir 2016 bei 1,2 %. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation niedrig bleibt
(unter 1 %), betrdgt 34 % fiir 2015 und 19 % fiir 2016.

Ein Vergleich des geschitzten Mittelwerts der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung mit
dem Durchschnitt der Punktprognosen deutet darauf hin, dass die impliziten Risiken fiir das
Basisszenario der Inflationsaussichten fiir 2014 und 2015 weitgehend ausgewogen und fiir 2016
leicht nach unten gerichtet sind.> Die qualitativen Kommentare der Umfrageteilnehmer lassen
jedoch darauf schlieen, dass die Abwirtsrisiken {iber den gesamten Zeitraum von 2014 bis
2016 gesehen iliberwiegen; hierbei spielen in erster Linie aulenwirtschaftliche Entwicklungen

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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dieselben Faktoren jedoch auch als Aufwirts- wasss SPF Q2 2014
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Umfragen teilnahmen) lagen im Wesentli-  Quelle: EZB.

chen unverdndert bei 1,85 %. Der Median der

Punktprognosen betrug die dritte Umfrage in

Folge 1,9 %. Wie bereits in den vergangenen vier Jahren gaben die Teilnehmer mehrheitlich
(33 %) eine Punktschdtzung von 2,0 % ab (siche Abbildung B).

Die sich aus dem SPF ergebenden langfristigen Inflationserwartungen stimmen mit den jiings-
ten Inflationserwartungen fiir 2018, die sich aus der Umfrage von Consensus Economics vom
April 2014 ableiten lassen, tiberein und liegen 0,1 Prozentpunkte iiber jenen der im Juli 2014
durchgefiihrten Erhebung des Euro Zone Barometer fiir 2019.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung blieb sowohl hinsichtlich ihres Mittelwerts als
auch ihrer Streuung (Dispersion) im Vergleich zur vorherigen Umfrage weitgehend unverén-
dert. Im Durchschnitt gelten die mit der Punktprognose verbundenen Risiken (wie bereits in
den vergangenen vier Jahren) als nach unten gerichtet, wobei der geschitzte Mittelwert der
aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung bei rund 1,75 % liegt, verglichen mit der mittleren
Punktschitzung von 1,86 %. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation bei oder iiber 2,0 %
liegen wird, sank von 39 % im ersten Quartal 2014 auf 37 % im zweiten Jahresviertel, wihrend
sich die Wahrscheinlichkeit einer Teuerungsrate von unter 1 % auf 11 % verringerte, verglichen
mit 12 % in der vorherigen Erhebung. Die Wahrscheinlichkeit, dass auf ldngere Sicht negative
Inflationsraten zu verzeichnen sind, blieb mit 0,9 % (nach 1,2 %) sehr gering.

Die Uneinigkeit tiber langerfristige Inflationserwartungen, die anhand der Standardabwei-
chung der Punktschéitzungen gemessen wird, nahm gegeniiber der vorangegangenen Umfrage
deutlich zu, was hauptsédchlich auf einen groen Ausreiler zuriickzufiihren ist. Die an der
Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene aggregierte
Unsicherheit hinsichtlich der ladngerfristigen Inflationserwartungen @nderte sich kaum (siehe

Abbildung C).
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Erwartungen zum realen BIP-Wachstum Abbildung C Uneinigkeit und Unsicherheit in
fiir 2014 leicht gesunken sowie fiir 2015
und 2016 unveriindert

Bezug auf lingerfristige Inflationserwartungen

(in Prozentpunkten; in %)

= Standardabweichung der Punktprognosen (linke Skala)

Die durchschnittliche Punktschitzung zum - Aggregierte Unsicherheit (linke Skala)
Wachstum des realen BIP fiir 2014 verringerte o Xvalhiiﬁfﬁffgiﬁ;‘)“er Teverungsrate von 2 % oder
sich leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 1,0 % und 09 0
lag fiir 2015 und 2016 jeweils unverandert bei 08 i %
1,5 % bzw. 1,7 % (siche Tabelle). Dies deutet
auf eine allméhliche Stirkung des Wirtschafts- R i s B 70
wachstums in den kommenden Jahren hin. Die 06 777" .. ." o
qualitativen Antworten der Teilnehmer lassen 05 1 "'"_,." "I‘. ',"V'“ 3 50
erkennen, dass die fiir 2014 erfolgten Abwirts- 04 \',f‘- SRR AN Rais s |40
korrekturen durch eine unerwartet schwache o3/ A 30
Dynamik im zweiten Quartal bedingt waren, 02|V M\ A \f \/\,\ﬂ/\‘l -
die vornehmlich ein hinter den Erwartungen ol V\’\, o
zuriickgebliebenes Wachstum der Ausfuhren 0’0 .

und des privaten Verbrauchs Widerspiegelt. 200{ 2003 ‘2005 200% ‘2009 20]1J 2013

Quelle: EZB. ) ) ) ) )
Fur 2014 deckt sich die durchschnittliche aus Anmerkung: Die aggregierte Unsicherheit wird definiert als

. X Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
dem SPF resultierende Prognose mit den von  (unter Annahme diskreter Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen mit
Konzentrierung der Wahrscheinlichkeitsmasse in der Intervallmitte).
Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2014;
fiir die Jahre 2015 und 2016 hingegen liegt sie 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte darunter. Die sich aus
dem SPF ergebenden Erwartungen fiir 2014 und 2015 sind etwas niedriger als die Ergebnisse
der Prognosen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer. Fiir 2016 stimmen die
Ergebnisse des SPF mit jenen der Umfrage des Euro Zone Barometer iiberein, sind jedoch etwas

niedriger als die von Consensus Economics verdffentlichten Umfrageergebnisse.

Die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die Jahre 2014 und 2015 haben sich nach
unten verlagert (siche Abbildung D). Die hochste Wahrscheinlichkeit wird nach wie vor dem
Intervall von 1,0 % bis 1,4 % beigemessen, namlich 40 % im Jahr 2014, verglichen mit 44 % in
der vorangegangenen SPF-Umfrage. Auch fiir 2015 wird die hdchste Wahrscheinlichkeit dem
Intervall von 1,0 % bis 1,4 % zugeordnet (31 % gegeniiber 28 % in der vorigen Umfragerunde).
Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2016 war weitgehend unverindert.

Die Risiken fiir das etwas niedrigere Basisszenario bleiben insgesamt abwirtsgerichtet. Den
Teilnehmern zufolge stehen diese Risiken hauptsiachlich im Zusammenhang mit den Auswirkun-
gen der geopolitischen Spannungen, beispielsweise in der Ukraine und im Nahen Osten, sowie
einer schwicher als erwartet ausfallenden Auslandsnachfrage (vor allem aus China und den Ver-
einigten Staaten).

Wie in der vorangegangenen Befragung wiesen einige Teilnehmer auf die Gefahr hin, dass sich
die Unsicherheit an den Finanzmérkten wieder verstiarken und sich anschlieBend etwa durch
eine Verknappung des Kreditangebots in der Realwirtschaft niederschlagen konnte. Allerdings
machen die Befragten auch einige Aufwértsrisiken aus; so konnte es ihrer Meinung nach zu
einer rascheren Wiederherstellung des Anleger- und des Verbrauchervertrauens kommen, und
die Strukturreformen kdnnten frithzeitiger als im Basisszenario angenommen Friichte tragen.
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Abbildung D Bei den letzten SPF-Umfragen ermittelte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung

der Erwartungen fiir das BIP-Wachstum 2014 und 2015

(Wahrscheinlichkeit in %)

=== SPF Q1 2014
wass SPF Q2 2014

—— SPFQ32014
2)2014 b) 2015

50 50 50 50

40 40 40 40

30 30 30 gl 30
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern
angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

Erwartungen beziiglich des lingerfristigen Wachstums praktisch unverindert

Die an der durchschnittlichen Punktprognose (fiir 2019) gemessenen Erwartungen fiir das lan-
gerfristige Wachstum blieben praktisch konstant, gerundet auf die erste Dezimalstelle stiegen sie
jedoch um 0,1 Prozentpunkte auf 1,8 %. Wie in den vorangegangenen Umfragen liegen die Ergeb-
nisse des SPF fiir den genannten Zeithorizont tiber jenen der Prognosen von Consensus Economics
und dem Euro Zone Barometer (1,5 % bzw. 1,6 %). Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Erwartungen beziiglich des langfristigen Wachstums sind nach wie vor abwirtsgerichtet.

Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir den Prognosehorizont weiter nach
unten korrigiert

Die durchschnittlichen Punktprognosen fiir die Arbeitslosenquote liegen fiir 2014 bei 11,6 %, fiir
2015 bei 11,3 % und fiir 2016 bei 10,8 %. Nach Meinung der Befragten wird der moderate Auf-
schwung nur zu einer sehr langsamen Verringerung der Arbeitslosigkeit fithren und werden die
in einer Reihe von Léndern durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen noch einige Zeit brauchen,
um ihre volle Wirkung zu entfalten. Gegeniiber der vorangegangenen Befragung wurde die Pro-
gnose zur Arbeitslosenquote fiir jedes Jahr um 0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert (siche
Tabelle); diejenigen Prognostiker, die ihre Korrekturen an den Erwartungen zur Arbeitslosigkeit
erlduterten, gaben an, diese seien vor allem durch die jliingsten unerwartet positiven Daten zur
Arbeitslosigkeit und zu den Umfrageindikatoren begriindet.

Die aktuellen sich aus dem SPF ergebenden Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit sind fiir
alle Zeitraume optimistischer als alle sonstigen Prognosen und Projektionen: Fiir 2014 und 2015
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liegen sie 0,2 Prozentpunkte unter den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems
vom Juni 2014 und 0,1 Prozentpunkte unter den Prognosen von Consensus Economics und dem
Euro Zone Barometer; fiir 2016 sind die sich aus dem SPF ergebenden Erwartungen 0,2 Prozent-
punkte niedriger als alle sonstigen Ergebnisse.

Die Risiken fiir die kurz- und mittelfristigen Prognosen des Basisszenarios bleiben aufwirts-
gerichtet und sind eng damit verbunden, dass der Wirtschaftsaufschwung schwicher als erwar-
tet ausfallen konnte. Zudem stellen nach Meinung einiger Teilnehmer die Auswirkungen der
geplanten Einfiihrung des Mindestlohns in Deutschland sowie die Gefahr, dass sich die aktuelle
hohe zyklische Arbeitslosigkeit zu einer strukturellen Arbeitslosigkeit auswéchst, Aufwértsrisi-
ken dar. Abwirtsgerichtete Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Arbeitslosigkeit stehen
meist im Zusammenhang mit einer unerwarteten Zunahme der starken Wettbewerbsfahigkeit
aufgrund der in Stideuropa vorgenommenen Struktur- und Arbeitsmarktreformen und der EU-
Beschéftigungsinitiative.

Die durchschnittliche Punktprognose der Erwartungen beziiglich der langerfristigen Arbeitslo-
senquote (9,4 % fiir das neue Referenzjahr 2019) liegt 0,1 Prozentpunkte unter dem Ergebnis
der vorangegangenen SPF-Umfrage. Gegeniiber der vorangegangenen SPF-Befragung konzen-
triert sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung mit 52 % nun stirker auf das Intervall
von 9,0 % bis 10,4 %.

Sonstige Variablen und Annahmen

Den sonstigen Angaben der Teilnehmer zufolge blieben die Olpreisprognosen gegeniiber der
letzten Befragung praktisch stabil, womit die Preiserwartungen bis 2016 weiterhin bei rund
107 USD je Barrel liegen. Auch die Prognose zum Euro-Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar
hat sich kaum geédndert und liegt fiir das dritte Quartal 2014 bei 1,35 €; fiir 2015 und 2016 wird
ein allmihlicher Riickgang auf 1,31 € bzw. 1,29 € erwartet. Ebenso haben sich die Erwartun-
gen in Bezug auf das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer fiir den kurzen bis
mittelfristigen Zeithorizont praktisch nicht verédndert und liegen im Vorjahrsvergleich fiir 2014,
2015 und 2016 bei 1,4 %, 1,6 % bzw. 1,8 %. Fiir den Zeitraum in fiinf Jahren erwarten die Prog-
nostiker eine Wachstumsrate von 2,2 %. Der Mittelwert der Annahme beziiglich des Hauptrefi-
nanzierungssatzes der EZB bleibt fiir die ndchsten vier Quartale weitgehend stabil, was auf eine
geringfiigige Abwirtskorrektur fiir den kurzfristigen Prognosehorizont, aber eine deutlichere
Revision fiir den mittelfristigen Zeitraum hindeutet. Den Prognosen zufolge wird der Hauptrefi-
nanzierungssatz bis Mitte 2015 rund 0,15 % betragen, sich anschliefend leicht erhéhen und im
Gesamtjahr 2015 bei 0,17 % sowie 2016 bei 0,35 % liegen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Im ersten Quartal des laufenden Jahres stieg das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wih-
rungsgebiets um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Im zweiten Jahresviertel wiesen die monatlichen
Indikatoren eine gewisse Volatilitit auf, die teilweise mit technischen Faktoren zusammenhing. Ins-
gesamt stehen die jiingsten Informationen, einschlieflich der verfiigharen Umfragedaten fiir Juli,
nach wie vor mit der Erwartung im Einklang, dass die Erholung der Wirtschaft des Eurogebiets
weiter moderat und uneinheitlich verlaufen wird. Was die néihere Zukunft betrifft, diirfte die Bin-
nennachfrage durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, unter anderem den akkommodie-
renden geldpolitischen Kurs und die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen.
Dariiber hinaus sollten die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen
sowie die Zunahme des real verfiigharen Einkommens einen positiven Beitrag zum Wirtschafis-
wachstum leisten. Zudem diirfte die Exportnachfrage von der anhaltenden globalen Erholung
profitieren. Allerdings ist die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet, obschon sich an den Arbeitsmdrkten
weitere Anzeichen einer Besserung erkennen lassen, nach wie vor hoch, und die ungenutzten Kapa-
zitdten sind insgesamt immer noch betrdchtlich. Dariiber hinaus blieb die Jahresdnderungsrate der
MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im Juni negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen
im dffentlichen und im privaten Sektor diirften das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiter-
hin ddmpfen. Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wihrungsgebiet sind nach wie vor
abwidrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Laut der dritten Schétzung von Eurostat zu  [FVTHEFET T Wachstum

den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen | LSRRI LT DV T dlfe :
erhohte sich das reale BIP im Euroraum im E{:iw;?::n;“d Indikator der wirtschaftlichen
ersten Vierteljahr 2014 um 072 % gegenﬁber (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
dem Vorquartal, nachdem es im vierten Quar_ Beitrige in Prozentpunkten; Indizes; saisonbereinigt)

tal um 0,3 % und im dritten Quartal um 0,1 % === Inlindische Verwendung ohne Vorrite (linke Skala)
gestiegen war (siche Abbildung 26). Die Bin- - Voratsvetdnderungen (linke Skalz)

AuBenbeitrag (linke Skala)
nennachfrage und die Vorratsverdnderungen

BIP-Wachstum insgesamt (linke Skala)
----- EMI-Gesamtindex fiir die Produktion (rechte Skala)

leisteten hierzu einen positiven Beitrag, wah- .. Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung
rend vom AuBenhandel ein negativer Wachs- (rechte Skala)
tumsimpuls ausging. Die bis Juli vorliegenden = 08 58
Umfragedaten lassen auf ein anhaltend mode- 5
rates Wachstum im dritten Quartal des laufen-
den Jahres schlieBen. 54
52

Die privaten Konsumausgaben erhéhten sich
im ersten Vierteljahr 2014 um 0,2 % gegeniiber 30
dem Vorquartal (nach einem Anstieg von 0,1 % 48
in den beiden vorangegangenen Jahresvierteln).
Hinter der Entwicklung im ersten Quartal ver- 46
birgt sich aller Wahrscheinlichkeit nach ein g 44
positiver Wachstumsbeitrag des Konsums von

. . . . 08 | . 42
Einzelhandelswaren, der jedoch durch einen sin- A @ @ o4 Qo @
kenden Automobilabsatz teilweise aufgezehrt 2013 2014
wurde. Die von den Dienstleismngskﬁufen aus- Quellen: Eurostat, Markit, Branchen- und Verbraucherumfragen

. . der Europdischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.
gehenden Impulse fiir den privaten Verbrauch 1) Normiert auf den Mittelwert und die Standardabweichung des

. . .. EMI iiber den Betrachtungszeitraum der Abbildung.
fielen im ersten Jahresviertel 2014 positiv aus. £ £
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Fiir das zweite Quartal und den Monat Juli las-
sen die verfligbaren Daten insgesamt auf eine
weitere geringfligige Zunahme der privaten
Konsumausgaben schlieBen. Die Einzelhan-
delsumsitze lagen im zweiten Vierteljahr im
Durchschnitt 0,4 % iiber ihrem Stand vom
ersten Jahresviertel 2014, als sie im Quartals-
vergleich um 0,7 % gestiegen waren. Dagegen
zogen die Pkw-Neuzulassungen im zweiten
Jahresviertel um 1,7 % gegeniiber dem Vor-
quartal an, in dem ein Minus von 2,5 % ver-
bucht worden war. Dieses vierteljahrliche
Verlaufsmuster der Pkw-Neuzulassungen ist
unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass im
Vorfeld der seit Jahresbeginn 2014 in einigen
Landern wirksamen Steuererhohungen Fahr-
zeugkdufe vorgezogen wurden. Die Umfra-
geergebnisse zum Einzelhandel verbesserten
sich im zweiten Quartal weiter und bestétigen
insgesamt die jlingste Entwicklung der har-
ten Daten. Dariiber hinaus lag der Einkaufs-
managerindex (EMI) fiir den Einzelhandel
im Juni bei 50 Punkten und erreichte damit
im zweiten Jahresviertel einen etwas hoheren
Durchschnittswert als im vorangegangenen

Abbildung 27 Einzelhandelsumsitze, EMI fiir

den Einzelhandel und Vertrauensindikatoren

(Monatswerte)

Einzelhandelsumsitze " (linke Skala)
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)
Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel? (rechte Skala)
EMI? fiir den Gesamtumsatz gegeniiber dem
Vormonat (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

1) Verinderung 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.
Dreimonatszeitraum. Der von der Europdi- P

schen Kommission verdffentlichte Vertrau-

ensindikator fiir den Einzelhandel sank indes im Juli auf ein Niveau geringfiigig unterhalb des
Durchschnitts des zweiten Quartals (siche Abbildung 27). Auch das Verbrauchervertrauen im
Euro-Wéhrungsbiet ging im Juli weiter zuriick, wobei es den Durchschnitt des zweiten Jahres-
viertels leicht unterschritt, sich jedoch iiber dem langfristigen Durchschnitt hielt. Der Indika-
tor hinsichtlich groerer Anschaffungen lag hingegen weiterhin unterhalb seines langfristigen
Durchschnitts, was auf einen anhaltend geddmpften Konsum von Gebrauchsgiitern schlieBen
lasst. Bei der Interpretation dieses Indikators ist jedoch eine gewisse Vorsicht geboten, da die
Korrelation mit dem tatsdchlichen Gebrauchsgiiterkonsum seit Ausbruch der Krise offenbar
abgenommen hat.

Die Bruttoanlageinvestitionen erhohten sich im ersten Jahresviertel 2014 um 2 % gegeniiber dem
Vorquartal und sind damit vier Quartale in Folge gestiegen. Vom ersten zum zweiten Quartal zogen
die Bauinvestitionen an, wéhrend die Investitionen auflerhalb des Baugewerbes leicht zuriickgingen.
Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinftiger Investitionen aulerhalb des Bausektors)
schrumpfte im Mai um 0,5 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im April noch um 0,2 % aus-
geweitet worden war. Somit lag das durchschnittliche Produktionsniveau im April und Mai 0,5 %
unter seinem Wert des ersten Jahresviertels 2014, als ein Plus von 0,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal zu verzeichnen war. Die Ergebnisse, die im zweiten Jahresviertel und im Juli 2014 aus der
Einkaufsmanagerbefragung wie auch aus den Umfragen der Europédischen Kommission gewonnen
wurden, lassen auf ein anhaltend moderates Wachstum in der Industrie (ohne Baugewerbe) schlie-
Ben. Unterdessen erhohte sich die Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe der Branchen-
umfrage der Europédischen Kommission zufolge im Dreimonatszeitraum bis Juli 2014, nachdem sie
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in den drei Monaten zuvor zuriickgegangen war. Der entsprechende Indikator liegt weiterhin unter
seinem langfristigen Durchschnitt, was auf vorhandene Uberkapazitiiten in der Industrie hinweist.

Mit Blick auf das Baugewerbe zeichnen harte Daten und Umfrageergebnisse ein eher gemischtes
Bild. Die Produktion des Baugewerbes im Euroraum sank im Mai um 1,5 % gegeniiber dem Vor-
monat, nachdem sie im April leicht gestiegen war. Somit lag ihr Durchschnitt fiir den Zeitraum
von April bis Mai 0,6 % unter dem Durchschnitt des ersten Jahresviertels 2014, in dem die Bau-
produktion um 2,3 % gegeniiber dem Vorquartal ausgeweitet wurde. Nach den kraftigen Zuwéch-
sen im Anfangsquartal, die wahrscheinlich auf den sehr milden Winter in Europa zuriickzufiihren
waren, passen die jiingsten Angaben besser zu den — eher pessimistischen — Umfrageergebnissen.
Der EMI fiir das Baugewerbe verschlechterte sich vom ersten bis zum zweiten Vierteljahr 2014
erheblich und liegt somit weit unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Auch der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir das Bau-
gewerbe ging im selben Zeitraum etwas zuriick, bevor er sich von Juni bis Juli erhdhte, was auf
einen guten Start in das dritte Quartal schlieBen ldsst. Des Weiteren verringerte sich der vor-
ausschauende Umfrageindikator zum Auftragseingang von April bis Mai und befindet sich nach
wie vor deutlich unter seinem historischen Durchschnitt. Trotz der witterungsbedingten positiven
Impulse im ersten Jahresviertel scheint die Bautétigkeit insgesamt immer noch durch die fortbe-
stehenden Finanzierungsbeschriankungen, die geddmpften Konjunkturaussichten und die anhal-
tenden Anpassungen an den Wohnimmobilienmarkten einer Reihe von Euro-Léndern beeintrach-
tigt zu werden.

Nach einem positiven Impuls im vierten Quartal 2013 leistete der AuBenhandel des Euro-Wih-
rungsgebiets im ersten Jahresviertel 2014 einen negativen Beitrag zum BIP-Wachstum. Die
Exporte stiegen in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres in vierteljahrlicher Betrachtung
um 0,2 %, die Importe um 0,8 %. Die jiingsten Daten zum Handel im Euroraum deuten auf eine
Erholung zu Beginn des zweiten Quartals hin. Der Wachstumsbeitrag des Auflenhandels diirfte sich
aufgrund zunehmender Ausfuhren und schwicherer Einfuhren im zweiten Jahresviertel leicht ins
Positive gekehrt haben. Die Exporte lagen im April und Mai dem Wert nach im Schnitt 0,6 % iiber
ihrem Durchschnitt des ersten Quartals, wihrend sich die wertméBige Verdnderung der Importe
auf -0,3 % belief. Gleichzeitig lassen die Konjunkturindikatoren von April bis Mai eine Stabilisie-
rung der Exportpreise und einen leichten Anstieg der Importpreise erkennen. Die Umfragedaten fiir
das zweite Vierteljahr deuten auf eine gewisse Abschwichung der Ausfuhren hin; dies zeigt sich
beispielsweise im EMI-Teilindex fiir die Auftragseingéinge im Exportgeschéft, der in der ersten
Jahreshilfte einen stetigen Riickgang aufwies und im zweiten Quartal deutlich unterhalb seines
Vorquartalsniveaus lag. Gleichwohl hélt sich der Index tiber der Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten und signalisiert damit ein positives Wachstum. Der Umfrageindikator der Europédischen Kom-
mission zur Auftragslage im Exportgeschéft blieb im zweiten Jahresviertel ebenfalls unter seinem
Durchschnitt des ersten Quartals.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung erhdhte sich im ersten Jahresviertel 2014 weiter um 0,2 % gegeniiber
dem Vorquartal. Dieser Anstieg war tiber alle Sektoren hinweg zu beobachten. Was die Ent-
wicklung im zweiten Vierteljahr 2014 betrifft, so verringerte sich die Produktion in der Industrie
(ohne Baugewerbe) im Mai um 1,1 % gegeniiber dem Vormonat (nach einem Zuwachs von
0,7 % im April). Entsprechend lag das durchschnittliche Produktionsniveau fiir den Zeitraum
von April bis Mai 0,1 % unter jenem des ersten Quartals, in dem ein vierteljdhrlicher Anstieg
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Abbildung 28 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 29 Industrieproduktion, Vertrauens-
Industrieproduktion indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex fiir die

Produktion im verarbeitenden Gewerbe

(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)
mmm  Investitionsgiiter mmm  [ndustrieproduktion V (linke Skala)
wmesn Konsumgiiter e« Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)
we Vorleistungsgiiter ====  EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
wmesm  Energie Gewerbe ¥ (rechte Skala)
----- Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleiten- Europdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
den Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
Durchschnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

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

um 0,2 % verzeichnet worden war (siche Abbildung 28). Der EZB-Indikator fiir den Auftrags-
eingang in der Industrie des Euro-Wiahrungsgebiets (ohne Schwerfahrzeugbau) sank im Mai um
1,5 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem er im April um 0,8 % gestiegen war. Infolgedessen
entsprach der durchschnittliche Auftragseingang im Zeitraum von April bis Mai jenem des ers-
ten Jahresviertels, in dem eine Zunahme von 1 % gegeniiber dem Vorquartal verbucht worden
war. Aktuellere Umfrageergebnisse weisen ebenfalls auf ein anhaltendes, wenngleich moderates
Wachstum im zweiten Quartal 2014 und mdoglicherweise auch zu Beginn des dritten Quartals
hin. So verringerte sich der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im
zweiten Vierteljahr leicht, lag im Juli aber weiterhin {iber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten
(siche Abbildung 29). Zudem blieb die Nachfragesituation den Umfrageergebnissen der Europdi-
schen Kommission zufolge in den drei Monaten bis Juli 2014 stabil auf einem im Vorjahrsvergleich
relativ hohen Niveau.

Die Wertschopfung im Dienstleistungssektor diirfte sich im zweiten Vierteljahr 2014 weiter erhoht
haben. Im Gegensatz zum verarbeitenden Gewerbe wies der EMI-Teilindex fiir die Geschaftstatig-
keit im Dienstleistungssektor vom ersten bis zum zweiten Quartal 2014 einen Anstieg auf, wahrend
der entsprechende Vertrauensindikator der Europdischen Kommission im selben Zeitraum — auf
relativ hohem Niveau — unverdndert blieb. Im Juli erhéhte sich der EMI fiir den Dienstleistungs-
bereich, wiahrend der Vertrauensindikator geringfiigig abnahm. In Kasten 6 wird der neue von der
Europidischen Kommission erstellte Indikator fiir die Kapazititsauslastung des Dienstleistungssek-
tors im Euro-Wéhrungsgebiet kurz vorgestellt.
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EIN NEUER INDIKATOR FUR DIE KAPAZITATSAUSLASTUNG DES DIENSTLEISTUNGSSEKTORS IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die Kapazititsauslastung ist ein wichtiger Indikator fiir die Unterauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititsreserven, denn sie gibt an, in welchem Umfang die verfiigbaren Res-
sourcen genutzt werden.! Die meisten Messgrofen fiir den Grad der Unterauslastung basieren
entweder auf Umfragen zur Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe oder auf brei-
ter gefassten Indikatoren, die auf Schitzungen zum Potenzialwachstum der Gesamtwirtschaft
beruhen. Etwa drei Viertel der Wertschopfung des Euro-Wéhrungsgebiets entfallen jedoch auf
Dienstleistungen. Im vorliegenden Kasten wird die Kapazititsauslastung des Dienstleistungs-
sektors im Euroraum auf der Grundlage einer neuen vierteljahrlichen Umfragereihe der Euro-
paischen Kommission untersucht. Die Betrachtung umfasst eine Diskussion der methodischen
Aspekte, eine Vorstellung des Indikators fiir die Kapazititsauslastung des Dienstleistungssektors
im Eurogebiet und einen Vergleich dieses Indikators mit anderen Messgro3en zum Dienstleis-
tungssektor sowie auch zum verarbeitenden Gewerbe.

Methodik

Unter der Kapazititsauslastung versteht man den Umfang, in dem ein Unternehmen seine Pro-
duktionskapazititen tatsdchlich einsetzt. In der von der Europdischen Kommission durchgefiihr-
ten Umfrage zum verarbeitenden Gewerbe werden die Unternehmen gefragt, welchen Anteil der
ihnen zur Verfiigung stehenden Ressourcen sie tatsdchlich nutzen. Die in Prozent angegebene
Kapazitatsauslastung beschreibt somit das Verhiltnis zwischen der tatsdchlichen Produktion
mittels vorhandener Betriebsausstattung und dem Produktionspotenzial, das sich bei einer voll-
standigen Auslastung der Kapazitdten (Auslastungsgrad von 100 %) realisieren lieBe. Das Kon-
zept der Kapazitdtsauslastung ist also mit einem Produktionsprozess verbunden, in den haupt-
sdchlich Ausriistungsgiiter und Materialien eingehen, und erfordert eine konkrete Vorstellung
davon, wann eine Vollauslastung des Unternehmens vorliegt.

Seit Juli 2011 enthilt die von der Europdischen Kommission durchgefiihrte Erhebung zum
Dienstleistungssektor eine dhnliche Frage zur Auslastung. In Anbetracht der Diversitit und Viel-
seitigkeit von Dienstleistungen wird die Kapazititsauslastung in diesem Sektor jedoch anders
gemessen als im verarbeitenden Gewerbe. Bei der Dienstleistungsumfrage werden die Unterneh-
men gefragt, ob sie im Falle einer hoheren Nachfrage nach ihren Leistungen das Volumen ihrer
Tatigkeiten mit ihren aktuell verfiigbaren Ressourcen steigern konnten. Wird die Frage mit ,,ja“
beantwortet, ist die mdgliche Steigerung in Prozent anzugeben. Die Antwort des Unternehmens
auf diese Frage geht als prozentualer Anstieg in die folgende Formel zur Berechnung der Kapa-
zitdtsauslastung (KA) ein:

100
N Prozentualer Anstieg
100

KA (in %) =

1 Eine aktuelle Erorterung verschiedener Messgrofien der wirtschaftlichen Unterauslastung im Euroraum erfolgt in: EZB, Gesamtwirt-
schaftliche Unterauslastung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht April 2014. Néhere Ausfiihrungen zu den verschie-
denen Indikatoren der Kapazititsauslastung im Eurogebiet finden sich in: EZB, Kapazititsauslastung im Euroraum: Messgrofien und
Auswirkungen, Kasten 5, Monatsbericht Oktober 2007.
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Der Formulierung der Frage liegt die Annahme zugrunde, dass eine Ausweitung der Nach-
frage eine Ausweitung der Produktion auslost und dass der maximale Nachfrageanstieg, den die
Dienstleistungsunternehmen mithilfe ihrer bestehenden Ressourcen bewiltigen konnten, bekannt
ist. Wie auch in der Umfrage zum verarbeitenden Gewerbe wird die Frage zur Kapazititsaus-
lastung in der Erhebung zum Dienstleistungssektor alle drei Monate gestellt (im Januar, April,
Juli und Oktober). Die Unternehmen werden aus einer Stichprobe von circa 44 000 Anbietern
marktbestimmter Dienstleistungen in der EU ausgewihlt. Beantwortet werden die Fragen in der
Regel von hoheren Fithrungskréften. Mit der erstmaligen Verdftentlichung im Juli 2014 wurden
saisonbereinigte Daten aller EU-Mitgliedstaaten (aufler Irland und Luxemburg) aus iiber drei
Jahren zur Verfiigung gestellt.

Neben Ergebnissen fiir den gesamten Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen liegen
auch Angaben zu einzelnen Teilsektoren vor, z. B. fiir Beherbergung, Gastronomie, Telekom-
munikation, Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie sowie Grundstiicks-
und Wohnungswesen.

Ergebnisse und Vergleich mit anderen Indikatoren

Zur Beurteilung der Ergebnisse und ihrer Zuverlédssigkeit kann die Kapazititsauslastung des
Dienstleistungssektors im Euroraum mit Angaben zu den potenziellen Geschidftshemmnissen
im Dienstleistungssektor (siche Abbildung A) und der Kapazititsauslastung im verarbeitenden
Gewerbe (siche Abbildung B) verglichen werden.

In der Dienstleistungsumfrage der Europdischen Kommission werden die Teilnehmer nach den
Hauptfaktoren, die aktuell ein Hemmnis fiir Thre Geschéftsentwicklung darstellen, befragt und
konnen unter mehreren Antwortmoglichkeiten auch angeben, dass keine Hemmnisse beste-
hen. Der Anteil der Befragten ohne Beschrankungen im Dienstleistungsgeschéft eignet sich als
ergidnzende Information zur Kapazititsauslastung des Dienstleistungssektors. Der Vorteil dieses
Indikators besteht darin, dass ab Oktober 2003 Daten vorliegen; sein Durchschnittswert fiir den
gesamten Zeitraum ist in Abbildung A als langfristiger Durchschnitt dargestellt. Aus der Abbil-
dung wird ersichtlich, dass sich die Kapazititsauslastung des Dienstleistungssektors seit Okto-
ber 2012 erhdht hat, und dass der Anteil der Umfrageteilnehmer, die keine Geschéftshemmnisse
meldeten, seit Juli 2013 gestiegen ist. Beide Datenreihen weisen im laufenden Jahr bisher kaum
Veranderungen auf. Allerdings liegt der aktuelle Wert des Indikators zu den nicht vorliegenden
Geschéftshemmnissen deutlich unter seinem langfristigen Durchschnitt. Diese Entwicklung lésst
darauf schlieBen, dass der Dienstleistungssektor im Eurogebiet trotz Verbesserungen weiter-
hin eine Unterauslastung aufweist. Die Ergebnisse des Indikators stehen mit jenen des Indika-
tors zur unzureichenden Nachfrage als Geschéftshemmnis im Einklang (nicht in der Abbildung
dargestellt).?

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei einem Vergleich der Kapazititsauslastung im Dienstleistungs-
sektor und im verarbeitendem Gewerbe (siche Abbildung B). In beiden Sektoren hat sich die
Kapazitatsauslastung seit Oktober 2012 erhdht, wobei im laufenden Jahr in beiden Féllen eine
Abflachung zu beobachten ist und die Kapazititsauslastung des verarbeitenden Gewerbes im

2 Im Zeitverlauf weist der Anteil der Umfrageteilnehmer, die keine Beschrankungen angaben, einen engen Gleichlauf mit dem invertier-
ten Anteil der Umfrageteilnehmer auf, die eine unzureichende Nachfrage meldeten. Der andere fiir die Unterauslastung relevante Indi-
kator zu den Hemmnissen fiir die Geschiftsentwicklung (Raum- oder Ausriistungsmangel) verzeichnete im Zeitraum, fiir den Daten
vorlagen, nur sehr niedrige Werte. Dies ldsst den Schluss zu, dass es sich um keinen groflen begrenzenden Faktor handelt.
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Abbildung A Kapazititsauslastung und Abbildung B Kapazitatsauslastung im
nicht vorliegende Geschiftshemmnisse im Dienstleistungssektor und verarbeitenden
Dienstleistungssektor Gewerbe
(in % der Vollauslastung; in % der Antworten) (in % der Vollauslastung)
= Kapazititsauslastung des Dienstleistungssektors = Kapazititsauslastung im Dienstleistungssektor
(linke Skala) (linke Skala)
"""" Keine Hemmnisse fiir die Geschiftsentwicklung «eee Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
(rechte Skala) (rechte Skala)
==== Langfristiger Durchschnitt, keine Hemmnisse ====Langfristiger Durchschnitt fiir das verarbeitende
(rechte Skala) Gewerbe (rechte Skala)
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission. Kommission.

Anmerkung: Die Datenreihe ,keine Hemmnisse fiir die
Geschiftsentwicklung™ entspricht dem Anteil der Umfrage-
teilnehmer, die auf die Frage zu den begrenzenden Faktoren fiir
ihre Geschiftsentwicklung ,.keine® antworteten.

Juli 2014 immer noch unter dem langfristigen Durchschnitt fiir den Zeitraum seit 1985 lag. Das
Niveau der Kapazititsauslastung im Dienstleistungssektor ist strukturell hoher als im verarbei-
tenden Gewerbe und schwankt im Vergleich nur gering. Dennoch haben sich die beiden Daten-
reihen in den vergangenen drei Jahren recht dhnlich entwickelt.

Neben dem Gleichlauf mit anderen umfragebasierten Messgroflen der Unterauslastung legt die
Entwicklung der Kapazititsauslastung des Dienstleistungssektors in den vergangenen drei Jah-
ren den Schluss nahe, dass diese sich auch mit der Entwicklung von weiter gefassten Indikatoren
(wie etwa der Produktionsliicke) sowie mit den Daten zum Wachstum der Wertschopfung im
Dienstleistungssektor deckt. Der Riickgang der Kapazitdtsauslastung im Zeitraum bis Ende 2012
und die anschlieBende Erholung im Jahresverlauf 2013 stehen im Einklang mit der geschétzten
Ausweitung (im Jahr 2012) bzw. Verringerung (im Jahr 2013) der Produktionsliicke.

Insgesamt diirfte sich der neue Indikator zur Kapazititsauslastung des Dienstleistungssek-
tors — insbesondere im Hinblick auf die (wachsende) Bedeutung dieses Sektors fiir die Wirt-
schaft des Euroraums — als sehr niitzlich erweisen. Wie die neue Messgrofie zeigt, ermdglicht
die Kapazititsauslastung der Dienstleistungsunternehmen verlédssliche Aussagen iiber die
Unterauslastung in diesem Sektor, was dafiir spricht, diesen Indikator genau zu verfolgen. Die
jingste Entwicklung lédsst darauf schlieSen, dass der Dienstleistungssektor im Eurogebiet trotz
Verbesserungen seit Oktober 2012 weiterhin eine gewisse Unterauslastung aufweist. Andere
Indikatoren zur Unterauslastung, fiir die lingere Zeitreihen verfiigbar sind (Indikator zu den
potenziellen Geschéftshemmnissen im Dienstleistungssektor und zur Kapazititsauslastung im
verarbeitenden Gewerbe), zeichnen ein dhnliches Bild. Dabei gilt es zu beachten, dass sich hinter
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der Gesamtentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet Unterschiede in den einzelnen Léndern ver-
bergen. Was die grofiten Euro-Lander betrifft, so fiel die Kapazititsauslastung des Dienstleis-
tungsgewerbes in den vergangenen drei Jahren in Deutschland hdher aus als in Italien und Spa-
nien.? Bisher liegt nur eine kurze Zeitreihe zur Kapazitétsauslastung des Dienstleistungssektors im
Euroraum vor, doch sobald Angaben zu einem vollen Konjunkturzyklus verfiigbar sind, konnten
die Daten mit jenen zur Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe verkniipft werden, um
einen Uberblick iiber die gesamtwirtschaftliche Unterauslastung des Eurogebiets zu gewihrleisten.

3 Die Daten zu Frankreich werden in der ndchsten Runde im Oktober 2014 veroffentlicht.

4.3 ARBEITSMARKT

Die jiingsten Daten zur Beschéftigungs- und zur Arbeitslosenquote lassen darauf schlieen, dass
sich die Lage am Arbeitsmarkt leicht aufgehellt hat. Es bestehen jedoch weiterhin groe Unter-
schiede zwischen den einzelnen Léndern und zwischen den verschiedenen Altersgruppen. Zwar
entwickeln sich die Umfrageergebnisse positiv, doch lédsst sich aus ihnen nach wie vor nur eine
geringfiligige Besserung fiir die ndchste Zeit ablesen (siehe Abbildung 30).

Nachdem sich die Zahl der Beschiftigten im dritten Jahresviertel 2013 stabilisiert und im Schlussquar-
tal erhoht hatte, nahm sie im ersten Vierteljahr 2014 weiter um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zu
(siehe Tabelle 9). Aufgeschliisselt nach Sektoren spiegeln die aktuellen Werte einen Beschéftigungs-
anstieg bei den Dienstleistungen wider, der durch Riickginge im Baugewerbe zum Teil aufgezehrt
wurde. Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden sank im ersten Jahresviertel 2014 im Quartals-
vergleich um 0,1 %, nachdem sie im Dreimonatszeitraum zuvor in gleichem Umfang gestiegen war.

Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skalay ~ eeeee Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel

+++++ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten

2012 2013 2013 2013 2014 | 2012 2013 | 2013 2013 2014

Q3 Q4 Q1 Q Q4 Q1

Gesamtwirtschaft -0,6 -0,8 0,0 0,1 0,1 -1,4 -1,1 -0,1 0,1 -0,1
Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,4 -0,4 -0,5 0,0 -2,9 -1,0 -0,1 -0,1 0,7

Industrie 2,1 -2,3 -0,4 0,0 -0,2 =33 2,4 -0,2 -0,3 -0,2

Ohne Baugewerbe -0,9 -1,4 -0,4 0,2 0,1 -2,0 -1,2 -0,1 -0,1 0,1

Baugewerbe -4,7 -4,6 -0,4 -0,5 -1,0 -6,1 -5,0 -0,6 -0,9 -0,7

Dienstleistungen -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,2 -0,7 -0,7 0,0 0,2 -0,2

Handel und Verkehr -0,8 -0,8 -0,1 0,2 -0,1 -1,6 -1,2 -0,1 0,1 -0,2

Information und Kommunikation 1,2 0,0 -0,3 0,6 0,1 0,6 -0,1 -0,5 0,7 -0,2

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -0,4 -0,7 0,1 -0,1 0,0 -0,9 -0,8 0,1 -0,1 -0,4

Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,4 -1,9 0,3 -1,2 1,5 -1,1 2,4 -1,0 -1,5 1,3

Freiberufliche Dienstleistungen 0,7 0,4 0,5 0,1 0,4 0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,4

Offentliche Verwaltung -0,3 -0,2 0,2 0,3 0,2 -0,5 -0,5 0,1 0,6 -1,0

Sonstige Dienstleistungen” 0,6 0,0 0,3 0,1 0,4 -0,1 -0,5 0,3 0,1 1,5

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

Die Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten erhohte sich im ersten Quartal 2014 um 0,8 % gegentiber
dem entsprechenden Vorjahrszeitraum. Dieser Wert liegt zwar geringfiigig unterhalb der Wachs-
tumsrate vom Schlussquartal 2013, jedoch deutlich tiber dem Durchschnittswert des Jahres 2013
(siche Abbildung 31). Die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde verringerte sich
im ersten Jahresviertel 2014 leicht um 0,3 Prozentpunkte auf 0,4 %. Was das zweite Quartal betrifft,
so deuten die jliingsten Daten des entsprechenden EMI-Teilindex, der das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor umfasst, auf einen anhaltenden Zuwachs hin.

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitit je Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
Beschiftigten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
= Gesamtwirtschaft (linke Skala) mmm  Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
----- Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala) eeeee In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
==== Dienstleistungen (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
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Die Arbeitslosenquote sank im Juni 2014 geringfiigig auf 11,5 %, nachdem sie sich im April und
Mai bei 11,6 % stabilisiert hatte (siche Abbildung 32). Diese Verbesserung spiegelt sich auch in
der anhaltenden, wenngleich moderaten Verringerung der Arbeitslosenzahl seit dem Schlussquar-
tal 2013 wider. Im zweiten Vierteljahr 2014 lag die Quote bei 11,6 %, verglichen mit 11,7 % im
ersten Quartal und 11,9 % im Schlussquartal 2013. Die jiingste Entwicklung zeigt somit eindeu-
tig, dass die Arbeitslosenquote ihren Hochststand erreicht hat und eine Verbesserung der Lage an
den Arbeitsmarkten eingesetzt hat. Im Vergleich zu Mirz 2008, als die Arbeitslosigkeit vor Aus-
bruch der Finanzkrise einen zyklischen Tiefstand verzeichnete, entspricht der aktuelle Wert dennoch
einem Anstieg von 4,3 Prozentpunkten.

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Insgesamt stehen die jlingsten Informationen, einschlielich der verfiigbaren Umfragedaten fiir Juli,
nach wie vor mit der Erwartung im Einklang, dass die Erholung der Wirtschaft des Euro-Wih-
rungsgebiets weiter moderat und uneinheitlich verlaufen wird. Was die ndhere Zukunft betrifft,
diirfte die Binnennachfrage durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, unter anderem den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs und die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungs-
bedingungen. Dariiber hinaus sollten die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den
Strukturreformen sowie die Zunahme des real verfiigbaren Einkommens einen positiven Beitrag
zum Wirtschaftswachstum leisten. Zudem diirfte die Exportnachfrage von der anhaltenden globa-
len Erholung profitieren. Allerdings ist die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet, obschon sich an den
Arbeitsmirkten weitere Anzeichen einer Besserung erkennen lassen, nach wie vor hoch, und die
ungenutzten Kapazititen sind insgesamt immer noch betrichtlich. Dartiber hinaus blieb die Jahres-
dnderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im Juni negativ, und die notwendigen
Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor diirften das Tempo der wirtschaftlichen
Erholung weiterhin ddmpfen.

Die Ergebnisse des aktuellen Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die Erwartungen zum
BIP-Wachstum im Jahr 2014 gegeniiber der vorangegangenen Umfrage geringfiigig nach unten
revidiert wurden, wihrend sie fiir 2015 und 2016 unverdndert blieben. Gleichzeitig wurden die
Erwartungen in Bezug auf die Arbeitslosenquote fiir alle Prognosehorizonte nach unten korrigiert
(siche Kasten 5 in Abschnitt 3).

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Insbe-
sondere erhdhte geopolitische Risiken sowie die Entwicklung in den Schwellenldndern und an den
globalen Finanzmirkten konnten die Konjunkturlage negativ beeinflussen, etwa iiber die Wirkung
auf die Energiepreise und auf die weltweite Nachfrage nach Erzeugnissen des Eurogebiets. Zu den
weiteren Abwirtsrisiken zdhlen unzureichende Strukturreformen in Léndern des Euroraums und
eine schwicher als erwartet ausfallende binnenwirtschaftliche Nachfrage.

E1B
Monatsbericht
August 2014



AUFSATZE

ERFAHRUNGEN MIT LIQUIDITATS-
ZUFUHRENDEN FREMDWAHRUNGSSWAPS
IWISCHEN ZENTRALBANKEN

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 sind bilaterale Swap-Vereinbarungen zwischen
Zentralbanken, die eine Bereitstellung von Fremdwdhrung an lokale Geschdfispartner erméglichen, zu
einem wichtigen Instrument der internationalen Zusammenarbeit zwischen den Notenbanken geworden,
mit dem systemische Risiken vermieden und Ansteckungen zwischen wichtigen Wihrungen eingeddmmt
werden sollen. Dabei trugen die Ausgestaltung und Kalibrierung der Geschdfte, mit denen die EZB
inléindischen Banken Fremdwdhrungsliquiditdt zufiihrte, zur Erreichung der zentralen Ziele der
Swapabkommen bei und fiihrten unter Beachtung der Moral-Hazard-Problematik zu einer Beruhi-
gung der Mdrkte und einem Abklingen der Refinanzierungssorgen wéihrend der Krise. Thema des vor-
liegenden Aufsatzes sind die Erfahrungen mit diesen Swaplinien. Die Beurteilung dieser Erfahrungen
bewegte wichtige Zentralbanken im Oktober 2013 zu dem Beschluss, die befristeten bilateralen Swap-
Vereinbarungen durch ein Netzwerk entsprechender unbefristeter Swaplinien zu ersetzen. Giinstigere
Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar und eine begrenzte Nachfrage nach liquiditdtszufiihrenden
Geschdiften in US-Dollar durch die Banken im Euroraum in den Jahren 2013 und 2014 gestatteten es
der EZB, einen Teil dieser Swapgeschdfte, durch die die Banken im Euro-Wihrungsgebiet mit Fremd-
wéhrungsliquiditdt versorgt wurden, einzustellen. Die EZB wird auf regelmdfSiger Basis iiberpriifen,
ob die verbleibenden liquiditdtszufiihrenden US-Dollar-Geschdfie weiterhin erforderlich sind. In die
Beurteilung wird auch die Tatsache einflieflen, dass mit den unbefristeten Swapfazilititen ein Rah-
men geschaffen worden ist, der eine Wiedereinfiihrung dieser Geschdifte erméglicht, wenn die Markt-
bedingungen dies erfordern.

I EINLEITUNG

In diesem Aufsatz werden die Erfahrungen der EZB mit den befristeten Swap-Vereinbarungen zwi-
schen groflen Notenbanken in den vergangenen Jahren (auch wéhrend der Finanzkrise) erdrtert und
die im Laufe der Zeit gednderten Modalitdten fiir deren Nutzung beschrieben. Abschnitt 2 gibt
einen chronologischen Uberblick iiber die von der EZB und anderen Zentralbanken eingerichteten
Swaplinien. In Abschnitt 3 werden die Ziele und die Ausgestaltung der Bereitstellung von Fremd-
wihrungsliquiditdt durch die EZB wihrend der Finanzkrise ndher ausgefiihrt. In Abschnitt 4 wird
anhand von empirischen Belegen die Wirksamkeit liquiditdtszufiihrender Fremdwéhrungsswaps
gepriift. Eine Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse zu den befristeten Swap-Verein-
barungen, die zu den jiingsten, von der EZB in Abstimmung mit anderen Notenbanken ergriffenen
MaBnahmen in Bezug auf die Versorgung mit Fremdwihrungsliquiditét gefiihrt haben, findet sich
in Abschnitt 5.

2 BILATERALE SWAP-VEREINBARUNGEN ZWISCHEN ZENTRALBANKEN: EIN UBERBLICK

Durch Swapabkommen zwischen Zentralbanken erhélt die Empfanger-Zentralbank (im Folgen-
den auch Heimatzentralbank genannt) Fremdwéhrungsliquiditit von der die Wahrung emittieren-
den Zentralbank. Derartige Vereinbarungen gehéren schon seit Jahrzehnten zum geldpolitischen
Instrumentarium der Notenbanken. Urspriinglich wurden sie vor allem dazu verwendet, um voriiber-
gehend auf die inldndischen Liquiditétsverhéltnisse einzuwirken, wenn dies mit anderen Instrumenten
nicht moglich war, oder um die Wechselkurse temporér und indirekt zu beeinflussen. Aulerdem dien-
ten sie den Notenbanken zur Aufnahme von Devisen fiir die Finanzierung von Interventionen. Bis in
die 1990er-Jahre unterhielt das Federal Reserve System ein umfangreiches Netz von Devisenswap-
linien mit verschiedenen Zentralbanken und der BIZ. Die Swaplinien mit den Notenbanken der Euro-
Léander wurden mit der Einfithrung der Gemeinschaftswihrung 1999 eingestellt.!

1 Siehe hierzu IWF, Instruments of Monetary Management: Issues and Country Experiences, 1997, S. 148ff.

EIB
Monatsbericht
August 2014




Im Gegensatz zu den fritheren Devisenswapabkommen zielten die von der EZB im Jahr 2001 und
im Zeitraum ab 2007 beschlossenen Swap-Vereinbarungen auf die Bereitstellung von Fremd-
wihrung an inldndische Kontrahenten.?

Als die Banken im Euro-Wahrungsgebiet nach den Terroranschldgen vom 11. September 2001 Pro-
bleme hatten, von ihren US-amerikanischen Geschéftspartnern US-Dollar zu erhalten, vereinbarten
die Federal Reserve (Fed) und die EZB rasch ein Devisenswapabkommen. Die erhaltenen US-Dol-
lar wurden an die nationalen Zentralbanken (NZBen) des Eurosystems verteilt, die diese wiederum
ihren inldndischen Geschéftspartnern zur Verfligung stellten.

In der Anfangsphase der Subprime-Krise schloss die EZB mit der Federal Reserve eine Vereinbarung
iiber die Bereitstellung von US-Dollar an Geschiftspartner des Eurosystems, da sich bereits 2007
erste Spannungen an den Mirkten fiir die Refinanzierung in US-Dollar abzeichneten. Im Dezem-
ber 2007 begann die EZB in betragsmafBig begrenztem Umfang mit der Durchfiihrung liquiditéts-
zufithrender US-Dollar-Operationen. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008
nahm das AusmaB der US-Dollar-Geschifte der EZB betréchtlich zu, da die Refinanzierungsmérkte
fiir US-Dollar allméhlich austrockneten. Im Oktober 2008 schloss die Européische Zentralbank ange-
sichts steigender Schweizer Geldmarktsitze auch mit der Schweizerischen Nationalbank ein Swap-
abkommen zur Bereitstellung von Schweizer Franken an Kontrahenten des Eurosystems ab.

Im Jahr 2011 spannten die Bank of England, die Bank of Canada, die Bank von Japan, die Fed,
die Schweizerische Nationalbank und die EZB ein Netz von bilateralen Swap-Vereinbarungen,
damit jede Zentralbank ihren inldndischen Geschiftspartnern erforderlichenfalls auslédndische
Wihrung bereitstellen konnte. Bis dato hat sich die Nutzung durch die EZB auf die Versorgung
von Banken des Eurosystems mit Liquiditdt in US-Dollar und in Schweizer Franken beschrénkt;
Euro wurden im Rahmen dieser Swap-Vereinbarungen bislang nicht zur Verfiigung gestellt. Im
Oktober 2013 wurden die befristeten Swaplinien in unbefristete Swapabkommen umgewandelt,
da sich die Erkenntnis durchsetzte, dass ihr Vorhandensein zum Abbau von Spannungen an den
Finanzmaérkten beigetragen hatte.

Neben den oben genannten Vereinbarungen hat die EZB seit Beginn der Finanzkrise auch eine
Reihe von Vereinbarungen zur Bereitstellung von Euro an andere Zentralbanken geschlossen, etwa
mit Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski und
Sveriges riksbank. In jlingster Vergangenheit ging die EZB dariiber hinaus eine bilaterale Swap-
Vereinbarung mit der People’s Bank of China ein, in deren Rahmen Euro und chinesische Ren-
minbi zur Verfligung gestellt werden.

Tabelle 1 enthilt eine Chronik der von der EZB bekannt gegebenen Swap-Vereinbarungen ein-
schlieBlich des Hochstbetrags der jeweiligen Swaplinie und deren Wahrung.

2 Einzelheiten zu diesen Vereinbarungen sind den Pressemitteilungen der EZB vom 13. September 2001 und 12. Dezember 2007 zu entnehmen.
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Chronik der von der EZB bekannt gegebenen liquiditatszufilhrenden Vereinbarungen und Geschifte

Datum Beschreibung Héchstbetrag
13. September 2001~ EZB schlieit Swap-Vereinbarung mit Federal Reserve 50 Mrd USD
13. Oktober 2001 Swap-Vereinbarung mit Federal Reserve lauft aus
12. Dezember 2007  EZB schlieit Swap-Vereinbarung mit Federal Reserve 20 Mrd USD
17. Dezember 2007  EZB beginnt mit Durchfithrung von US-Dollar-Repogeschiéften mit einer Laufzeit von

28 Tagen und festem Zinssatz
20. Dezember 2007  EZB schliefit Swap-Vereinbarung mit der Sveriges riksbank 10 Mrd EUR
11. Mirz 2008 Federal Reserve erweitert Swap-Vereinbarung mit EZB 30 Mrd USD
2. Mai 2008 Federal Reserve erweitert Swap-Vereinbarung mit EZB 55 Mrd USD
11. August 2008 EZB beginnt mit Durchfiihrung von US-Dollar-Repogeschiften mit einer Laufzeit von

84 Tagen und festem Zinssatz
18. September 2008  Federal Reserve erweitert Swap-Vereinbarung mit EZB 110 Mrd USD
18. September 2008 EZB beginnt mit Durchfiihrung von Ubernacht-Repogeschiften in US-Dollar mit

variablem Zinssatz
26. September 2008  Federal Reserve erweitert Swap-Vereinbarung mit EZB 120 Mrd USD
29. September 2008 Federal Reserve erweitert Swap-Vereinbarung mit EZB 240 Mrd USD
13. Oktober 2008 Federal Reserve erweitert Swap-Vereinbarung mit EZB Unbegrenzt
15. Oktober 2008 EZB schlieft Swap-Vereinbarung mit Schweizerischer Nationalbank 25 Mrd CHF/Tender
15. Oktober 2008 EZB stellt Ubernacht-Repogeschiifte in US-Dollar ein
15. Oktober 2008 EZB beginnt mit Durchfiihrung von US-Dollar-Repogeschiften mit einer Laufzeit von

7 Tagen und festem Zinssatz
16. Oktober 2008 EZB schliefit Vereinbarung mit Magyar Nemzeti Bank zur Bereitstellung von Euro 5Mrd EUR
20. Oktober 2008 EZB beginnt mit Durchfithrung von Devisenswapgeschiften in Schweizer Franken mit

7-tagiger bzw. 84-tagiger Laufzeit und festem Zinssatz
21. Oktober 2008 EZB beginnt mit Durchfiihrung von Devisenswapgeschiften in US-Dollar mit 7-tigiger

bzw. 28-tigiger Laufzeit und festem Zinssatz
26. Oktober 2008 EZB schlieit Swap-Vereinbarung mit Danmarks Nationalbank 12 Mrd EUR
11. November 2008  EZB schlieit Vereinbarung mit Latvijas Banka zur Bereitstellung von Euro 1 Mrd EUR
21. November 2008 EZB schlieit Vereinbarung mit Narodowy Bank Polski zur Bereitstellung von Euro 10 Mrd EUR
28. Januar 2009 EZB stellt Devisenswapgeschifte in Schweizer Franken mit 7- bzw. 84-tiagiger Laufzeit ein
28. Juli 2009 EZB stellt US-Dollar-Repogeschifte mit einer Laufzeit von 28 Tagen ein
6. Oktober 2009 EZB stellt US-Dollar-Repogeschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen ein
1. Februar 2010 Swap-Vereinbarung mit Federal Reserve lauft aus
9. Mai 2010 EZB fiihrt Swaplinie mit Federal Reserve wieder ein Unbegrenzt
11. Mai 2010 EZB beginnt mit Durchfithrung von US-Dollar-Repogeschiften mit einer Laufzeit von

7 Tagen und festem Zinssatz
18. Mai 2010 EZB fiihrt US-Dollar-Repogeschift mit einer Laufzeit von 84 Tagen und festem Zinssatz durch
17. Dezember 2010  EZB schlieit Swap-Vereinbarung mit der Bank of England, die anschliefend dreimal — 10 Mrd GBP

bis zum 30. September 2014 — verlangert wird
12. Oktober 2011 EZB beginnt mit Durchfiihrung von US-Dollar-Repogeschiften mit einer Laufzeit von

84 Tagen und festem Zinssatz
30. November 2011~ Herabsetzung der Zinssitze fiir Swaps (von US-Dollar-OIS-Satz zuziiglich 100 Basispunkten ~ Unbegrenzt

auf US-Dollar-OIS-Satz zuziiglich 50 Basispunkten); Schaffung eines Netzwerks bilateraler

Swaps mit der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank von Japan, der Federal

Reserve und der Schweizerischen Nationalbank
10. Oktober 2013 EZB schlieft bilaterale Swap-Vereinbarung mit People’s Bank of China 45 Mrd EUR

350 Mrd CNY

31. Oktober 2013 Befristete Swap-Vereinbarungen mit Bank of Canada, Bank of England, Bank von Japan, ~ Unbegrenzt

Federal Reserve und Schweizerischer Nationalbank werden in unbefristete bilaterale
Swaplinien umgewandelt

23. April 2014

EZB stellt US-Dollar-Repogeschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen ein
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3 KONKRETE ZIELSETZUNGEN DER SWAPGESCHAFTE DER EZB IM ZEITVERLAUF UND ENTSPRECHENDE
AUSGESTALTUNG DER FAZILITATEN

Liquidititszufiihrende Swaplinien zwischen Zentralbanken bieten der Empféanger-Notenbank Devisen,
die diese an ihre inldndischen Geschéftspartner weiterleiten kann, ohne dass die Hohe ihrer Devisen-
reserven sie dabei einschrinkt. Mithilfe von Swap-Vereinbarungen konnen Zentralbanken somit
negativen Marktereignissen an Refinanzierungsmérkten in Fremdwéhrung entgegenwirken und deren
mogliche nationale oder grenziiberschreitende Ansteckungseffekte fiir die Finanzstabilitdt und die
Realwirtschaft vermindern. Aus Sicht des Eurosystems stellen sie daher ein geldpolitisches Instrument
dar, welches das reibungslose Funktionieren des Transmissionsmechanismus sowohl der die Wah-
rung emittierenden Zentralbank als auch der Heimatnotenbank verbessert, indem die entsprechenden
Mirkte vor auBlenwirtschaftlichen Spannungen abgeschirmt werden; letztendlich tragen sie zur Erfiil-
lung des Mandats der involvierten Zentralbanken bei. Dieses allgemeine Ziel von Swapabkommen
und Geschéften zur Bereitstellung von Fremdwihrungsliquiditdt an inldndische Geschéftspartner
kann je nach den vorherrschenden Marktgegebenheiten auf Grundlage verschiedener Modalititen
operationalisiert werden.

Im Allgemeinen stellt die die Wahrung emittierende Zentralbank der heimischen Zentralbank die
Devisen gegen inldndische Wahrung oder andere von der Heimatnotenbank bereitgestellte Vermdgens-
werte zur Verfligung. Die erhaltenen Mittel stellt die heimische Zentralbank dann ihren inldndischen
Geschiftspartnern als Fremdwéhrungsliquiditdt bereit. Nach Auffassung der EZB handelt es sich hier-
bei um ein geldpolitisches Instrument, bei dem die Risiken auf Ebene des Eurosystems geteilt werden
und der fiir die geldpolitischen Geschifte tibliche Entscheidungsprozess Anwendung findet. Damit wird
eine optimale Koordinierung auf Eurosystem-Ebene sichergestellt. Die Geschiftspartner erhalten die
Fremdwahrungsliquiditit gegen gingige, auf Euro lautende notenbankfahige Sicherheiten; entsprechend
gelten hierfiir auch die allgemeinen Bewertungsabschldge des Eurosystems, um dem Markt-, Kredit-
und Liquiditétsrisiko der gestellten Sicherheit Rechnung zu tragen. Da die Wahrungsinkongruenz zwi-
schen der bereitgestellten Fremdwéahrungsliquiditit und den auf Euro lautenden Sicherheiten ein Fremd-
wihrungsrisiko fiir das Eurosystem mit sich bringt, werden zusétzliche Bewertungsabschlége verlangt,
um dieses zu minimieren. Der Abschlag wird so gewéhlt, dass er einen mdglichen Riickgang des Markt-
preises aufgrund ungiinstiger Wechselkursverdnderungen wéhrend eines festgelegten Zeitraums mit
einer gewissen statistischen Signifikanz widerspiegelt. Die konkrete Zielsetzung, die mit einer Swap-
Vereinbarung verfolgt wird, beeinflusst sowohl die Ausgestaltung der zwischen den Zentralbanken ein-
gerichteten Fazilitdt als auch die Modalitéten, zu denen die Mittel den Marktteilnehmern zur Verfiigung
gestellt werden. In Abschnitt 3.1 werden daher die spezifischen Ziele beurteilt, die die EZB mit den
zu unterschiedlichen Zeiten vereinbarten Devisenswaps zu erreichen versuchte, wobei auch die Aus-
gestaltung der jeweiligen Fazilitét beriicksichtigt wird. In Abschnitt 3.2 wird anschlieBend kurz erlau-
tert, bei welchen Gelegenheiten die EZB Swapabkommen mit anderen Notenbanken geschlossen hat,
die der Versorgung mit Euro dienten, und welche Griinde den Ausschlag dafiir gaben.

3.1 DEVISENSWAPS UND VERSORGUNG MIT FREMDWAHRUNGSLIQUIDITAT BEI ANGESPANNTER MARKTLAGE

3.1.1 BEREITSTELLUNG VON US-DOLLAR-LIQUIDITAT NACH DEN TERRORANSCHLAGEN VOM

1. SEPTEMBER 2001
Angesichts der Finanzmarktstorungen nach den Terroranschligen vom 11. September 2001
schlossen die EZB und die Federal Reserve am 13. September 2001 eine befristete einmonatige
Swap-Vereinbarung.’

3 Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 13. September 2001.
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Das Swapabkommen ermdglichte es der EZB, den Banken im Euroraum kurzfristige Refinanzierungs-
mittel zur Verfligung zu stellen, als diese massive Probleme hatten, kurzfristige Finanzmittel in US-
Dollar aufzunehmen (Grund war das Widerstreben ihrer Geschiftspartner in den Vereinigten Staaten,
US-Dollar wihrend der europédischen Handelszeiten auszuleihen, bevor sie ihren eigenen Liquiditts-
bedarf kannten), und sie technische Schwierigkeiten beim Zugriff auf das Diskontfenster der Fed hat-
ten. Angesichts der grolen Unsicherheit beziiglich der Hohe des taglichen Refinanzierungsbedarfs nach
dem plotzlichen Schock betrug die Laufzeit der liquidititszufithrenden Operationen fiir die Geschéfts-
partner des Eurosystems einen Tag. Die Geschéfte wurden auf Basis der kurzfristigen Finanzierungs-
bedingungen in den USA bepreist. Die Swapfazilitit wurde bis zum 17. September dreimal genutzt,
und der gesamte ausstehende Hochstbetrag lag bei 19,5 Mrd USD. Die Swaplinien und liquiditéts-
zufiihrenden Geschifte in US-Dollar wurden ziigig eingestellt, nachdem sich die Marktbedingungen
normalisiert hatten und der US-Markt wieder ordnungsgeméf funktionierte.

3.1.2 BEREITSTELLUNG VON US-DOLLAR-LIQUIDITAT VOR DER INSOLVENZ VON LEHMAN BROTHERS

Da der Eindruck vorherrschte, dass kurzfristige Refinanzierungsmittel generell zu attraktiven Kon-
ditionen zugénglich waren, wurden einige Finanzinstitute im Laufe der Zeit bei der Steuerung ihrer
eingegangenen Liquiditdtsrisiken weniger vorsichtig. Mittel aus der kurzfristigen Interbanken-
finanzierung wurden héufig dazu verwendet, langer laufende, weniger liquide Anlagen zu refinan-
zieren, wodurch die kreditnehmenden Institute anfillig fiir Prolongationsrisiken wurden. Dariiber hin-
aus waren Finanzierungsverpflichtungen, d. h. Eventualverbindlichkeiten (beispielsweise gegeniiber
Zweckgesellschaften oder der 6ffentlichen Hand), eingegangen worden. Aufgrund der internationalen
Rolle des US-Dollar und der Tiefe der entsprechenden Finanzmirkte machten europiische Ban-
ken diese Zusagen und Investitionen vielfach in US-amerikanischer Wéhrung, selbst wenn sich der
Finanzierungsbedarf der Kreditnehmer auf eine Drittwéhrung bezog. Denn letztlich ging man davon
aus, dass US-Dollar gegen andere Wéhrungen getauscht werden konnten.

Zu ersten Spannungen an den Refinanzierungsmarkten kam es Mitte 2007 infolge des zunehmen-
den Unbehagens iiber das Engagement der Finanzinstitute am US-amerikanischen Markt fiir
Subprime-Hypothekenkredite. Diese Bedenken steigerten sich im zweiten Halbjahr, nachdem weitere
Informationen {iber das Ausmal sowohl der unmittelbaren bilanziellen Risikopositionen als auch der
indirekten Engagements iiber Verbriefungszweckgesellschaften publik wurden. Aufgrund der Unsi-
cherheit tiber die Bonitdt der Kontrahenten wurden die Interbanken- und sonstigen Kreditlinien abrupt
und in massiver Weise zuriickgefahren, was zum Auftreten eines systemischen Risikos fiihrte.

Daher kiindigten die Bank of Canada, die Bank of England, die EZB, die Federal Reserve und
die Schweizerische Nationalbank am 12. Dezember 2007 koordinierte Mallnahmen an, die dem
erhohten Druck an den Markten fiir kurzfristige Refinanzierung in US-Dollar entgegenwirken
sollten. Im Zuge dieser Maflnahmen schloss die EZB mit der Federal Reserve ein befristetes
Swapabkommen und fiihrte zundchst zwei liquiditétszufithrende Operationen in US-Dollar im
Rahmen der Term Auction Facility (TAF) gegen EZB-féhige Sicherheiten durch. In der ersten
Jahreshélfte 2008 wurden weitere Geschifte abgewickelt. Hierbei bot die EZB einen festen Betrag
an US-Dollar zum marginalen Zuteilungssatz der entsprechenden TAF in den Vereinigten Staaten an;
die urspriingliche Laufzeit betrug einen Monat und wurde spéter durch Geschéfte mit einer Lauf-
zeit von rund drei Monaten erginzt. In dieser ersten Phase half die Bereitstellung von Dollar den
europdischen Banken bei der Deckung ihres strukturellen Refinanzierungsbedarfs in US-amerika-
nischer Wahrung, der aus ihren in Dollar denominierten Aktiva sowie dem US-Dollar-Bedarf ihrer
Kunden im Euroraum resultierte. BIZ-Schitzungen* zufolge hatte sich diese Finanzierungsliicke

4 Siehe I. Fender und P. McGuire, European banks’ US dollar funding pressures, BIZ-Quartalsbericht, Juni 2010.
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Abbildung | Bestinde aus den liquiditatszufilhrenden Geschiften des Eurosystems in US-Dollar

im Vergleich zu den dreimonatigen EUR/USD-Basis-Wahrungsswaps
(in Mrd USD)
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bis Mitte 2007 auf mindestens 1,0 Billionen USD ausgeweitet; bis zum Ausbruch der Krise wurde
sie iiber den Interbankenmarkt, die Kreditaufnahme bei Zentralbanken und die Durchfiihrung von
Devisenswapgeschiften, bei denen hauptséchlich inldndische Wahrung in US-Dollar umgetauscht
wurde, gedeckt. Die in US-Dollar bereitgestellte Liquiditdt war daher so strukturiert, dass sie die
Refinanzierungskosten enthielt, die fiir Banken im Eurogebiet bei der Erfiillung ihres strukturellen
Refinanzierungsbedarfs anfielen, wobei gleichzeitig Beeintrachtigungen der Funktionsfahigkeit
der Mirkte so gering wie moglich gehalten wurden. Ein Tender mit einer im Voraus festgelegten
Liquiditatsmenge erschien dabei als das angemessenste Instrument, um diese Ziele zu erreichen
und die Kohdrenz mit den inldndischen Geschiften der Fed zu gewdhrleisten. Die Geschéfte
verfiigten iiber eine lingere Laufzeit, da der Markt fiir langerfristige Refinanzierungsmittel am
stirksten betroffen war und der Refinanzierungsbedarf der Banken im Euro-Wahrungsgebiet
struktureller Natur war. Die ldngeren Laufzeiten gaben den Banken auch geniigend Sicherheit im
Hinblick auf die mittelfristige Verfiigbarkeit von Finanzierungsmitteln zu einem Zeitpunkt, als
sich das Angebot von weiteren liquiditdtszufithrenden Geschéften in Fremdwéahrung auf begrenz-
tere Zeitrdume bezog.

Die Zinsen waren so gestaltet, dass sie die Finanzierungskosten enthielten; zugleich fand eine
Koordination mit den inldndischen Geschéften der Federal Reserve statt, das heiflt, die Geschéfts-
partner des Euroraums erhielten Mittel zum marginalen Zuteilungssatz, der sich aus den ver-
gleichbaren liquiditdtszufithrenden Operationen der Fed mit ihren inldndischen Kontrahenten
ergab. Abhidngig vom jeweiligen Umfeld variierten die Preise im Zeitverlauf. Im Allgemeinen
nimmt die die Wahrung emittierende Zentralbank Einfluss auf die Zinskonditionen, zu denen die
Heimatzentralbank die Liquiditét an ihre Geschéftspartner bereitstellt, um eine Beeintridchtigung
des eigenen geldpolitischen Handlungsrahmens zu verhindern. Dabei werden die Konditionen
fiir die Geschifte mit Fremdwiahrungsliquiditit von der heimischen Zentralbank in der Regel so
festgelegt, dass diese Mittel nicht giinstiger angeboten werden als bei den Operationen der die
Wihrung emittierenden Notenbank mit ihren eigenen Geschéftspartnern. Letztlich bleibt jedoch
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ausschlieBlich die heimische Zentralbank fiir ihre Beziechungen mit ihren inldndischen Kontra-
henten verantwortlich, wéhrend die die Wahrung emittierende Zentralbank nur mit der heimi-
schen Zentralbank in Kontakt steht.

Die im Rahmen des Swapgeschifts mit der Federal Reserve erhaltenen US-Dollar stellte die
EZB in einer Zeit systemischen Stresses einer Vielzahl von Kontrahenten des Eurosystems
iiber Repogeschifte gegen notenbankféhige Sicherheiten zur Verfiigung. Aus Sicht der Heimat-
notenbank minimierten die besicherten Operationen auch die Folgen fiir die Bereitstellung von
Euro-Liquiditit.

Durch die Geschifte konnte der Spread zwischen dem US-Dollar-LIBOR (London Interbank Offered
Rate) und dem US-Dollar-OIS-Satz (Overnight Index Swap) begrenzt werden, wéihrend die Banken
zugleich Zeit fiir eine geordnete Umstrukturierung ihrer Bilanzen gewannen; hierdurch verringerte
sich die Notwendigkeit von Notverkéufen, die wiederum die Wirtschaft belastet hitten. Eine genaue
Kalibrierung der angebotenen Betrdge erwies sich indes als immer schwieriger. Da die Mittel in
US-Dollar zu einem Festzins angeboten wurden, konnten die Gebote der Banken bei einer Uber-
zeichnung des Bietungsvolumens nicht vollstindig zugeteilt werden. Dieses Verfahren schaffte zwar
Klarheit dariiber, zu welchem Zinssatz Zentralbanken auflerhalb der USA Refinanzierungsmittel in
US-Dollar erwerben konnten, fiir die Kreditnehmer war es dadurch aber unmoglich, ihre Chancen
zur Deckung eines groferen Teils ihres Refinanzierungsbedarfs durch die Abgabe von Geboten mit
hoheren Zinssitzen zu steigern. Die Zuteilung eines Festbetrags zu einem Festzins kdnnte auch zu
Geboten gefiihrt haben, die nicht durch einen echten Refinanzierungsbedarf, sondern durch die Tat-
sache motiviert waren, dass die preislichen Konditionen der Geschéfte im aktuellen Marktumfeld
attraktiv waren.

3.1.3 KOORDINIERTE ZENTRALBANKMASSNAHMEN NACH DER INSOLVENZ VON LEHMAN BROTHERS

Vor dem Hintergrund der im historischen Vergleich beispiellos erhohten Risikoaversion und
systemischen Risiken nach der Insolvenz von Lehman Brothers im Jahr 2008 sahen sich die
Banken einem iiberaus groflen, nur schwer zu schitzenden Liquiditdtsbedarf gegeniiber. Dieses
Marktumfeld machte es notwendig, die Ausgestaltung der liquiditatszufithrenden Geschafte in
US-Dollar anzupassen.

Durch die Art des Schocks und die extrem hohe Unsicherheit iiber die kurzfristige Liquiditéts-
entwicklung auf dem Hohepunkt der Krise wurde es erforderlich, dass das Eurosystem voriiber-
gehend Geschifte auf Tagesgeldbasis bereitstellte, in denen es im Rahmen des Zinstender-
verfahrens als Preisnehmer agierte (,,amerikanisches Zuteilungsverfahren®). Die Mittel wurden
entsprechend dem aus den Bietungen ersichtlichen Bedarf zugeteilt. Nachdem die kritischste
Phase der Krise voriiber war, liel die Unsicherheit zwar nach, der strukturelle US-Dollarbedarf
hielt jedoch an. Die Tagesgeldgeschéfte wurden durch kurz- und langerfristige Geschéifte (mit
7 bzw. 84 Tagen Laufzeit) ersetzt, die auf der Grundlage eines im Voraus bekannt gegebenen
Tenderkalenders durchgefiithrt wurden. Dies reichte aus, um den Refinanzierungsbedarf der
Banken zu decken und die Mairkte zu stabilisieren. Mit der Zusage, in kurzen regelméfBigen
Abstianden kurzfristige Operationen anzubieten, sank auch der Bedarf an ldngerfristigen Geschéf-
ten geringfiigig. Dadurch konnte die Hortung von US-Dollar-Liquiditét eingeddmmt werden, zu
der es im Fall einer groBeren Unsicherheit im Hinblick auf die mittelfristigen Refinanzierungs-
moglichkeiten hitte kommen konnen.

Nachdem zunéchst die Obergrenze fiir Swaps erhoht worden war, wurde diese schlielich ganz auf-
gehoben, sodass eine prinzipiell unbegrenzte Bereitstellung von US-Dollar ermdglicht wurde. Mit

EIB
Monatsbericht
August 2014

AUFSATZE

Erfahrungen mit
liquidititszufiihrenden
Fremdwahrungsswaps
zwischen Zentralbanken




dem Ubergang zu einem Mengentenderfahren mit Vollzuteilung galt das gleiche Tenderverfahren
wie flir die vom Eurosystem angebotenen Operationen in Euro.

Das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung wurde im Oktober 2008 eingefiihrt. Infolgedessen
dnderte sich die Zinsgestaltung fiir langerfristige Geschéfte: Anstatt des im Rahmen der TAF von der
Federal Reserve erhobenen Satzes galt nun ein fester Zinssatz von 100 Basispunkten iiber dem ent-
sprechenden OIS-Satz, was eine Pramie auf den erwarteten geldpolitischen Kurs der Federal Reserve
(der in den nahezu risikofreien OIS-Sitzen zum Ausdruck kam) implizierte. Diese Anderung der
Modalitdten machte nicht nur die Bereitstellung von US-Dollar aulerhalb der USA unabhéngig von
den Ergebnissen der nur voriibergehend eingefiihrten TAF; die Bepreisung der vorsorglichen Fazi-
litéat (Backstop Facility) war auch ein Gegengewicht zur Bereitstellung von US-Dollar durch das Euro-
system, die fortan ex ante nur durch die von den Geschéftspartnern gestellten Sicherheiten begrenzt
wurde. Abgesehen davon, dass hierdurch der Moral Hazard begrenzt werden sollte, bedeutete dies,
dass in einem normalen Umfeld der Anreiz fiir die Banken wegfiel, diese Geschifte in Anspruch zu
nehmen. In der Krisensituation, als die gednderten Bepreisungsmodalititen eingefithrt wurden, lag das
Niveau jedoch unter jenem, zu dem sich europidische Banken am Markt refinanzieren konnten.

Die impliziten Kosten der Bereitstellung von US-Dollar hingen auch von den Kosten der von den
Banken gestellten Sicherheiten ab. Bei der Bereitstellung von Fremdwahrung gegen reguldre noten-
bankfihige Sicherheiten musste sich das Eurosystem selbst gegen das Risiko ungiinstiger Wechsel-
kursentwicklungen absichern. Je linger die Laufzeit des Geschéfts war, desto grofler musste die
Absicherung sein. In der Zeit nach der Insolvenz von Lehman Brothers beschloss das Eurosystem,
die Position jede Woche neu zu bewerten. Dadurch konnte der Bewertungsabschlag auf die als
Sicherheiten verwendeten Aktiva von 20 % auf 12 % reduziert werden. Diese Anderung fiihrte zu
einer erheblichen Verringerung des Umfangs der von den Geschiftspartnern zu stellenden Sicher-
heiten, wihrend das Eurosystem durch die wochentliche Aktualisierung des Wechselkurses einen
hohen Absicherungsgrad aufrechterhielt.

In dieser Zeit stellte das Eurosystem seinen Geschéftspartnern im Eurogebiet US-Dollar nicht nur
iber Repo-dhnliche Geschéfte bereit, sondern voriibergehend auch iiber Devisenswapgeschifte,
bei denen die Geschiftspartner die Inlandswéhrung fiir den Erhalt von Fremdwéhrungsliquiditét
hinterlegten. Die Durchfiihrung von Swapgeschéften hatte gegeniiber Repo-dhnlichen Geschéf-
ten zwei Nachteile. Erstens wird die Durchfiihrung der Geldpolitik durch Swaps eher beein-
trachtigt, da die Geschiftspartner des Eurosystems bei der Zentralbank Euro-Bareinlagen
aufbauen miissen. Dies wirkt sich unter sonst gleichen Bedingungen belastend auf die Euro-
Liquiditdt aus und kann die Prognose des Liquidititsbedarfs und die Liquiditdtsallokation in
Euro-Tendern prinzipiell erschweren. Zweitens kdnnen Swapgeschifte das Bietungsverhalten
beeinflussen, sodass auch Geschéftspartner, die auf der Suche nach Investitionsmdglichkeiten
in Inlandswihrung (d. h. Euro) sind, Gebote abgeben. Die Kalibrierung der Zinsgestaltung ist
somit komplex. Swapgeschifte haben jedoch den Vorteil, dass Fremdwahrung auch an Banken
weitergegeben wird, die liber zu geringe notenbankféhige Sicherheiten verfiigen. Die Nachfrage
nach Devisenswapgeschéften erwies sich als relativ begrenzt, da die Banken auf aggregierter
Ebene allgemein nicht durch die Verfiigbarkeit von Sicherheiten eingeschrankt waren und die
Modalitdten der Repogeschifte in US-Dollar bevorzugten. Vor diesem Hintergrund wurde ent-
schieden, die Repo-dhnlichen Geschéfte fortzufithren und die Bereitstellung von US-Dollar tiber
Devisenswaps nach kurzer Zeit zu beenden.

Der koordinierte Beschluss zur Bereitstellung unbegrenzter Mittel und die Gewissheit, dass
diese zur Deckung der Nachfrage ausreichend wiren, solange geniigend Sicherheiten gestellt
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werden konnten, trugen in entscheidendem Mafle zur Beruhigung der Mirkte, der allmdhlichen
Einddmmung der Systemrisiken und der Verringerung der Ansteckungseffekte auf die inldndischen
Marktbedingungen des Euro-Wéhrungsgebiets bei. Durch die geringere Nachfrage internationaler
Kreditnehmer nach kurzfristiger US-Dollar-Refinanzierung lieBen auch die Spannungen an den
inldndischen Refinanzierungsmérkten in US-Dollar nach.

Diese Mafinahmen trugen auch dazu bei, eine abrupte Liquidation von Vermogenswerten in US-
Dollar zu verhindern und eine geordnetere Bilanzsanierung zu erleichtern, um die bilanziellen
Ungleichgewichte abzubauen.

Die Banken im Euroraum sahen sich in diesem Zeitraum aber nicht nur Refinanzierungsengpissen
in Euro und US-Dollar gegeniiber. So hielten mehrere Banken im Eurogebiet einen betrdchtlichen
Anteil an auf Schweizer Franken lautenden Vermogenswerten. Ursache hierfiir war die Ent-
scheidung von privaten Haushalten und Unternehmen in einigen Ladndern innerhalb und aufer-
halb des Eurogebiets, Mittel in Schweizer Franken bei lokalen Tochtergesellschaften von Banken
des Euroraums aufzunehmen. Diese Akteure des privaten Sektors machten sich die sehr niedrigen
Zinssdtze zunutze, oftmals ohne die zugrunde liegenden Wechselkursrisiken richtig zu verstehen.
Mehrere europdische Banken verfiigten zu jener Zeit liber keinen Zugriff auf eine in Schweizer
Franken denominierte Einlagenbasis oder die inldndischen Geschéfte der Schweizerischen
Nationalbank, obgleich Letztere auslandische Banken als Geschéftspartner akzeptiert. Aufgrund
des intensiver wahrgenommenen Ausfallrisikos und geringerer bilateraler Kreditlinien kam es
am Interbankenmarkt, iiber den ein bedeutender Teil dieser Vermogenswerte finanziert worden
war, zu erheblichen Stérungen. Vermogensverdu3erungen waren ebenfalls schwierig, und Kredit-
nehmer sahen sich ungiinstigen Finanzierungsbedingungen gegeniiber, da wegen einer Abwertung
ihre Verbindlichkeiten (in Inlandswéhrung gerechnet) zugenommen hatten.

Vor diesem Hintergrund gaben die EZB und die Schweizerische Nationalbank gemeinsam Ma@-
nahmen zur Verbesserung der Liquidititslage an den kurzfristigen Geldmirkten fiir Schweizer
Franken bekannt und fiihrten schlieBlich siebentigige und dreimonatige Devisenswapgeschéfte
zur Bereitstellung von Liquiditdt in Schweizer Franken ein. Aus Sicht des Eurosystems sollten
damit im Wesentlichen die gleichen Ziele erreicht werden, die bereits mit den liquiditatszufithren-
den Operationen in US-Dollar verfolgt wurden. Die Geschafte sollten maBgeblich dazu beitragen,
systemische Risiken einzudimmen, Notverkdufe von Vermdgenswerten zu verhindern und eine
geordnetere Bilanzsanierung zu erleichtern, wahrend sich die Mérkte erholten.

Bei der Kalibrierung der operationalen Parameter spielten mehrere Faktoren eine Rolle. Im Gegensatz
zu den meisten US-Dollar-Geschiften handelte es sich bei den Operationen in Schweizer Franken
um Devisenswapgeschifte. Die im Vergleich zu Repogeschiften hohere operationale Komplexitit
trug zu einer stirkeren Konsistenz mit dem geldpolitischen Handlungsrahmen der Schweizerischen
Notenbank bei, was sich auch auf die Zinssdtze der Geschifte in Schweizer Franken auswirkte, da
die Schweizerische Nationalbank ihre Zinsen rasch gesenkt hatte. Dies machte die Geschifte in Schwei-
zer Franken — gemél dem oben beschriebenen Mechanismus — relativ attraktiv und flihrte oftmals
zu Uberbietungen. Infolgedessen wurden die allgemeinen Zinskonditionen zweimal geéindert, sodass
Gebote, die nicht durch einen offensichtlichen Refinanzierungsbedarf bedingt waren, erfolgreich in
Grenzen gehalten werden konnten.

Im Hinblick auf die Fristigkeit wurde die anfangliche einwdchige Laufzeit durch eine Laufzeit von
drei Monaten erginzt, um die Spannungen im langerfristigen Segment der Geldmaérkte in Schwei-
zer Franken, das am stérksten in Mitleidenschaft gezogen war, zu verringern. Die angebotenen
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Laufzeiten standen mit dem geldpolitischen Handlungsrahmen der EZB und den von der EZB fiir
Geschifte in Euro und US-Dollar angebotenen Laufzeiten in Einklang.’

Als die Marktspannungen allméhlich nachlieen, konnten die Geschéfte in US-Dollar und Schweizer
Franken schrittweise zuriickgefahren werden; Letztere wurden im Januar 2009 eingestellt.

Ab Mitte 2009 nahmen noch eine kleinere Zahl von Grofbanken mit umfangreichen auf US-Dollar
lautenden Vermogenswerten in ihren Bilanzen sowie einige wenige bonititsschwichere Ban-
ken mit stirker beeintrachtigtem Marktzugang bei der EZB Mittel in US-Dollar auf. Angesichts
der Verbesserung der Funktionsfdhigkeit der Finanzmérkte konnten die Geschifte in US-Dollar
schlieBlich im Januar 2010 eingestellt werden.

3.1.4 STAATSSCHULDENKRISE UND GEGENWARTIGE ENTWICKLUNG

Im Mai 2010 begann mit der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet die dritte
Phase der Finanzkrise. Um die Risiken erneuter Verspannungen bei der kurzfristigen US-Dollar-
Refinanzierung der Banken im Euroraum in Grenzen zu halten, fiihrten jene Zentralbanken, die
bereits zuvor die Bereitstellung von Liquiditat in US-Dollar koordiniert hatten®, die Swaplinien mit
der Federal Reserve wieder ein. Die US-Dollar-Geschifte fiir Banken im Euroraum wurden wei-
terhin als Backstop Facility zum OIS-Satz zuziiglich 100 Basispunkten angeboten, das heifit, eine
Refinanzierung hieriiber war teurer als am Markt. Wenngleich die Fazilitit bis zum Sommer 2011,
als die Staatsschuldenkrise weiter eskalierte und auf mehrere Lénder ilibergriff, sehr begrenzt in
Anspruch genommen wurde, wurde die Wiedereinfithrung der liquidititszufiihrenden US-Dollar-
Geschifte fiir die Banken im Euroraum als hilfreich eingeschitzt: Die regelméfig angebotenen
Festzinsgeschifte ohne Ex-ante-Limitierung beruhigten die Dollar-Kreditgeber, da deren Kredit-
nehmer auf alternative Finanzierungsquellen zuriickgreifen konnten, wodurch die Liquiditits-
risikopramie sank. Der Nutzen eines als Backstop Facility bepreisten Finanzinstruments kann folg-
lich nicht allein anhand der tatséchlichen Nachfrage beurteilt werden.

Im Zuge der Verschirfung der Staatsschuldenkrise im Sommer 2011 blieb die Inanspruchnahme
von Tenderoperationen in US-Dollar trotz des Anstiegs des EUR/USD-Basis-Wéhrungsswaps
begrenzt, sodass die Spannungen an den Mirkten nur geringfiigig nachlieBen. Dies diirfte aller
Wabhrscheinlichkeit nach auf ein Stigma zuriickzufiihren sein, das den Banken anhaftete, die auf
die Refinanzierung durch die Zentralbank angewiesen waren, zumal zu einem Zeitpunkt, zu dem
die Zentralbankrefinanzierung teuer war. An zunehmend fragmentierten Méarkten, in denen die
Refinanzierungskosten je nach Land und Bank stark variierten, versuchten die Geschéftspartner,
die Mittelauthahme im Rahmen von Zentralbankoperationen in Grenzen zu halten, da Aufsichts-
behorden, Anleger und Ratingagenturen deren Finanzierungsquellen einer eingehenden Priifung
unterzogen und die Banken befiirchteten, dass die Inanspruchnahme von Zentralbankgeld zu deut-
lich tiber dem Marktniveau liegenden Zinssétzen als ein Zeichen von Schwéche interpretiert wer-
den konnte.

Im November 2011 wurde der Zinssatz daher auf den OIS-Satz zuziiglich 50 Basispunkte gesenkt,
was dazu beitrug, die Geschifte in US-Dollar von ihrer Stigmatisierung zu befreien, und eine kurz-
zeitig stirkere Nutzung der Fazilitit zur Folge hatte.

5 Aufgrund dieser Erfahrungen gab der Européische Ausschuss fiir Systemrisiken am 21. September 2011 eine Empfehlung im Hinblick
auf die mit Fremdwihrungskrediten verbundenen Risiken heraus. Darin werden die Banken dringend ersucht, besonders darauf zu achten,
dass die bereitgestellten Informationen die Kreditnehmer in die Lage versetzen, die Risiken aus Krediten mit einem Wechselkursrisiko
adaquat einzuschétzen und somit eine fundierte Entscheidung beziiglich der Kreditaufnahme zu treffen.

6 Dabei handelte es sich um die Bank of Canada, die Bank of England, die EZB, die Bank von Japan und die Schweizerische Nationalbank.
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Gleichzeitig gaben die Bank of Canada, die Bank of England, die Bank von Japan, die EZB, die Federal
Reserve sowie die Schweizerische Nationalbank koordinierte Mafinahmen bekannt, um ihre Féhigkeit
zur Bereitstellung von Liquiditdtshilfen an das globale Finanzsystem zu verbessern. Ziel war es, die
Spannungen an den Finanzmirkten abzubauen. Die genannten Zentralbanken schlossen im Zuge die-
ser Maflnahmen sowie als Notfallmanahme befristete bilaterale liquidititszufiihrende Swap-Verein-
barungen, damit in jedem Land Liquiditit in den verschiedenen Wéahrungen bereitgestellt werden
konnte, wenn es die Marktbedingungen erforderten. Das Netzwerk wurde zwischen systemrelevanten
Zentralbanken gespannt, deren Finanz- und Wirtschaftssysteme eng miteinander verflochten sind,
nachdem sich bilaterale Kooperationen als erfolgreich erwiesen hatten. Es war eine deutliche Botschaft
der Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken und ihrer festen Entschlossenheit, die globalen
Liquidititsprobleme zu 16sen und ein Ubergreifen der Probleme auf andere Staaten zu verhindern.

Die Einrichtung des Netzes an Swap-Vereinbarungen und die Durchfilhrung regelméBiger
liquidititszufithrender Geschifte in US-Dollar trug dem kurzfristigen Refinanzierungsbedarf an
den Mirkten Rechnung und minimierte die Systemrisiken, die aus den Spannungen an den Finanz-
mirkten resultierten. Am 22. Dezember 2011 gab der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board — ESRB) eine Empfehlung zu der in US-Dollar denominierten
Refinanzierung der Kreditinstitute heraus, in der festgestellt wurde, dass es eines strukturierteren
Ansatzes bedurfte, um eine Wiederholung der Spannungen an den Refinanzierungsmérkten in
US-Dollar zu verhindern. Die Empfehlung des ESRB zielte darauf ab, die eigentliche Ursache der
Spannungen an den Refinanzierungsmairkten in US-Dollar zu beseitigen, wobei sie den nationalen
Aufsichtsbehorden zwei Handlungsschwerpunkte nahelegte: a) die Uberwachung der Refinanzie-
rung in US-Dollar und des Liquiditétsrisikos der Kreditinstitute, die ermutigt werden sollten, ange-
messene MaBnahmen zur Kontrolle der Risiken aus den Laufzeitinkongruenzen in US-Dollar zu
ergreifen, und b) die Entwicklung von Notfallplédnen durch die Kreditinstitute, um gegen Schocks
bei der Refinanzierung in US-Dollar gewappnet zu sein.

Nicht nur die Maflnahmen der Banken als Reaktion auf die Empfehlungen des ESRB, sondern
auch die Fortschritte im Euro-Wéhrungsgebiet im Bereich der Haushaltskonsolidierung und die
Konjunkturerholung sowie Strukturreformen und die kontinuierliche Bereitstellung unbegrenzter
Mittel in US-Dollar trugen zur Normalisierung der Refinanzierungsmirkte in US-Dollar fiir die
Banken im Euroraum bei. Die Nachfrage in den reguldren US-Dollar-Tendern sank im Jahres-
verlauf 2012 und blieb im Jahr 2013 sehr gering.

Zwar wurde die Swap-Vereinbarung in diesem Zeitraum nur sehr begrenzt in Anspruch genom-
men, doch es bestétigte sich, dass sich der Nutzen der Fazilitit nicht allein aus der Nachfrage bei
den regelmifBigen Geschéften ergibt. Eine zwischen Zentralbanken getroffene Swap-Vereinbarung
mit einem angemessenen Umfang und einer addquaten Zinshohe gewéhrleistet grundsitzlich die
Bereitstellung von Fremdwéhrungsliquiditdt an inldndische Geschiftspartner; dies fiihrt somit auch
zu groBerer Sicherheit in Bezug auf die Verfiligbarkeit alternativer Finanzierungsquellen, wodurch
das Liquiditétsrisiko sinkt. Anhand der gewonnenen Erfahrungen, die in den Abschnitten 4 und 5
ndher erortert werden, fassten die Zentralbanken, die das Netzwerk befristeter bilateraler Swap-
Vereinbarungen eingerichtet hatten, den Beschluss, diese befristeten Swaplinien in unbefristete
Vereinbarungen zu iiberfithren, die bis auf Weiteres in Kraft bleiben werden.

Angesichts der erheblich besseren Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar und aufgrund
der geringen Nachfrage nach liquidititszufiihrenden US-Dollar-Geschiften fasste die EZB am
24. Januar 2014 in Abstimmung mit den anderen am Swapnetzwerk teilnehmenden Zentralbanken den
Beschluss, das Angebot an liquidititszufiihrenden Geschéften in US-Dollar schrittweise zu verringern:
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Die Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen sollten ab April 2014 eingestellt und die liquiditéts-
zufiihrenden Geschifte in US-Dollar mit einwdchiger Laufzeit bis auf Weiteres fortgesetzt werden.
Angesichts der geringen Nachfrage und der Normalisierung der Refinanzierungsbedingungen in US-
Dollar fiir Banken des Euroraums wurde aber zugleich entschieden, den Bedarf an diesen Geschiften
zu gegebener Zeit erneut auf den Priifstand zu stellen. Eine solche Uberpriifung wird auch die Tat-
sache berticksichtigen, dass mit den unbefristeten Swapfazilititen ein Rahmen geschaffen worden ist,
der eine Wiedereinfithrung liquidititszufiihrender US-Dollar-Geschifte ermdglicht, wenn die Markt-
bedingungen dies erfordern.

Neben den genannten MafBnahmen, die wéihrend der Staatsschuldenkrise ergriffen wurden, unter-
zeichnete die EZB zudem im Dezember 2010 eine befristete Swap-Vereinbarung mit der Bank
of England. Damit wurde der Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland der priventive
Zugang zu Pfund-Sterling-Liquiditit ermoglicht, um einen etwaigen temporiren Liquiditdtsbedarf
des irischen Bankensystems in dieser Wéhrung zu decken. Die befristete Swap-Vereinbarung zwi-
schen der EZB und der Bank of England trug zur Sicherstellung einer geordneten Restrukturierung
des irischen Bankensystems zu einer Zeit bei, in der die irischen Banken nur eingeschrankt Zugang
zum Interbankenmarkt hatten. So konnte der Notverkauf von Vermdgenswerten und ein zu abrupter
Fremdkapitalabbau verhindert werden.

3.2 FAZILITATEN ZUR BEREITSTELLUNG VON EURO

Neben den Regelungen, die es der EZB ermdglichen, sich mit Mitteln in Fremdwahrung einzudecken,
hat die EZB mehrere Vereinbarungen mit Zentralbanken auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets zur
Bereitstellung von Euro getroffen. Bei der Entscheidung tiber die Einrichtung solcher Swap-Verein-
barungen hat die EZB in der Regel eine Vielzahl von Faktoren beriicksichtigt. Hierzu zéhlen a) das
Vorliegen auflerordentlicher Umstéinde, die einen erheblichen tatsdchlichen oder potenziellen Bedarf
an Euro-Liquiditdt aufgrund schwerwiegender Marktstérungen mit sich bringen (zusammen mit einer
Beurteilung der Ursachen fiir die Stérungen), b) die systemische Relevanz des Landes, welches eine
Swap-Vereinbarung beantragt, fiir das Eurogebiet, und hierbei insbesondere das direkte und indirekte
Engagement der Banken des Euroraums in diesem Land sowie die potenziellen Auswirkungen der
Marktspannungen auf die Finanzmérkte oder den Bankensektor des Eurogebiets, ¢) das Vorliegen soli-
der wirtschaftlicher Fundamentaldaten, d) das finanzielle Risiko fiir das Eurosystem und ¢) die Konsis-
tenz mit etwaigen anderen, parallel hierzu durch den IWF bereitgestellten Hilfsmafinahmen.

Um eine globale Ansteckung zu begrenzen sowie das systemische Risiko und Ubertragungseffekte
an den Mirkten des Euroraums zu verringern, schloss die EZB auf der Grundlage der oben genann-
ten Kriterien in der Zeit nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers Vereinbarungen zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditdt mit der Magyar Nemzeti Bank, der Danmarks Nationalbank,
der Latvijas Banka, der Narodowy Bank Polski und der Sveriges riksbank. In der jliingeren Ver-
gangenheit traf die EZB auch eine bilaterale Wahrungsswap-Vereinbarung mit der People’s Bank
of China, was die zunechmende Systemrelevanz Chinas und das rasche Wachstum von bilateralem
Handel und Investitionen zwischen dem Eurogebiet und China widerspiegelt. Sie soll als vorsorg-
liche Kreditlinie (Backstop Facility) dienen und die kontinuierliche Versorgung der Banken des
Euroraums mit chinesischen Renminbi gewahrleisten.’

Die von der EZB im Laufe der Zeit getroffenen Vereinbarungen zur Bereitstellung von Euro-Liqui-
ditit wurden auf der Grundlage verschiedener Uberlegungen entweder als Swaps konzipiert, bei

7  Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 10. Oktober 2013.
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denen den ausldndischen Zentralbanken gegen Hinterlegung von Fremdwahrungssicherheiten auf
einem Konto der EZB bei der entsprechenden auslédndischen Notenbank Euro-Liquiditét zur Verfii-
gung gestellt wird, oder als Repogeschifte, bei denen Euro-Liquiditdt im Austausch gegen auf Euro
lautende Wertpapiere bereitgestellt wird, die als Sicherheiten in einem Depot der EZB hinterlegt
werden. Die anschlieBende Bereitstellung von Euro erfolgt durch die ausldandische Zentralbank,
die im Rahmen des zuvor vereinbarten Umfangs iiber die Zuteilung der Swap-/Repolinie entschei-
det und das Kontrahentenrisiko triagt. Obwohl sich die spezifischen operationalen Parameter dieser
Vereinbarungen unterschieden, waren sie insgesamt so strukturiert, dass sich ihre Auswirkungen
auf die Bereitstellung von Euro-Liquiditdt durch die EZB und deren geldpolitischen Handlungs-
rahmen auf ein Minimum beschrénken.

Dank dieser Geschéfte war es den ausldndischen Zentralbanken in den meisten Fillen mdglich,
ihre inldndischen Kontrahenten zu einer Zeit mit Euro-Liquiditidt zu versorgen, als diese sich
erheblichen Schwierigkeiten bei der marktbasierten Finanzierung ihrer auf Euro lautenden Aktiva
gegeniibersahen. Insgesamt ist festzuhalten, dass diese Vereinbarungen bei der Einddmmung von
Spannungen an den Mirkten des Euroraums im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers sehr
niitzlich waren. Auflerdem leisteten sie einen Beitrag zur koordinierten Reaktion der Zentralbanken
auf die globale Finanzkrise und dehnten den Handlungsspielraum der Zentralbanken {iber deren
Bestand an Wéhrungsreserven hinaus aus.

4 BEURTEILUNG DER WIRKSAMKEIT DER SWAPLINIEN DER EZB

Die Geschéfte des Eurosystems zur Bereitstellung von Fremdwéhrungsliquiditét hatten erhebliche
Auswirkungen auf den Geldmarkt des Eurogebiets und erwiesen sich somit als niitzliches Instru-
ment innerhalb des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems. Drei Faktoren trugen zur
Effektivitdt dieser Swaplinien bei: die glaubwiirdige Verpflichtung zur Bereitstellung einer ausrei-
chenden Menge an Fremdwéhrungsliquiditit, eine Preisgestaltung, durch die ein opportunistisches
Bieten bzw. eine Stigmatisierung unterbunden wurde, und die Verringerung des tatséchlichen kurz-
fristigen Finanzierungsbedarfs in Fremdwédhrungen. In diesem Abschnitt werden die Geschéfte des
Eurosystems zur Bereitstellung von US-Dollar-Liquiditét untersucht. Aulerdem werden die Erfah-
rungen mit den Devisenswapgeschéften in Schweizer Franken erértert.®

In Unterabschnitt 4.1 werden die Indikatoren, die der Beurteilung der Swaplinien zugrunde lie-
gen, und das Umfeld vor Einfithrung dieser Vereinbarungen erldutert. Die darauf folgenden Unter-
abschnitte geben einen Uberblick iiber die wesentlichen Merkmale, durch die die Effektivitit der
Swaplinien sichergestellt wurde.

4.1 INDIKATOREN DER EFFEKTIVITAT UND HINTERGRUND

Da vor der Einfithrung der Swaplinien unter den Banken des Eurogebiets ein groler Refinanzierungs-
bedarf in US-Dollar bei erhéhten Kosten zu verzeichnen war, soll die Effektivitit der Geschéfte zur
Bereitstellung von US-Dollar-Liquiditit anhand der Auswirkungen auf diese Kosten beurteilt wer-
den. Die Geschifte des Eurosystems zur Bereitstellung von Liquiditét in US-Dollar wurden zu einem
Zeitpunkt eingefiihrt, als die Banken im Euroraum iiber umfangreiche US-Dollar-Anlagen verfligten,
wihrend sich gleichzeitig ihre Refinanzierungsmoglichkeiten verschlechtert hatten. Dies spiegelte

8 Empirische Belege zu anderen Zentralbanken und anderen Wiahrungen finden sich beispielsweise in: J. Aizenman und G. K. Pasricha,
Selective Swap Arrangements and the Global Financial Crisis: Analysis and Interpretation, in: International Review of Economics &
Finance, 19 (3), 2010, S. 353-365.
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sich auch in den Kosten der Refinanzierung in
US-Dollar wider, welche sich an der Differenz
zwischen USD-LIBOR und USD-OIS-Satz mit
der gleichen Laufzeit sowie an dem EUR/USD-
Basis-Wihrungsswap bemessen lassen.’ Zum
einen ist der LIBOR-OIS-Spread ein Nahe-
rungswert fiir die Risikoprdmie, die Banken
zahlen miissen, um sich Mittel in US-Dollar zu
einem festen Zinssatz zu leihen.! Zum anderen
basiert der EUR/USD-Basis-Wéhrungsswap auf
der Differenz zwischen den Kosten der Refinan-
zierung in US-Dollar, die sich aus dem Tausch
von Euro in Dollar ergeben, und den unmittel-
baren Refinanzierungskosten eines auf US-
Dollar lautenden Kredits. Der Basisswapsatz ist
somit Ausdruck der Pramie, zu der sich Banken
im Eurogebiet US-Dollar leihen kdnnen.

Vor der Finanzkrise befand sich der Basisswapsatz
im Fall des Wahrungspaares EUR/USD sowie fiir
andere wichtige Wéahrungskonstellationen nahe

Abbildung 2 EUR/USD-Basis-Wahrungsswap

(in Basispunkten)

Einmonatiger EUR/USD-Basisswapsatz
«++++ Dreimonatiger EUR/USD-Basisswapsatz
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30. November 2011
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Quellen: Bloomberg und EZB.

null, sodass die Kosten der US-Dollar-Refinanzierung iiber einen Tausch gegen Euro fiir die meisten
Marktteilnehmer nahezu identisch waren — ungeachtet ihres Standorts oder ihrer GréBe —und weitgehend
den Kosten der Aufnahme von unbesicherten Krediten in US-Dollar entsprachen. Nach Ausbruch der

Krise wurde es jedoch teurer, sich tiber Devisen-
swaps mit US-Dollar einzudecken, und die Primie,
die Banken zahlen mussten, erhohte sich iiber das
normale Niveau hinaus und erreichte im September
2008 einen Hochststand von mehr als 270 Basis-
punkten fiir die dreimonatige Refinanzierung
(siche Abbildung 2). Die Stérungen waren iber
alle Laufzeiten hinweg zu beobachten und zeigten
sich auch bei anderen Wihrungspaaren wie bei-
spielsweise USD/JPY. Neben den Banken waren
auch sonstige Finanzinstitute wie Pensionskassen
von den Spannungen betroffen.

Die Storungen am Markt fiir Interbanken-
kredite spiegelten sich auch im Spread zwischen
LIBOR und OIS-Satz wider, wobei es insbe-
sondere im Bereich der ldngeren Laufzeiten zu
einer Verschlechterung der Bedingungen kam.
In Abbildung 3 ist das erhohte Niveau des Drei-
monats-LIBOR-OIS-Spreads dargestellt, das
auf die neuen Risikoprdmien zuriickzufiihren

Abbildung 3 LIBOR-0IS-Spread in US-Dollar

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Bloomberg und EZB.

9 Siehe L. S. Goldberg, C. Kennedy und J. Miu, Central Bank Dollar Swap Lines and Overseas Dollar Funding Costs, in: Federal Reserve

Bank of New York Economic Policy Review, Mai 2011, S. 3-20.

10 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Risikofreie Zinssétze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet: Messprobleme, jiingere Entwicklung und

Bedeutung fiir die Geldpolitik, Monatsbericht Juli 2014.
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war. Ausgehend von dem sehr niedrigen, wenn nicht gar abnormal niedrigen Niveau kurz vor der
Krise vergroBerte sich die Differenz von Juli 2007 bis Oktober 2008 um fast 3,5 Prozentpunkte.

4.2 HOHE DER BEREITGESTELLTEN FREMDWAHRUNGSLIQUIDITAT

Der am 13. Oktober 2008 vollzogene Wechsel zur unbegrenzten Bereitstellung von US-Dollar-
Liquiditdt {iber einen Mengentender mit Vollzuteilung ermdglichte eine umfangreiche Inanspruch-
nahme der liquiditdtszufithrenden Operationen in US-Dollar iiber die verschiedenen Laufzeiten
hinweg und trug dazu bei, den erhdhten Druck an den Geldmirkten zu verringern (siche Abbil-
dung 1). Als das Eurosystem die US-Dollar-Geschifte erstmals durchfiihrte, war die Zuteilung auf
20 Mrd US-Dollar begrenzt. Allerdings gelang es in dieser Phase nicht, die Marktspannungen mit
der Ankiindigung der Swaplinien am 12. Dezember 2007 wirklich effektiv einzuddmmen, und der
LIBOR-OIS-Spread vergroferte sich weiter. Neuerungen wie die Bekanntgabe hoherer Limite fiir
das maximale Zuteilungsvolumen und die Ausweitung der bilateralen Swap-Vereinbarungen der
Federal Reserve auf andere Zentralbanken filihrten nicht dazu, dass die bis Mitte Oktober 2008 zu
beobachtende Zunahme der Zinsdifferenz zwischen LIBOR und OIS begrenzt wurde. Dariiber hin-
aus hatte die Fed auch selbst einige Mainahmen eingeleitet, und die in den Tenderoperationen der
Federal Reserve, der EZB und der Schweizerischen Nationalbank zugeteilten Betrage in US-Dollar
nahmen kontinuierlich zu. Dennoch blieben die LIBOR-OIS-Spreads 2008 auf erhéhtem Niveau
und schossen nach der Insolvenz von Lehman Brothers auf ein Allzeithoch. Nach Einschitzung der
Geschéftspartner war der Zuteilungsbetrag im Verhiltnis zum Refinanzierungsbedarf der Banken
in Dollar insgesamt zu gering, als dass er einen groferen Einfluss auf die Geldmaérkte fiir US-Dollar
hétte ausiiben kdnnen.

Nach der Umstellung auf die Mengentender mit Vollzuteilung am 13. Oktober 2008 verringerte sich
die Zinsdifferenz zwischen LIBOR und OIS erheblich. Im Anschluss an den am 10. Oktober 2008
verzeichneten Hochststand von 364 Basispunkten gab sie innerhalb eines Monats um rund 200 Basis-
punkte nach. Mitte 2009 befand sie sich fast wieder auf einem normalen Niveau. Am Devisen-
swapmarkt waren dhnliche Zeichen einer Erholung zu erkennen. Er stabilisierte sich auf einem Niveau
unter den beispiellos hohen Werten, die nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers verzeich-
net worden waren. Aus den Preisen am Devisenswapmarkt ging zwar hervor, dass die Banken mehr
zu zahlen bereit waren, um sich fiir einige Monate mit US-Dollar-Liquiditit einzudecken, allerdings
blieb der Markt den Marktteilnehmern zufolge funktionsfihig und liquide. Im spédten Frithjahr 2009
néherte sich die Geld-Brief-Spanne fiir EUR/USD-Devisenterminswapgeschéfte wieder dem vor der
Krise beobachteten Stand an, wenngleich vereinzelten Berichten zufolge das Gesamtvolumen der
Aktivitdt am Devisenswapmarkt deutlich unter dem Vorkrisenniveau blieb.!'!

4.3 PREISGESTALTUNG BEI DER BEREITSTELLUNG VON FREMDWAHRUNGSLIQUIDITAT

Die Wirksamkeit der Liquiditétsbereitstellung iber Swaps wurde von einer Preispolitik unter-
stiitzt, die a) in Abhingigkeit vom Marktumfeld erfolgte und b) auf ein Niveau festgelegt wurde,
das zum einen dafiir sorgte, dass Swaps als wirksamer Backstop dienten, und zum anderen, dass
eine Stigmatisierung vermieden werden konnte. Gegen Ende 2011 nahmen die Spannungen in
Bezug auf die Basisswapsitze vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise im Euroraum wieder
zu. In diesem Umfeld schien der bisherige Preis der Swaps (OIS + 100 Basispunkte) nicht mehr
angemessen, da die Geschéaftspartner Swaps bei dieser Praimie wegen der damit einhergehenden

11 Siehe N. Coffey, W. B. Hrung und A. Sakar, Capital Constraints, Counterparty Risk, and Deviations from Covered Interest Rate Parity,
in: Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Nr. 393, 2009. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die Ankiindigung der
Swaplinien und die Geschifte selbst zu einem effektiven Riickgang des Basisswapsatzes gefiihrt haben.
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potenziellen Stigmatisierung wohl nicht einmal mehr als Backstop nutzten. Wie berichtet wurde,
hatten die Marktteilnehmer Vorbehalte, in diesem Klima auf die Fazilitit zuriickzugreifen und so
ein negatives Signal an den Markt zu senden. Die Nutzung der Swaplinien war deshalb duBerst
gering (siehe auch Abbildung 1). Nachdem die Fazilititen sporadisch in Anspruch genommen
worden waren, versuchten Marktteilnehmer Berichten zufolge die Bieter zu identifizieren, um
herauszufinden, welche Geschéftspartner moglicherweise Probleme bei der Refinanzierung in
US-Dollar hatten.

Die Marktteilnehmer reagierten im Allgemeinen in Abhéngigkeit von der Marktsituation sensibel
auf die Bepreisung, da die Differenz zwischen dem in den Geschéften verwendeten Swapsatz
und dem Marktsatz ein wesentlicher Bestimmungsfaktor fiir die Teilnahme an diesen Tendern
war (siche Kasten 1). Die Geschiftspartner legten auch in Bezug auf Swaps zur Bereitstellung
anderer Fremdwéhrungen eine hohe Preissensibilitit an den Tag. So gewannen beispielsweise
die Geschifte zur Versorgung mit Schweizer Franken deutlich an Attraktivitdt, und die Bietungs-
betrdge schossen aufgrund der attraktiven Preise fiir EUR/CHF-Swaps in der ersten Jahreshélfte
2009 in die Hohe. Tatsdchlich schopfte das Eurosystem Euro-Liquiditdt zu einem Zinssatz ab,
der im Vergleich zum einwdchigen EURIBOR und insbesondere zum Zinssatz fiir die Einlage-
fazilitit der EZB giinstig ausfiel. Das Bietungsverhalten nach Anpassung der Preise fiir den Swap
deutet auch darauf hin, dass einige Banken die EUR/CHF-Swaps nutzten, um Euro-Liquiditét
unterzubringen und nicht um sich mit Schweizer Franken einzudecken.

BIETUNGSVERHALTEN BEI LIQUIDITATSZUFUHRENDEN US-DOLLAR-GESCHAFTEN DES EUROSYSTEMS

Um herauszufinden, wer an den liquidititszufithrenden US-Dollar-Geschéften des Eurosystems
teilnahm und damit letztlich direkt von den bereitgestellten Mitteln profitierte, wird im vor-
liegenden Kasten das Bietungsverhalten der Geschiftspartner analysiert. Schdtzungen eines
Paneldatenmodells fiir das Bietungsverhalten ergaben, dass die Geschifte hauptséchlich dann in
Anspruch genommen wurden, wenn die Bedingungen am Geldmarkt ungiinstig waren.

Grundlage der Berechnungen ist ein (Random-Effects-)Modell fiir das Bietungsverhalten seit
Einrichtung der Swaplinien. Dabei werden fiinf Erklarungsfaktoren herangezogen: Erstens
werden die Kosten der Refinanzierung iiber den Geldmarkt ndherungsweise als Differenz zwi-
schen dem Bietungssatz fiir US-Dollar-Geschifte und dem USD-LIBOR-Zinssatz berechnet.
Zweitens wird durch den VIX-Index die weltweite Risikoaversion beriicksichtigt. Drittens
wird der Liquiditétsiiberschuss erfasst, um zwischen strukturell unterschiedlichen Episoden
der Geldpolitik im Euroraum zu unterscheiden, das hei3t Phasen neutraler Liquiditdt mit
Zinstendern und solchen, die von Uberschussliquiditit und Mengentendern mit Vollzuteilung
gepragt sind. Viertens wird die implizite Volatilitdt fiir Einjahres-Swaptions in einem
Monat als Messgrofle fiir die Bepreisung der Ungewissheit kiinftiger Zinssédtze durch den
Markt herangezogen. Fiinftens werden durch einen Kalendereffekt bzw. eine Einflussgrofie
fiir die Mindestreserve-Erfiillungsperiode Daten mit hoher Relevanz fiir die Refinanzierung
beriicksichtigt. Ein Beispiel hierfiir sind Monatsendeffekte; weil die Banken aus Griinden der
Bilanzkosmetik zu diesen Terminen iiblicherweise Liquiditéit horten, wird die Refinanzierung
am Markt relativ teuer.
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Ergebnisse der Regressionsanalyse des Bietungsverhaltens bei liquiditatszufiihrenden Erfahrungen mit
US-Dollar-Geschaften liquiditatszufihrenden

Fremdwahrungsswaps
zwischen Zentralbanken

Differenz VIX-| Liquiditits- | Implizite | Monats- Effekt | Konstante Beobach- Anzahl der
zwischen Index | iiberschuss | Volatilitit end- aufgrund tungen Geschifts-
Bietungs- fiir effekt des Endes insgesamt partner
satz und Swaptions der Reserve-
LIBOR periode
Koeffizient 30,24%*  8,867*** -0,000828*** 3912%  -141.5 -104,2 574,5%* 4883 260
Standardfehler  (0,0248) (0,00290) (1,36e-05)  (0,0809) (0,369) (0,188)  (6,07e-05)

Die Modellschitzung legt nahe, dass insbesondere vier Faktoren 6konomisch und statistisch signifi-
kant sind. Erstens: Die Differenz zwischen dem Bietungssatz und dem USD-LIBOR wirkt sich
signifikant positiv aus. Verschlechtern sich die individuellen Refinanzierungsbedingungen eines
Geschiftspartners durch eine Ausweitung der Differenz zwischen dem Bietungssatz und dem
LIBOR um 1 Prozentpunkt, weitet er seine Inanspruchnahme von liquidititszufithrenden Geschéf-
ten den Berechnungen zufolge um rund 30 Mio USD aus. Zweitens: Bei einem Anstieg des VIX-
Index um 1 Prozentpunkt steigt das Bietungsvolumen um rund 9 Mio USD. Offenbar werden die
US-Dollar-Geschéfte der EZB also stiarker genutzt, wenn die Risikoaversion weltweit zunimmt.
Drittens: Ein Liquiditétsiiberschuss von 1 Mrd € fiihrt zu einer Abnahme des Bietungsaufkom-
mens um rund 0,8 Mio USD, da eine relativ expansive Geldpolitik im Inland die Notwendigkeit
reduziert, an anderen Zentralbankgeschéften teilzunehmen. Viertens: Je hoher der Marktpreis fiir
Volatilitét, desto mehr schitzen die Geschiftspartner die leicht zugénglichen Refinanzierungsmit-
tel in US-Dollar. Entsprechend korreliert eine Zunahme der impliziten Volatilitéit fiir Swaptions
um 1 mit einer um 3,9 Mio USD héheren Inanspruchnahme der US-Dollar-Geschifte.

Angesichts der Bedeutung der Preisgestaltung fiir die Inanspruchnahme der Swaplinien gab die
EZB am 30. November 2011 bekannt, die Kosten der US-Dollar-Geschéfte auf OIS + 50 Basis-
punkte zu senken. Dadurch verringerten sich die mit der Nutzung der Fazilitdt verbundenen Kosten,
und die mit den Geschiften einhergehende Stigmatisierung wurde effektiv reduziert. Der Riickgriff
auf die Geschifte erhohte sich dementsprechend. Dies war erneut eine klare Zisur fiir den Basis-
swapsatz und den LIBOR-OIS-Spread, wenngleich die unmittelbaren Auswirkungen der Ande-
rung nicht so ausgeprdgt waren wie nach Einfiihrung des Mengentenders mit Vollzuteilung (siche
Abbildung 2). Fiinf Tage vor dem Wechsel lag der durchschnittliche EUR/USD-Basisswapsatz
bei -149 Basispunkten, fiinf Tage danach belief er sich hingegen auf -126 Basispunkte, was eine
Abschwichung des US-Dollar um 23 Basispunkte impliziert.

4.4 REDUZIERUNG DES TATSACHLICHEN REFINANZIERUNGSBEDARFS IN US-DOLLAR AUF KURZE SICHT

Neben der Zusage zur unbegrenzten Bereitstellung von US-Dollar-Liquiditdt und einer angemes-
senen Preispolitik trug die tatsdchliche Versorgung der Geschiftspartner des Eurosystems mit US-
Dollar-Liquiditét dazu bei, die Spannungen an den internationalen Geldmairkten zu verringern. Ganz
allgemein kann die Bereitstellung von Liquiditit in Fremdwéhrung innerhalb des geldpolitischen
Handlungsrahmens ihre Wirkung iiber zwei Mechanismen entfalten. Erstens kann schon die Ankiin-
digung der MaBinahme und die Verpflichtung zur Bereitstellung von Liquiditédt in Fremdwahrung
wirksam sein, da die Fazilitdt im Fall einer angespannten Lage an den Refinanzierungsmérkten als
effektiver Backstop dienen kann. Hierbei kommt es entscheidend darauf an, dass die Ankiindigung

EIB
Monatsbericht 0
August 2014 0




glaubwiirdig ist und ein ausreichend hoher Betrag zugesagt wird. Zweitens kann die Bereitstel-
lung von Liquiditdt in Fremdwéhrung auch dann Wirkung zeigen und die Marktsétze beeinflus-
sen, wenn der tatsdchlich in den geldpolitischen Geschéften zugeteilte Betrag grof3 genug ist, um
eine Anderung des Marktgleichgewichts herbeizufiihren. In Abschnitt 4.2 wurde beschrieben, wie
die beiden Bekanntmachungen zur Einfiihrung von US-Dollar-Swaplinien und die Anderungen
der Preispolitik ihre Wirkung allein schon als bloe Ankiindigungen entfalteten. In Kasten 2 wird
ausgefiihrt, dass sich die tatsdchliche Inanspruchnahme der Geschifte der EZB zur Versorgung
mit US-Dollar auch in den Marktsdtzen niederschligt. Es zeigt sich, dass die Bereitstellung von
1 Mrd USD als unmittelbare Folge eine Anderung des dreimonatigen EUR/USD-Basisswapsatzes
von rund 10 Basispunkten nach sich zog. Die Geschifte hatten also einen direkten Einfluss auf die
Konditionen am internationalen Geldmarkt, da sie den Druck von den Mérkten fiir die kurzfristige
Refinanzierung nahmen. Gleichzeitig richtete jedoch auch der ESRB Arbeitsbereiche ein, um durch
MaBnahmen in Bezug auf den Liquidititsbedarf den Druck an den Mérkten zu verringern. Diese
Entwicklung fiel zeitlich mit der tatséchlichen Bereitstellung der US-Dollar-Liquiditdt zusammen
(siche Abschnitt 3).

KURZ- UND LANGFRISTIGE EFFEKTE DER LIQUIDITATSBEREITSTELLUNG IN US-DOLLAR
DURCH DIE EZB

Im vorliegenden Kasten werden die kurz- und langfristigen Auswirkungen der Inanspruch-
nahme von EZB-Geschiften in US-Dollar untersucht. Wie sich zeigt, ist es mit diesen Geschéf-
ten gelungen, die Spannungen an den internationalen Geldmirkten in Grenzen zu halten. Die
Analyse basiert auf einem Fehlerkorrekturmodell des EUR/USD-Basis-Wiahrungsswaps auf
den ausstehenden Betrag der Geschifte in US-Dollar unter Beriicksichtigung des VIX-Index
als Messgrofe fiir die weltweite Risikoaversion.! Fehlerkorrekturmodelle eignen sich besonders
gut zur Analyse sogenannter kointegrierter Zeitreihen sowie der kurz- und langfristigen Effekte
von Schocks. Der EUR/USD-Basis-Wéhrungsswap, der ausstehende Betrag der Geschéfte in
US-Dollar und der VIX-Index weisen diese Kointegration auf, sodass sich die Daten langfristig
im Gleichgewicht befinden. Kurzfristige Abweichungen von dieser Gleichgewichtsbeziehung
infolge von Schocks werden im Zeitverlauf ausgeglichen (Fehlerkorrektur). In der gewéhlten
Modellspezifizierung sind die beiden genannten Komponenten enthalten:

AXl=ao+al 'A]MlJrO[Z'AVt—p'()(HJrﬁI 'M_l+ﬂ2~ th)

Hierbei stellt Xt die Zeitreihe des Basis-Wahrungsswaps dar, Mt den ausstehenden Betrag der
Geschifte in US-Dollar und Vt die Daten des VIX-Index. p steht fiir den langfristigen Multiplikator.
Daraus ergibt sich, dass beispielsweise die Bereitstellung von 1 Mrd USD im Rahmen der USD-
Swaplinie einen Soforteffekt von rund 10 Basispunkten auf den EUR/USD-Basis-Wahrungsswap
mit einer Laufzeit von drei Monaten hat. Nach 46 Tagen (der durchschnittlichen Laufzeit der Swap-
geschifte) ergibt sich ein Effekt von 154,8 Basispunkten. Bei der Beurteilung dieses langerfristigen
Effekts ist zu beriicksichtigen, dass sich der ausstehende Betrag der Tenderoperation nach Falligkeit
der einzelnen Tendergeschifte wieder verringert. Entsprechend stellt sich bei jedem Tendergeschéaft

1 Argumente, die fiir die Beriicksichtigung einer MessgroBe fiir die Risikoaversion sprechen, liefern die Ergebnisse von N. Baba und
F. Packer, Interpreting deviations from covered interest parity during the financial market turmoil of 2007-08, in: Journal of Banking &
Finance, 33 (11), 2009, S. 1953-1962.
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Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass

Quelle: EZB.

neben dem Effekt, den schon die Bekanntgabe

der US-Dollar-Swaplinien hatte, die tatséch-

liche Inanspruchnahme der US-Dollar-Geschéfte geholfen hat, die kurzfristigen Spannungen an
den internationalen Geldmairkten zu mindern. Die Wirkung ist zu Beginn des jeweiligen Tender-
geschéfts besonders ausgeprégt und lésst tiber die Laufzeit hinweg allméhlich nach.

5 ERKENNTNISSE UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die bilateralen Swap-Vereinbarungen und die damit verbundenen Liquiditétslinien in Fremd-
wiahrung waren das Ergebnis einer koordinierten Aktion verschiedener Zentralbanken. Mit ihnen
sollten Spannungen an den kurzfristigen Refinanzierungsmirkten fiir Devisen beseitigt bzw. ver-
hindert werden. Ziel der Notenbanken war es, die Gesamtstabilitdt des Finanzsystems sicherzu-
stellen, einen ungeordneten Fremdkapitalabbau zu vermeiden und die negativen Auswirkungen
von Refinanzierungsengpissen auf die Realwirtschaft zu begrenzen.

Wenngleich das iibergeordnete Ziel der Swaplinien wahrend der gesamten Krise weitgehend gleich
geblieben ist, haben sich die konkreten Zielsetzungen und die operationalen Parameter fiir die
Liquiditétsbereitstellung in Fremdwéhrung im Zeitverlauf — je nach aktuellem Marktumfeld und
den anstehenden Problemen in den verschiedenen Phasen der Krise — verdndert (siche Abschnitt 3).
Eine Beurteilung iiber die Angemessenheit der Kalibrierung von operationalen Parametern sollte
daher nicht isoliert vorgenommen werden, da die Ausgestaltung der Swapfazilititen zustands- und
zeitabhdngig ist und von einer Reihe von Faktoren bestimmt wird — wie etwa von der Schwere
der Marktverspannungen und den Ursachen der Marktstérungen, von den Zielsetzungen der aus-
landischen und der inlédndischen Zentralbank, von der zur Verfligung stehenden Liquiditdtsmenge
(d. h., ob die Swaplinien begrenzt oder unbegrenzt sind) und von der Frage, ob die Mafinahmen auf
die Bekdmpfung akuter Refinanzierungsliicken ausgerichtet sind oder eher praventiv zur Wieder-
herstellung des Marktvertrauens eingesetzt werden. In den folgenden Unterabschnitten werden die
Erkenntnisse beziiglich der wichtigsten Parameter der befristeten Swaplinien erdrtert. Auflerdem
wird dargelegt, inwiefern diese bei der Ausgestaltung des neuen Netzwerks unbefristeter Swap-
Vereinbarungen beriicksichtigt wurden.
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5.1 PREISGESTALTUNG BEI DER BEREITSTELLUNG VON FREMDWAHRUNGSLIQUIDITAT

Um eine optimale Preisgestaltung zu erreichen, miissen zwei Gesichtspunkte sorgfiltig gegen-
einander abgewogen werden. Zum einen sollte der Preis ausreichend hoch angesetzt werden,
sodass er im Normalfall iiber den Refinanzierungskosten der meisten Banken liegt. Damit soll
das Moral-Hazard-Risiko vermieden werden; auflerdem sollen Banken angemessene Anreize
zur Umstrukturierung ihrer Bilanzen erhalten und wieder auf marktbasierte Refinanzierungsmit-
tel zuriickgreifen, wenn sich die Marktbedingungen normalisiert haben. Da die Versorgung mit
Fremdwéhrungsliquiditét bei einer normalen Marktlage keine zentrale Aufgabe einer Notenbank
darstellt, tragt eine angemessene Preisgestaltung zur Gewihrleistung bei, dass die Kreditinstitute
nach wie vor die Hauptverantwortung fiir die Steuerung der Refinanzierungs- und Liquiditatsrisi-
ken von Fremdwéahrungsforderungen und -verbindlichkeiten tragen. Zum anderen sollte der Preis
jedoch nicht zu hoch angesetzt werden, damit Marktteilnehmer, die diese Fazilitit in Anspruch
nehmen, nicht unangemessen stigmatisiert werden. Eine solche Stigmatisierung konnte dazu
fiihren, dass Banken ihre Kreditaufnahme iiber diese Fazilitit einschrinken oder vollig davon
Abstand nehmen, was wiederum deren Wirksamkeit als Notfallinstrument fiir die Kreditvergabe
selbst bei extremen Verlustereignissen aushohlt. Bei einem fragmentierten Marktzugang diirften
deutlich tiber den vorherrschenden Marktzinsen liegende Strafzinsen mit groBerer Wahrschein-
lichkeit zu einer Stigmatisierung fithren.

Die Preisgestaltung von Fremdwiahrungsgeschiften und ihre Kalibrierung sollten sich hauptséch-
lich an den Marktbedingungen orientieren. Sind die Spannungen an den Mérkten grof3, dann kénn-
ten die Geschéfte teuer sein, ohne dass dies von einer Teilnahme abschrecken wiirde. Verbessern
sich die Marktbedingungen, konnten die Geschéfte verbilligt werden, ohne dass dies eine starke
Nutzung der Fazilititen erzeugen wiirde. Die Preisgestaltung hangt auch von der konkreten Zielset-
zung der die Wihrung emittierenden Zentralbank ab, die ein begriindetes Interesse daran hat, dass
die Swap-Vereinbarungen mit ihrem geldpolitischen Handlungsrahmen im Einklang stehen.

5.2 UMFANG DER BEREITGESTELLTEN FREMDWAHRUNGSLIQUIDITAT

Die Wirksamkeit der seit 2007 durchgefiihrten liquiditdtszufithrenden US-Dollar-Fazilitdten
hingt eng mit dem bereitgestellten Liquiditdtsbetrag zusammen. Aus Sicht des Eurosystems wird
der Umfang der Fremdwéhrungsliquiditét, die angeboten werden kann, durch die Verfiigbarkeit
von Swaplinien mit den entsprechenden die Wahrung emittierenden Notenbanken bestimmt. In
Zeitraumen mit moderatem Stress kann sich eine begrenzte Bereitstellung von Liquiditdt im Rah-
men eines kompetitiven Bietungsverfahrens giinstig auf die Beschrinkung des Spreads der Geld-
marktsitze auswirken. Unter sehr ungiinstigen Umstédnden kdnnte es sich jedoch zunehmend als
schwierig erweisen, den Fremdwidhrungsbedarf der Banken zu schitzen und dementsprechend
auch die Hohe der bereitzustellenden Liquiditét festzulegen. So trug der Einsatz unbeschrankter
Swaplinien im Oktober 2008 wesentlich zu einem dauerhaften Abbau der Marktspannungen und
einer Einddmmung des systemischen Risikos bei.

5.3 HAUFIGKEIT UND LAUFZEIT

Die Dauer der Versorgung mit Fremdwéhrungsliquiditat muss ebenfalls je nach Ursache der Markt-
storung und den Bediirfnissen des Bankensektors flexibel angepasst werden. Geschifte mit sehr kur-
zen Laufzeiten bieten Flexibilitédt, was besonders dann wichtig ist, wenn der Markt von einem plotz-
lich auftretenden Schock getroffen wird (etwa bei der Insolvenz von Lehman Brothers) und Banken
versuchen, ihren akuten Liquiditdtsbedarf zu decken. Andererseits schaffen lingere Laufzeiten eine
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groBere Refinanzierungssicherheit und sind dann erforderlich, wenn aufgrund gestiegener Bonitits- Erfahrungen mit
oder Liquidititsbedenken seitens der Anleger dauerhaft weniger Refinanzierungsmittel am Markt liquidittszufihrenden
angeboten werden. Fremdwahrungsswaps

zwischen Zentralbanken

Der Nachfrage nach ldngerfristigen Operationen kann dariiber hinaus durch die Zusage begegnet
werden, auch kiinftig Geschéfte mit einem im Voraus festgelegten Zeitrahmen durchzufithren; dies
gibt Refinanzierungssicherheit und macht die Bildung vorsorglicher Puffer obsolet.

5.4 MASSGEBLICHE ERWAGUNGEN BEI DER SCHAFFUNG EINES RAHMENS FUR UNBEFRISTETE SWAP-
VEREINBARUNGEN

Die Erfahrungen mit den befristeten Swapabkommen und die unterschiedlichen Ausgestaltungen
der operationalen Parameter spiegelten sich auch in der Gestaltung und den Modalitdten des neuen
Rahmens fiir unbefristete Swap-Vereinbarungen wider, der am 31. Oktober 2013 bekannt gegeben
wurde. Die meisten Elemente der unbefristeten Vereinbarungen entsprechen jenen der befristeten
Swaplinien. Die zentralen Merkmale, die am stirksten zum Abbau der Marktspannungen beige-
tragen hatten, wurden beibehalten, und zwar der koordinierte Ansatz sowie die Bereitschaft der
beteiligten Zentralbanken, die Bereitstellung von Fremdwahrungsliquiditdt zu gewahrleisten, um
den Refinanzierungsengpdssen weltweit entgegenzuwirken. Damit verfiigen die Notenbanken nun
iiber einen Handlungsrahmen zur Ergreifung von Mafinahmen, wenn die Marktbedingungen dies
erfordern.

Das neue Netzwerk bleibt jedoch in Bezug auf einige Aspekte bewusst unspezifisch. Es liefert zwar
Gewissheit dariiber, dass ein Sicherungsmechanismus gegen Liquiditdtsengpésse zur Verfligung
steht. Doch die Umstdnde, unter denen das Netz an unbefristeten Swap-Vereinbarungen aktiviert
werden kann, und die operationellen Modalitdten fiir die Bereitstellung von Fremdwéhrungs-
liquiditidt wurden vorab nicht konkretisiert. Dies trdgt dazu bei, dass die Marktteilnehmer ihre
Liquiditdts- und Refinanzierungsrisiken in Fremdwéhrung umsichtig steuern und somit das
Risiko eines Moral Hazard weiter vermindert wird. Die teilnehmenden Notenbanken sollten auch
die Moglichkeit haben, die relevanten Parameter (Preis, Betrag und Laufzeit) je nach den vor-
herrschenden Marktbedingungen flexibel zu gestalten.
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NEUE INTERNATIONALE STATISTIK-
STANDARDS - VERBESSERTE METHODIK
UND DATENVERFUGBARKEIT

Die europdischen gesamtwirtschaftlichen Statistiken werden in der zweiten Hilfte des laufenden
Jahres im Einklang mit den neuen internationalen Statistikstandards aktualisiert. Die Anderungen
betreffen wichtige Wirtschaftsindikatoren wie das BIP, den Aufsenhandel und den Netto-Auslands-
vermogensstatus sowie das Haushaltsdefizit und den dffentlichen Schuldenstand. Die Anderungen
werden sich auch auf die Erfassung der Schulden der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
die Ermittlung der Sparquote der privaten Haushalte auswirken. Die EZB war an der Neufassung
der Standards beteiligt und fiihrt derzeit in Zusammenarbeit mit den NZBen fiir die Statistiken
ihres Zustindigkeitsbereichs iiberarbeitete Berichtspflichten ein. Relevante, termingerechte und
harmonisierte Statistiken sind fiir geldpolitische Entscheidungen von wesentlicher Bedeutung. Die
Umstellung auf die neuen Statistikstandards wird auch zu einer besseren Verfiigharkeit der Daten
hinsichtlich ihrer Aktualitit und ihres Inhalts fiihren. In diesem Aufsatz werden die Griinde fiir die
Neufassung und die Vorteile der neuen Standards erldutert. Er enthdlt auch eine umfassende Ein-
schdtzung der erwarteten Auswirkungen auf die wichtigsten Wirtschaftsvariablen und beschreibt
die Verbesserungen hinsichtlich der Verfiigharkeit der Statistiken des Euro-Wihrungsgebiets.

I EINLEITUNG

Die internationalen Statistikstandards sind allgemein anerkannte Empfehlungen zur Messung der
wirtschaftlichen Entwicklung im In- und Ausland. Die wichtigsten Wirtschaftsindikatoren (z. B.
das BIP, die Leistungsbilanz, der AuBlenhandel, das Haushaltsdefizit, Schuldenindikatoren und die
Sparquote der privaten Haushalte) basieren auf diesen Standards. Die Standards umfassen das Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (SVG) 2008 — erstellt von Eurostat (dem Statisti-
schen Amt der EU), dem IWF, der OECD, den Vereinten Nationen (UN) und der Weltbank — und
die sechste Auflage des IWF-Handbuchs zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus
(BPM6). Die vorherigen Versionen der Standards (SVG 93 und BPMS5) wurden aktualisiert, um
den von der Globalisierung der Produktionsprozesse initiierten strukturellen Verdnderungen in
der Weltwirtschaft sowie dem Einfluss der Innovationen der Finanzbranche besser Rechnung zu
tragen. Das SVG 2008 und das BPM6 stimmen hinsichtlich der methodischen Vorgaben und der
Sektorengliederung vollig miteinander iiberein, was die Analyse der Transaktionen der gebietsan-
sdssigen Sektoren mit der {ibrigen Welt erleichtert. Die EZB war an der Aktualisierung dieser glo-
balen Standards sowie entsprechender Handbiicher, die eine zusétzliche Orientierungshilfe bieten,
ebenso beteiligt wie an der Anpassung des SVG an das europédische Umfeld.! Die européische Ent-
sprechung zum SVG 2008 ist das Europdische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVGQ) 2010. Die iiberarbeitete Fassung des ESVG ist Gegenstand einer Verordnung, die 2013
vom Rat und vom Europdischen Parlament verabschiedet wurde.” Sie wird ab September 2014 in
der EU umgesetzt und ersetzt damit das ESVG 95. Neben den rechtsverbindlichen methodischen
Standards enthélt das ESVG 2010 ein Datenlieferprogramm, in dem die von den Mitgliedstaaten
innerhalb bestimmter Fristen an Eurostat zu iibermittelnden Datensétze aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen festgelegt sind.

1 Die EZB definierte beispielsweise den Teilsektor ,,Monetire Finanzinstitute® im ESVG 2010. Siehe auch das Handbuch ,,Financial
Production, Flows and Stocks in the System of National Accounts” der EZB und der UN sowie das ,,Handbook on Securities Statistics”
der BIZ, der EZB und des IWF, die auf der Website der EZB abrufbar sind.

2 Verordnung (EU) Nr. 549/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 zum Europdischen System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Union (ABI. L 174 vom 26.6.2013, S. 1).
Siehe auch die entsprechende Stellungnahme der EZB vom 19. Mai 2011 zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen
Parlaments und des Rates zum Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der
Européischen Union (ABI. C 203 vom 9.7.2011, S. 3).
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Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt: Im weiteren Verlauf von Abschnitt 1 werden die
Griinde fiir die Neufassung erldutert und die koordinierte Einfiihrung der neuen Standards in der
EU beschrieben. In Abschnitt 2 werden die wichtigsten methodischen Anderungen und ihre Aus-
wirkungen auf die Wirtschaftsvariablen aufgezeigt. AuBerdem wird erklart, wie die Verfiigbarkeit
von Statistiken des Euroraums verbessert wurde, wobei insbesondere auf die Statistiken zu den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, zur Zahlungsbilanz und zu den &ffentlichen Finanzen
eingegangen wird. Zudem wird erortert, wie wichtig es ist, die monetéren und finanziellen Statis-
tiken an die neuen Standards anzupassen, und der Abschnitt enthilt einen Zeitplan der ersten Ver-
6ffentlichungen im Rahmen des neuen ESVG 2010.

I.I GRUNDE FUR DIE UBERARBEITUNG DER STATISTISCHEN STANDARDS

Seit Einfiihrung der bisherigen Standards Anfang der 1990er-Jahre kam es in der Weltwirtschaft
zu grundlegenden Verdnderungen; auflerdem hat sich die statistische Methodik weiterentwickelt
und wurden neue Datenquellen verfiigbar. Die Haupttriebfeder des wirtschaftlichen Wandels war
die Globalisierung der Produktion. Eine von multinationalen Unternehmen vorgenommene Ver-
lagerung der Produktion des verarbeitenden Gewerbes in Schwellenlander fithrte zur weltweiten
Fragmentierung der Produktionsprozesse, die durch rasche Fortschritte in der Kommunikations-
und Informationstechnologie sowie durch Innovationen der Finanzbranche erleichtert wurde. Diese
Fragmentierung ging mit einer kréaftigen Ausweitung der Dienstleistungen verglichen mit dem ver-
arbeitenden Gewerbe einher. Dies galt insbesondere fiir die Finanzdienstleistungen. Spezialisierte
Finanzinstitute auBerhalb des Bankensektors wie Verbriefungszweckgesellschaften sowie zuvor
weniger stark iiberwachte Finanzinstrumente wie Credit-Default-Swaps und andere Finanzderivate
gewannen immer mehr an Bedeutung. In der EU beschleunigte sich der finanzielle und wirtschaft-
liche Integrationsprozess und fiihrte sukzessive zur Griindung der EWU und der Einfiihrung des
Euro im Jahr 1999. Alles in allem hat sich die Messung der Wirtschafts- und Finanztétigkeiten
erschwert und der Bedarf an international vergleichbaren Statistiken erhoht. Diese neuen statisti-
schen Herausforderungen kommen zu der seit Langem bestehenden Nachfrage nach Daten fiir wirt-
schaftspolitische und administrative Zwecke in der EU hinzu. So sind beispielsweise fiir die Uber-
wachung der offentlichen Finanzen und insbesondere fiir das Verfahren bei einem {ibermiBigen
Defizit hochwertige Statistiken erforderlich, die iiber alle EU-Mitgliedstaaten hinweg vergleichbar
sein sollten. Gleiches gilt fiir die Festlegung der jeweiligen Beitrdge der Mitgliedstaaten zum EU-
Haushalt, da die Berechnung auf dem Bruttonationaleinkommen (BNE) basiert. Uberdies bendtigt
die EZB aktuelle, verldssliche und vergleichbare Daten zur gesamtwirtschaftlichen Lage und zur
sektoralen Entwicklung in der EU, um die Geldpolitik des Euro-Wahrungsgebiets durchzufiihren
und ihre Funktion als Aufsichtsbehdrde wahrzunehmen.

1.2 KOORDINIERTE UMSETZUNG IN DER EU

Zur kontinuierlichen Erstellung relevanter und harmonisierter Statistiken fiir die EU und insbeson-
dere fiir den Euroraum bedarf es einer gut koordinierten Einfiihrung der neuen Standards in den
einzelnen Mitgliedstaaten. Es wurde deshalb beschlossen, dass alle Datenlieferungen ab September
2014 auf den neuen Statistikstandards basieren miissen, die fiir Datensétze der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen, der Zahlungsbilanz und der 6ffentlichen Finanzen gelten; fiir Wéh-
rungs- und Finanzstatistiken ist dies ab Januar 2015 der Fall. Das ESZB ist nicht nur Nutzer von
Statistiken, sondern entwickelt, erhebt, erstellt und verdffentlicht eine breite Palette européischer
Wirtschaftsstatistiken. Die europdischen ESZB-Statistiken wie die Wahrungs- und Finanzstatistik
(siehe Kasten), die Zahlungsbilanzstatistik (siche Abschnitt 2.4) und die vierteljéhrlichen Sektor-
konten (siche Abschnitt 2.5) wurden an die neuen internationalen Statistikstandards angepasst. Die

EIB
Monatsbericht
August 2014

AUFSATZE

Neue internationale
Statistikstandards —
verbesserte Methodik und
Datenverfiigbarkeit




m

EZB gehort damit einer Gruppe internationaler Organisationen an, die iibereingekommen sind, die
Verbreitung ihrer makrodkonomischen Statistiken zu koordinieren, um die Ver6ffentlichungen
neuer Daten zu synchronisieren.

2 VERBESSERTE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN UND DATENVERFUGBARKEIT

In diesem Abschnitt werden die wichtigsten methodischen Anderungen in Bezug auf die Statis-
tiken zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, zur Zahlungsbilanz und zu den 6ffent-
lichen Finanzen, die ab September 2014 eingefiihrt werden, erdrtert. Die Anderungen betreffen
wichtige Variablen wie das BIP und andere gesamtwirtschaftliche Aggregate, u. a. die Investi-
tionen, die Aus- und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen, den Auslandsvermogensstatus und
die Auslandsverschuldung, die Statistiken {iber das Haushaltsdefizit und die Staatsverschuldung,
die Finanzierung des privaten Sektors und die Bilanzentwicklung. Tabelle 1 gibt einen Uberblick
iiber die wichtigsten methodischen Anderungen und deren Auswirkungen auf die Hauptwirtschafts-
indikatoren.* Der Fokus dieses Aufsatzes liegt zwar auf den methodischen Anderungen, doch fiih-
ren die Statistiker neue Quellen und verbesserte Schiatzmethoden ein, die einen Einfluss auf das
Niveau und die Wachstumsraten von Wirtschaftsindikatoren haben und den Effekt methodischer
Anderungen auf die Ergebnisse abschwiichen oder verstirken kénnen.

Tabelle | Erwartete Auswirkungen der wichtigsten methodischen Anderungen auf bedeutende

gesamtwirtschaftliche Variablen

Variablen ‘ Grofleninderung Erklirung

BIP und Investitionen Zunahme * Im ESVG 2010 werden die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie
fiir militdrische Waffensysteme als Investitionen und nicht als Vorleistungen
erfasst.

* Viele Mitgliedstaaten nehmen (iiblicherweise alle fiinf bis zehn Jahre) eine statis-
tische Generalrevision vor, um neue Datenquellen und Berechnungsmethoden
einzufiihren. Von dieser Mafinahme geht im Allgemeinen ein Aufwirtsdruck auf
das BIP und das Bruttonationaleinkommen (BNE) aus.

Waren- und Zunahme oder « Waren, die zur Lohnveredelung ins Ausland gesandt werden, gelten nicht mehr
Dienstleistungsverkehr Abnahme als Ausfuhren/Einfuhren von Waren, da kein Eigentumsiibergang stattfindet.
(netto) Die Wertschopfung wird hingegen als Verarbeitungsdienstleistung erfasst.
* Der Transithandel wird nicht mehr als Dienstleistung, sondern als (Netto-)
Ausfuhr von Waren aus dem Land des Transithdndlers klassifiziert, obwohl
die Waren physisch nicht die Grenze tiberschreiten.
« Unterstellte Bankdienstleistungen (FISIM) werden als Finanzdienstleistungen
und nicht als tibrige Vermogenseinkommen klassifiziert.

Netto-Auslands- Zunahme oder *Es wird priézisiert, dass Einrichtungen, die in einem Land registriert sind

vermogensstatus Abnahme oder dort ihren Sitz haben (zum Beispiel Zweckgesellschaften), als in diesem
Land ansissig gelten, auch wenn sie dort kaum oder tiberhaupt nicht physisch

Auslands- Zunahme présent sind.

verschuldung * Die Behandlung der Zuteilung von Sonderziehungsrechten durch den
TWF als Verbindlichkeit der Zentralbank (oder des Staates) fiihrt zu einer
Zunahme der Auslandsverschuldung und zu einer Abnahme des Netto-
Auslandsvermdgensstatus.

« Die Direktinvestitionen wurden weiter gefasst, um komplexe, multinationale

Unternehmensstrukturen besser abdecken zu konnen. Entsprechende Positio-
nen anderer Investitionsarten (Wertpapieranlagen oder iibrige Kapitalanlagen)
werden neu klassifiziert, was grundsitzlich keine Auswirkungen auf den
Netto-Auslandsvermdgensstatus insgesamt hat. .

3 Die Interagency Group on Economic and Financial Statistics (IAG) setzt sich aus der BIZ, der EZB, Eurostat, dem IWF, der OECD, der
UN und der Weltbank zusammen.

4 Siche auch die eigens cingerichteten Websites von Eurostat mit Informationen iiber das ESVG 2010 und die Anderungen bei den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (abrufbar unter http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/ esa_2010/introduction).
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Tabelle | Erwartete Auswirkungen der wichtigsten methodischen Anderungen auf bedeutende

gesamtwirtschaftliche Variablen

Variablen ‘ Groflenéinderung ‘ Erklirung

Offentlicher Zunahme * Durch strengere Kriterien werden staatlich kontrollierte Einrichtungen ,,im
Schuldenstand Grenzbereich“ dem Staatssektor zugeordnet.

Haushaltsdefizit Zunahme oder  Die Auswirkungen der hoheren Anzahl an staatlichen Einrichtungen auf das

Abnahme Haushaltsdefizit konnen schwanken.

« Ausgleichszahlungen aufgrund von Swapvereinbarungen werden nicht mehr
als Zinsforderungen oder -verbindlichkeiten angesehen. Dadurch kann das
Defizit groBer oder kleiner werden.

« Pauschalzahlungen an den Staat zur Deckung einer Ubertragung von Alters-
sicherungsverbindlichkeiten werden das Defizit nicht linger mindern. Ist die
Pauschale niedriger als die iibertragenen Alterssicherungsverpflichtungen,
wird sich das Defizit erhohen.

Spartitigkeit der Zunahme *In den Arbeitgeberbeitrigen zur Altersversorgung ist der Anstieg der
privaten Haushalte erworbenen Rentenanwartschaften der privaten Haushalte enthalten. Bei
und Altersversorgungs- untergedeckten leistungsorientierten Pensionskassen fiihrt dies zu hoheren
anspriiche Einkommen und Sparaufkommen der privaten Haushalte, da die Arbeitgeber-

beitrige zur Altersversorgung als Teil des Arbeitnehmerentgelts (Einkommen),

das gespart wird, verbucht werden.

Schulden der Abnahme
nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

< Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (die keine
Verwaltungsaufgaben haben) werden aufgrund der finanziellen Art ihrer
Geschifte nicht mehr als nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, sondern neu
als finanzielle Kapitalgesellschaften klassifiziert.

« Einige im Mehrheitsbesitz des Staates befindliche nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften werden infolge gednderter Klassifikationskriterien (siche
obigen Eintrag zur Staatsverschuldung) neu dem Staatssektor zugeordnet.

« Die Behandlung von Einrichtungen (z. B. Zweckgesellschaften) als Gebiets-
anséssige des Landes, in dem sie registriert sind oder ihren Sitz haben,
obwohl sie dort kaum oder iiberhaupt nicht physisch présent sind, wird zu
einem Anstieg der Verbindlichkeiten des finanziellen Sektors fiihren (siche
oben unter Netto-Auslandsvermogensstatus).

Verbindlichkeiten des Zunahme
finanziellen Sektors

2.1 ANDERUNGEN BEIM BIP UND BEI DEN INVESTITIONEN

Eine der wichtigsten Anderungen im ESVG 2010 betrifft die Behandlung der Aktivititen im
Bereich Forschung und Entwicklung. Im Rahmen des ESVG 1995 werden Forschung und Ent-
wicklung als Ausgaben betrachtet, die sofort im Produktionsprozess ,.konsumiert“ werden,
d. h. als Vorleistungen. Dieser Ansatz ist vergleichbar mit der Vorgehensweise nach géingi-
gen Grundsitzen des betrieblichen Rechnungswesens. Beim ESVG 2010 hingegen werden die
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung ,kapitalisiert™, was bedeutet, dass sie als Investi-
tion (dhnlich den Investitionen in Ausriistungen und Gebdude) angesehen werden. Dadurch
soll der zunehmenden Bedeutung von Forschung und Entwicklung in einer wissensbasierten
Volkswirtschaft Rechnung getragen werden. So konnen beispielsweise fiir die Entwicklung von
Computerprogrammen nur geringfiigige Ausriistungsinvestitionen, aber hohe Ausgaben fiir die
Entwicklung und Anwendung neuer Informationstechnologien erforderlich sein. Die Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung kénnen somit als Beitrag zur kiinftigen Produktion angesehen
werden. Die Kapitalisierung dieser Ausgaben hat einen direkten Einfluss auf das BIP, da sie zu
einem Anstieg des Investitionsniveaus und damit der Endnachfrage (und in der Folge zu einer
Abnahme der Vorleistungen in gleichem Umfang) fiihrt. Kapitalisierte Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung werden zur Vermogensbilanz hinzugefiigt und genauso wie alle anderen
nichtfinanziellen Vermodgenswerte behandelt; sie unterliegen somit Abschreibungen und Wert-
minderungen. Einer vorldufigen Schitzung von Eurostat zufolge wird die Verdnderung bei der
Behandlung der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung das BIP-Niveau in der EU um durch-
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schnittlich 1,9 % erhohen.’ Die Auswirkungen auf die BIP-Wachstumsraten diirften jedoch sehr
gering ausfallen. Die Anderung wird auch andere Indikatoren beeinflussen, die von der Hohe
des BIP abhdngen, wie zum Beispiel die Schulden- und Defizitquoten.

Eine weitere methodische Anderung betrifft die Militirausgaben. Das ESVG 95 unterscheidet zwi-
schen Ausriistungen, die auch einen zivilen Verwendungszweck haben kdnnen (Flughdfen, Straflen,
Krankenhéuser usw.) und rein militdrischen Ausriistungen (z. B. Militérflugzeuge, Schiffe und Pan-
zer). Erstgenannte werden als Investitionen verbucht, wiahrend Letztgenannte als Konsumausgaben in
dem Jahr, in dem die Ausgabe getétigt wurde, ungeachtet der wahrscheinlichen Nutzungsdauer des
Ausriistungsgegenstands erfasst werden. Im ESVG 2010 werden beide Arten gleich behandelt, nim-
lich als Investitionsausgaben. Wie bei anderen Investitionen in Ausriistungsgegenstéinde und Gebdude
werden militarische Mittel {iber ihre geschétzte Nutzungsdauer hinweg abgeschrieben. Schitzungen
zufolge wird der durchschnittliche Anstieg des BIP-Niveaus EU-weit rund 0,1 % betragen.

Bei der Umsetzung der vom ESVG 2010 eingefiihrten Anderungen diirften die Mitgliedstaaten
die Gelegenheit nutzen, um gleichzeitig eine Generalrevision durchzufithren. Neue Datenquellen,
Berechnungsmethoden und Schétzungen fiir nicht vom ESVG 95 abgedeckte Bereiche konnten
eingefiihrt werden. Uberdies werden viele Mitgliedstaaten damit beginnen, illegale Aktivititen in
die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu integrieren. Deshalb ist davon auszugehen, dass
u. a. in diesem Bereich eine bessere Abdeckung und/oder verbesserte Schitzverfahren das BIP
und damit das BNE beeinflussen diirften. Illegale Aktivitdten werden bereits durch die statistische
Methodik des ESVG 95 abgedeckt, aber aufgrund der Schwierigkeit ihrer Messung ist die Behand-
lung dieser Tétigkeiten in den einzelnen Mitgliedstaaten weiterhin unterschiedlich. Im Rahmen der
Harmonisierung der Methode zur Berechnung des BNE fiir das EU-Haushaltsverfahren (nationale
Beitrdge) miissen sdmtliche Mitgliedslander gemeinsame Richtlinien beachten, unter anderem bei
der Messung illegaler Aktivitdten. Folglich werden, obschon diese Richtlinien unabhéngig vom
ESVG 2010 gelten, eine Reihe von Mitgliedstaaten auch Schitzungen bestimmter illegaler Aktivi-
taten in ihrer Neufassung des ESVG 2010 im September 2014 aufnehmen.

LEITNAHERE VEROFFENTLICHUNG

Die vierteljahrlichen Daten zum BIP und zu den Hauptaggregaten fiir die EU-Mitgliedstaaten wer-
den kiinftig zeitndher verdffentlicht. Beim ESVG 2010 wird die Veroffentlichungsfrist von derzeit
70 Tagen nach Ablauf des Referenzquartals auf zwei Monate nach dem Referenzquartal verkiirzt.
Somit werden auch die Hauptaggregate der EU und des Euroraums zwei Monate nach Ablauf des
Referenzquartals zur Verfiigung stehen. Der Veroffentlichungsrhythmus fiir die Schnellschitzung
des BIP bleibt mit 45 Tagen nach dem Referenzquartal unveréndert.

2.2 ANDERUNGEN BEIM HANDEL MIT WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN

Wie oben erwihnt fiihrt die Globalisierung zu einer weltweiten Zersplitterung des unternehmerischen
Produktionsprozesses von Waren und Dienstleistungen. Bei der Herstellung eines Computers oder
von Transportmitteln kénnen Produzenten in mehreren unterschiedlichen Landern beteiligt sein,
und es wird zunehmend schwieriger, die grenziiberschreitenden Warenstrome (Warenhandel) per-
manent zu verfolgen. Das BPM6 und das ESVG 2008 stellen klar, dass die einzige Grundlage fiir
die Erfassung internationaler Handelsgeschifte eine Ubertragung des Eigentums an den betreffenden

5 Fiir die EU siche die Eurostat-Pressemitteilung zu den erwarteten Auswirkungen des ESVG 2010, abrufbar unter http://epp.curostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/esa_2010/documents/technical_press briefing ESA 2010.pdf. In den Vereinigten Staaten hatte die Kapitali-
sierung der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung einen Anteil von 2,5 % am Anstieg des BIP im Zeitraum von 2010 bis 2012 (d. h. nach
Einflihrung der neuen Standards).
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Waren und nicht allein deren physische Grenziiberschreitung ist. Wenn zum Beispiel multinationale
Unternehmen Waren zur Verarbeitung in ein anderes Land versenden, kommt es nicht zu einem
Eigentumsiibergang. Daraus folgt, dass keine Warenausfuhr verbucht wird, wenn die Waren zur Ver-
arbeitung ins Ausland versendet werden, und dass keine Wareneinfuhr registriert wird, wenn die ver-
arbeiteten Waren in ihr Ursprungsland zuriickkehren. Stattdessen wird die Verarbeitung der Waren
vom Ursprungsland als Einfuhr einer Verarbeitungsdienstleistung verbucht. Diese neue Behandlung
wird sowohl im Ursprungsland als auch im Verarbeitungsland einen Riickgang der Warenein- und
-ausfuhr zur Folge haben. In gleicher Weise wird sie bei den Dienstleistungen im Ursprungsland
einen Importanstieg und im Verarbeitungsland einen Exportanstieg bewirken.

Das Prinzip des ,,Eigentumsiibergangs® wird auch beim Transithandel angewandt. Ein Transit-
handel liegt dann vor, wenn ein Handler eine Ware von einem Gebietsfremden erwirbt und sie
anschlieBend (iiblicherweise mit Gewinn) an einen anderen Gebietsfremden verduflert, ohne dass
die Ware in das Wirtschaftsgebiet des Transithédndlers gelangt. Im Rahmen des BPMS5 und des
ESVG 95 wird der physische Warenverkehr als Export des Ursprungslands (der den Kaufpreis
widerspiegelt) und als Import des Bestimmungslands in derselben Hohe verbucht. Die Handels-
marge des Transithdndlers wird im Heimatland des Transithdndlers als Ausfuhr von Dienst-
leistungen und im Bestimmungsland als Einfuhr von Dienstleistungen erfasst. Im Falle von BPM6
und ESVG 2010 hingegen wird der Transithandel unter Beriicksichtigung des Prinzips des ,,Eigen-
tumsiibergangs® als Warenhandel vom Ursprungsland zum Heimatland des Transithéndlers und als
Ausfuhr vom Heimatland des Transithdndlers zum Bestimmungsland verbucht. Die Handelsmarge
wird im Land des Transithindlers als Nettoausfuhr von Waren registriert.

Eine weitere Neuklassifizierung (nur beim BPM6), die Auswirkungen auf die Dienstleistungs-
bilanz haben wird, ist die Einbeziehung indirekt erfasster Dienstleistungen der finanziellen Mittler-
tatigkeit (IEDFM) in die Finanzdienstleistungen. Finanzintermedidre gewdhren ihren Einlegern
iiblicherweise niedrigere Zinssdtze als sie ihren Kreditnehmern in Rechnung stellen. Diese Marge
wird gemd3 BPMS als Teil der Zinsertrage berticksichtigt, doch unterscheidet das BPM6 zwischen
»reinen® Zinsen als Einkommen und der daraus entstehenden Zinsmarge als Dienstleistung. Dieser
Ansatz entspricht der Behandlung der [IEDFM im ESVG 2010 (und im ESVG 95).

2.3 ANDERUNGEN DER OFFENTLICHEN SCHULDENSTANDE UND DEFIZITE

OFFENTLICHER SCHULDENSTAND

Um verldssliche und genaue Angaben zum offentlichen Schuldenstand und Defizit zu erhalten,
muss festgelegt werden, welche Einheiten dem Staatssektor zuzurechnen sind. Es ist jedoch keine
einfache Aufgabe, den korrekten Sektor zu ermitteln, dem Unternehmen oder Organisationen zuzu-
rechnen sind, die sich im Staatsbesitz befinden oder staatlich subventioniert werden und die an der
Bereitstellung von Waren und Dienstleistungen fiir die Offentlichkeit beteiligt sind, beispielsweise
staatliche Schulen, Krankenhduser, Transportunternehmen und Versorgungsunternehmen. Im
ESVG 95 ist das Hauptentscheidungskriterium dafiir, ob ein 6ffentliches Unternechmen zum Sektor
Staat gehort, ein quantitatives Kriterium; hier werden die Produktionskosten des Unternechmens im
Verhiéltnis zu seinen Umsétzen bewertet. Falls das Unternehmen nicht in der Lage ist, seine Pro-
duktionskosten mindestens zur Hélfte durch die Verkaufserlose aus dem Absatz der von ihm ange-
botenen Waren und Dienstleistungen zu erwirtschaften, wird fiir die Einheit angenommen, dass sie
zum Sektor Staat gehort. Sollte der Verkaufserlds hingegen mindestens die Hélfte der Produktions-
kosten abdecken, wird das Unternehmen als eine nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft angesehen.
Allerdings kann das Kosten-Umsatz-Verhéltnis im Zeitverlauf schwanken, was die Festlegung der
Zusammensetzung des Sektors Staat erschwert. Im ESVG 2010 liegt der Fokus stérker auf quali-

EIB
Monatsbericht
August 2014

AUFSATZE

Neue internationale
Statistikstandards —
verbesserte Methodik und
Datenverfiigbarkeit




tativen Kriterien, z. B. der wirtschaftlichen Motivation des Unternehmens, der Unabhéngigkeit bei
der Ausiibung einer gewinnorientierten Tétigkeit sowie der Fahigkeit, seine Schulden ohne staat-
liche Unterstiitzung zu begleichen, um sicherzustellen, dass nur unabhéngige Einheiten, die durch
den Wettbewerb am Markt motiviert sind, aus dem Staatssektor herausfallen. Dadurch, dass die
Kriterien zur Festlegung, ob eine Einheit dem Sektor Staat angehort, verdndert wurden, diirfte sich
die Anzahl der diesem Sektor zugerechneten Einheiten erhhen und demzufolge die Staatsverschul-
dung steigen.

OFFENTLICHES DEFIZIT

Die aufgefiihrten Anderungen im Hinblick auf die fiir den Sektor Staat geltenden Klassifizierungs-
kriterien werden sich auch geringfiigig (in Gestalt eines Anstiegs oder Riickgangs) auf das 6ffent-
liche Defizit auswirken.

Zudem éndert sich mit der Einfiihrung des ESVG 2010 die im Rahmen des Defizitverfahrens ver-
wendete Definition des 6ffentlichen Defizits. Im zuvor geltenden ESVG 95 ist das Zinskonzept im
Defizitverfahren festgelegt, das Ausgleichszahlungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Zins-
terminkontrakten zwischen dem Staat und nichtstaatlichen Organisationen umfasst.

Die Schuldenverwaltungen nutzen Swaps und Zinsterminkontrakte, um die ausstehenden Staats-
schulden gegen Zins- oder Wechselkursrisiken abzusichern. So konnte ein Swap eine Vereinbarung
darstellen, der zufolge ein flexibler Zinssatz gegen einen festen Zinssatz ausgetauscht wird. Die aus
diesen Swaps und Zinsterminkontrakten resultierenden Ausgleichszahlungen werden dem im Rahmen
des Defizitverfahrens definierten Finanzsaldo zugerechnet, um die Auswirkungen dieser Swaps auf
den staatlichen Schuldendienst widerzuspiegeln. Also konnte das Defizit im Rahmen eines Defizit-
verfahrens hoher (oder niedriger) sein als das offentliche Defizit gemif3 den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, sofern die Regierung Ausgleichszahlungen fiir Swaps oder Zinsterminkontrakte
vornehmen musste (oder erhalten hat). Das Zinskonzept im Defizitverfahren wurde im ESVG 2010
nicht beibehalten; demnach gilt fiir das 6ffentliche Defizit eine einheitliche Definition. Allerdings ist
im Fall der meisten Mitgliedstaaten der Einfluss von Ausgleichszahlungen fiir Swaps und Zinstermin-
kontrakte auf das Defizit/den Uberschuss im Rahmen eines Defizitverfahrens ohnehin sehr gering.
Die Nichtzurechnung der Ausgleichszahlungen zum &ffentlichen Defizit gemal ESVG 2010 wird
sich daher in den meisten EU-Landern kaum auswirken.

In einigen Mitgliedstaaten wird in Bezug auf das 6ffentliche Defizit eine weitere Anderung zum
Tragen kommen, nimlich die Behandlung der Ubertragung von Pensionsverbindlichkeiten auf den
Staat. In den letzten Jahren haben verschiedene Mitgliedstaaten Reformen ihrer Alterssicherungs-
systeme dahingehend durchgefiihrt, dass dem Staat Pauschalzahlungen zugingen und dieser im
Gegenzug die Verbindlichkeiten von Alterssicherungssystemen (von offentlichen oder privaten
Kapitalgesellschaften) {ibernommen hat. GemiB3 ESVG 95 werden diese Pauschalen als 6ffentliche
Einkiinfte verbucht und verbessern den staatlichen Finanzierungssaldo. Allerdings wird der Saldo
dadurch verzerrt, dass dieser nur die dem Staat zugegangenen Zahlungen beriicksichtigt und die
entsprechenden Verpflichtungen in Form kiinftiger Rentenzahlungen, fiir die der Staat nun verant-
wortlich ist, auBer Acht ldsst. Das ESVG 2010 fiihrt eine Anderung ein, um die Transparenz des
staatlichen Finanzierungssaldos zu erhohen. Neben den iibertragenen Vermogenswerten werden
in den Konten des Sektors Staat auch Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Ubertragung
verbucht; folglich wirkt sich dies zum Transaktionszeitpunkt nicht auf den Finanzierungssaldo
des Staates aus. Sollte der Wert der vom Staat empfangenen Vermdgenswerte allerdings niedriger
sein als der Barwert der erwarteten kiinftigen Altersversorgungszahlungen, wird die Differenz als
Kapitaltransfer verbucht, welcher das 6ffentliche Defizit erhoht (bzw. den Uberschuss verringert).
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Zu beachten ist, dass sich die Anderungen in Bezug auf das BIP, die in Abschnitt 2.1 dieses Aufsat-
zes erldutert werden, auch auf die Schuldenquote und die Defizitquote (die im Rahmen des Defizit-
verfahrens relevant sind) auswirken werden. Da allgemein ein Anstieg des BIP-Niveaus erwartet
wird, werden die Schulden- und Defizitquoten sinken.

2.4 ANDERUNGEN IM HINBLICK AUF DEN AUSLANDSVERMOGENSSTATUS UND DIE
AUSLANDSVERSCHULDUNG

Der allgemeine Rahmen und die breit gefassten Definitionen, die sich im BPMS5 finden, bleiben im
BPM6 unverandert, wodurch ein hohes Mal} an Kontinuitdt zwischen beiden Versionen erreicht
wird. Tabelle 2 bietet einen Uberblick iiber die wichtigsten Neuklassifizierungen und Anderun-
gen von Konzepten und Terminologie sowie iiber die Entwicklung hinsichtlich der statistischen
Behandlung der in der Zahlungsbilanz enthaltenen Leistungsbilanz, Vermogensiibertragungen und
Kapitalbilanz. Die Verdnderungen hinsichtlich der Kapitalbilanz in der Zahlungsbilanz finden auch
Anwendung auf den Auslandsvermogensstatus und die Auslandsverschuldung.

Mit BPM6 wird eine integrierte Sicht auf die Transaktionen, sonstigen Verdnderungen und
Bestinde eingefiihrt, um damit die Analyse der internationalen Wirtschaftsentwicklung und vor
allem der Anfdlligkeit und Tragfahigkeit der einzelnen Lénder zu erleichtern. Dieser Bilanzansatz
ermoglicht dank einer Aufschliisselung in Zahlungsbilanztransaktionen, Preis- und Wechselkurs-
neubewertungen sowie sonstiger Verdnderungen, z. B. Abschreibungen und sektorale oder geogra-
fische Neuklassifizierungen, ein besseres Verstindnis der Verdnderungen zwischen zwei Perioden
im vierteljahrlichen Auslandsvermogensstatus.

Zwar fand sich eine Erwdhnung bereits im BPM5, aber das BPM6 enthilt iiberdies eine spezi-
fischere Orientierung zu Sitz und Aktivitdt von Zweckgesellschaften und anderen Einheiten,
die allgemein der Vermdgenshaltung dienen und in einem Land ihren Sitz haben oder gemel-
det sind, dort aber kaum oder gar nicht physisch prisent sind. Einige Lander des Eurogebiets,
z.B. Zypern und Malta, haben solche Einrichtungen bislang noch nicht als Gebietsanséssige
der jeweiligen Léander erfasst, weswegen sich die groflere Abdeckung in erheblichem Mal3 auf
das Aggregat des Euroraums auswirken kann. Die Auslandsverschuldung sowie die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten des Eurogebiets aus Direktinvestitionen werden sich erhéhen. Der
Nettoeffekt jedoch, und daher der Einfluss auf den Netto-Auslandsvermogensstatus des Euro-
raums, werden von der geografischen Lage der Konzernstruktur abhangen, zu dem die Zweck-
gesellschaft gehdrt. Wenn sowohl Forderungen als auch Verbindlichkeiten dieser Unternehmen
gegeniiber Gebietsansdssigen des Euro-Wihrungsgebiets bestehen, wird der Nettoeffekt auf
den Auslandsvermdgensstatus des Euroraums gleich null sein. In dhnlicher Weise gilt, dass
wenn sowohl Forderungen als auch Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden bestehen,
der Nettoeffekt ebenfalls gleich null sein wird, obschon sich in diesem Fall die Forderungen
und Verbindlichkeiten des Euroraums in gleichem Mafle erh6hen. Bestehen die Forderungen
allerdings gegeniiber Gebietsansdssigen des Euroraums und die Verbindlichkeiten gegeniiber
Gebietsfremden (oder umgekehrt), dann ergibt sich daraus ein spiirbarer Effekt auf den Netto-
Auslandsvermogensstatus des Eurogebiets. Wenn beispielsweise eine Zweckgesellschaft — die
in Malta ansissig ist und deren Mutter in der Schweiz ihren Sitz hat — in eine niederldndische
Firma investiert, werden dadurch die Verbindlichkeiten des Euroraums aus Direktinvestitionen
erhoht und wird folglich der Netto-Auslandsvermogensstatus verringert. Wenn die maltesische
Zweckgesellschaft allerdings im Vereinigten Konigreich Investitionen tatigt, erhohen sich die
Forderungen des Euroraums aus Direktinvestitionen um denselben Betrag wie die Verbindlich-
keiten, und der Netto-Auslandsvermdgensstatus bleibt unberiihrt.
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Tabelle 2 Wichtigste methodische Anderungen und/oder Neuklassifizierungen

beim Ubergang von BPM5 zu BPMé

BPMS

Zahlungsbilanz,

BPM6

‘Warenhandel
* Zur Verarbeitung ins Ausland verbrachte Waren

Dienstleistungen
* Transithandel und sonstige handelsbezogene
Dienstleistungen
* Versicherungs- und Altersvorsorgeleistungen

Einkommen
— Kapitalertrige
* Direktinvestitionen (Directional-Prinzip)
= Im Ausland
= Im Berichtsland

* Sonstige Investitionen
IEDFM
Wihrungsreserven

Laufende ﬁbertragungen
* Produktions- und Importabgaben
* Subventionen
* Mieten
» Ubrige laufende Ubertragungen

Vermogensiibertragungen von Migranten
Patente, Urheberrechte und Internet-Doménen
(un.a.)

Direktinvestitionen (Directional-Prinzip)
* Im Ausland
* Im Berichtsland

Wertpapieranlagen

Finanzderivate

Ubriger Kapitalverkehr
* Sonstige Aktiva
Versicherungs- und Altersvorsorgesysteme
Sonstige Anteilsrechte
Sonstige

Wiihrungsreserven

Quelle: EZB.

Leistungsbilanz,

Warenhandel
* Nettoausfuhr von Waren im Transithandel
Dienstleistungen
* Verarbeitung von Vorleistungsgiitern
im Besitz Dritter
* Versicherungs- und Altersvorsorgeleistungen
(Klarstellung)
* Gewinnspannen von Finanzhéndlern
(explizit indlung)
* Indirekt e Dienstleistungen der finanziellen
Mittlertétigkeit (IEDFM)
Primireinkommen
— Vermégenseinkommen
* Direktinvestitionen (Bruttobasis)
= Einnahmen

* Wihrungsreserven (separat ausgewiesen)
— Sonstiges Priméireinkommen

« Produktions- und Importabgaben

* Subventionen

* Mieten

Sekundireinkommen
* Nichtlebensversicherungen und Standar

p /ermogensgiiter (unter Waren
oder Dienstleistungen erfq

Direktinvestitionen (Bruttobasis)
* Nettoerwerb von finanziellen Vermogenswerten
* Nettoaufnahme an Verbindlichkeiten
Wertpapieranlagen
*» Geldvermogenseinkommen aus Investmentfonds-
anteilen — reinvestierte Gewinne (neu) — auch
unter Einkommen ausgewiesen
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen
ktiensbezugsrechte fiir Mitarbeiter (neu)
ger Kapitalverkehr
rsicherungs- und Altersvorsorgesysteme
(eindeutige Behandlung)
* Sonstige Anteilsrechte (separat a
* Sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten
(separat aus

* SZR (Zuteilungen) (neu)
Wihrungsreserven
Nicht zugewiesene Goldkonten (expliz chandlung)

Anmerkung: Pfeile mit durchgezogenen Linien zeigen Neuklassifizierungen an, wihrend Pfeile mit gestrichelten Linien Verédnderungen

bei Behandlung, Klarstellungen und Aufnahme neuer Instrumente bezeichnen.

Das Sonderziehungsrecht (SZR) wurde vom IWF als internationales Reservemedium geschaffen,
um die bestehenden offiziellen Reserven der IWF-Mitgliedstaaten zu ergénzen. Im BPM6 wer-
den Neuzuteilungen von SZR an Mitglieder des SZR-Department des IWF als Erhdhungen der
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Bruttoreserveguthaben (SZR-Bestinde) verbucht und zugleich als langfristige Verbindlichkeiten
derjenigen Lénder, an die sie zugeteilt wurden (SZR-Zuteilungen). SZR-Bestinde eines IWF-
Mitgliedslands wurden stets als Aktiva (bezogen auf den Reserveguthabenstatus) verbucht, aber die
entsprechenden Passiva, die ,,SZR-Zuteilungen®, werden im Rahmen des BPMS5 iiberhaupt nicht
erfasst. Fiir das BPM6 bedeutet die Zuteilung von SZR, dass das Empfangerland eine Verbindlich-
keit eingeht, da die Verpflichtung zur Riickzahlung unter bestimmten Umstianden besteht und Zin-
sen anfallen. Durch diese neue Behandlung wird die Brutto- und Nettoauslandsverschuldung der
Zentralbank oder des Staats erhoht und der Netto-Auslandsvermogensstatus verringert.

Mit dem BPM6 werden im Bereich der Direktinvestitionen einige Klarstellungen hinsichtlich kom-
plexer, in mehreren Volkswirtschaften operierender Unternehmensstrukturen eingefiihrt. Direkt-
investitionen sind grenziiberschreitende Investitionen im Zusammenhang mit einem Investor, der
das Management eines in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmens kontrolliert
oder beeinflusst. Das BPM6 enthilt eine Weiterentwicklung der Konzepte der Kontrolle und des
malBgeblichen Einflusses, der Behandlung verketteter Direktinvestitionsbeziehungen, unmittelbarer
und mittelbarer Direktinvestitionen und verbundener Unternehmen (Unternehmen, die vom selben
Direktinvestor kontrolliert oder beeinflusst werden, d. h. Unternehmen, die zum selben Konzern
gehoren, aber keine einflussnehmende Beziehung unterhalten).” Folglich wurde die Direktinvesti-
tionsbeziehung um Schwestergesellschaften erweitert, die zuvor nicht Teil des Investitions-
verbundes waren, da sie nicht unter die Mindestbeteiligungsquote in Hohe von 10 % fallen. Daher
konnten einige der derzeit unter einer anderen Investitionsart gemeldeten Transaktionen, z.B.
Wertpapieranlagen oder sonstige Kapitalanlagen, gemafl BPM6 jetzt als Direktinvestitionen erfasst
werden. Dartiber hinaus werden auslédndische Direktinvestitionen nun vornehmlich auf der Basis
von Bruttoforderungen und -verbindlichkeiten ausgewiesen. Angesichts ihrer Relevanz fiir die
statistische Analyse sind die als Direktinvestitionen erfassten Strdme laut BPM6 zu identifizieren
als: a) Investitionen eines Direktinvestors in (direkt oder indirekt kontrollierten) Direktinvestitions-
unternehmen, b) Direktinvestitionen (reverse investment) und c) Investitionen zwischen Schwester-
gesellschaften. Im Rahmen des BPM6 wurde das Directional-Prinzip (Investitionen im Ausland
und im Euro-Wéhrungsgebiet) iiberarbeitet und konnte spiter als alternative Darstellungsform
herangezogen werden.

VERBESSERTE DATENVERFUGBARKEIT

Die EZB hat fiir die NZBen im Eurogebiet neue Berichtsanforderungen im Bereich der auf3en-
wirtschaftlichen Statistiken erlassen, d. h. Zahlungsbilanz, Auslandsvermdgensstatus und Statis-
tiken zu Wahrungsreserven.® Obschon sich in der Leitlinie zu den auBenwirtschaftlichen Statistiken
die durch das BPM6 initiierten methodischen Anderungen und Berichtséinderungen widerspiegeln,
wird durch sie auch eine stirker untergliederte geografische Aufschliisselung des vierteljahrlichen
Auslandsvermdgensstatus sowie eine sektorale Aufgliederung der Volkswirtschaft im Einklang mit
den monetéren Statistiken und den finanziellen und nichtfinanziellen Sektorkonten des Eurogebiets
eingefiihrt. Tabelle 3 zeigt die Neuerungen hinsichtlich der fiir den Euroraum insgesamt verfiig-
baren sektoral gegliederten Daten.

6  Der IWF nahm am 28. August 2009 eine allgemeine SZR-Zuteilung in Héhe von 250 Mrd USD und am 9. September 2009 eine (einmalige)
Sonderzuteilung von SZR in Héhe von 33 Mrd USD vor. SZR-Bestand und -Zuteilungen des Eurogebiets erhohten sich um 45 Mrd EUR.

7 Die Anderungen stehen in Einklang mit der Definition der OECD in: Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (Vierte Ausgabe,
2008), die operationelle Orientierungshilfen zur Messung von Direktinvestitionen bietet. Dieses Werk ist weltweit Standard in Bezug auf
Statistiken zu Direktinvestitionen.

8 Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 9. Dezember 2011 iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Européischen Zentral-
bank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken (Neufassung) (EZB/2011/23), Abl. L 65 vom 3.3.2012, S. 1, in der Fassung der
Leitlinie EZB/2013/25 vom 30. Juli 2013, Abl. L 247 vom 18.9.2013, S. 38.
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Tabelle 3 Sektorale Aufgliederung der Zahlungsbilanz sowie des Auslandsvermogensstatus des

Euro-Wahrungsgebiets

Monatlich Vierteljihrlich Monatlich | Vierteljahrlich
Eurosystem Eurosystem Eurosystem _
Sonstige MFIs* Sonstige MFIs Sonstige MFIs _

Einlageninstitute ohne _
Eurosystem
Geldmarktfonds © Godmarifonds
Nicht-MFIs Nicht-MFIs I
Sektor Staat Sektor Staat _
Sonstige Sektoren Sonstige Sektoren _
| [T e ol

*Monetire Finanzinstitute

Quelle: EZB.
Anmerkung: Monatliche Erstellung nur fiir die Zahlungsbilanz; ,,sonstige MFIs* bezieht sich auf die monetéren Finanzinstitute ohne
Zentralbanken.

2.5 ANDERUNGEN IN BEZUG AUF SPARTATIGKEIT, VERSCHULDUNG UND ALTERSVERSORGUNGS-
ANSPRUCHE, DIE PRIVATE HAUSHALTE UND NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN
BETREFFEN

Zur Erfiillung ihrer Aufgaben ist die EZB auf vergleichbare, aktuelle und verldssliche Statistiken
angewiesen, die nach institutionellen Sektoren der Volkswirtschaft, einschlieBlich privater Haus-
halte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, aufgegliedert sind. Zu diesem Zweck erstel-
len die EZB und Eurostat gemeinsam die vierteljahrlichen Sektorkonten des Euro-Wéhrungs-
gebiets (euro area accounts — EAA). Die EAA enthalten umfassende Angaben zur Entwicklung
von Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Vermogen der institutionellen Sektoren im Euro-
Wihrungsgebiet. Erstellt werden sie durch Integration der vierteljahrlichen finanziellen Kon-
ten in die entsprechenden nichtfinanziellen Sektorkonten. Die EZB hat kiirzlich ihre Berichts-
anforderungen zu den vierteljahrlichen finanziellen Konten revidiert, um sie an das ESVG 2010
anzupassen, die Aktualitit zu erhhen und detailliertere Angaben auf Ebene der Sektoren, Instru-
mente und StromgréBen zu erhalten.’ Die verbesserten finanziellen Konten werden mit den neu
gemeldeten Daten zu den nichtfinanziellen Sektorkonten kombiniert (wie sie von den Mitglied-
staaten an Eurostat iibermittelt wurden), damit ab Oktober 2014 auf dem ESVG 2010 basierende
EAA erstellt werden konnen.

VERSCHULDUNG UND FINANZIERUNG DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die wichtigste Verdnderung betrifft die statistische Definition der nichtfinanziellen und finan-
ziellen Sektoren der Volkswirtschaft.!® Durch die Anderung wird die Analyse der Finanzierung des
Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verbessert. Dies wird die verbuchte Verschul-
dung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringern und zugleich die Verbindlichkeiten des
Sektors der finanziellen Kapitalgesellschaften erhéhen.

9 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 25. Juli 2013 iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank im
Bereich der vierteljéhrlichen Finanzierungsrechnungen (Neufassung) (EZB/2013/24), ABIL. L 2 vom 7.1.2014, S. 34.

10 Die Veranderungen in Bezug auf Zweckgesellschaften werden sich auf die Erfassung finanzieller Kapitalgesellschaften auswirken (siche
Abschnitt 2.4).
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Das ESVG 1995 begrenzt den Finanzsektor auf Finanzintermedidre und den (wesentlich kleineren)
Teilsektor der Kredit- und Versicherungshilfstétigkeiten. Finanzintermedidre beschaffen sich Finanz-
mittel vom Publikum (z. B. durch Einlagen, Beteiligungen an Investmentfonds und/oder Lebens-
versicherungspolicen) und leihen diese Mittel an das Publikum aus oder legen sie am Finanzmarkt
an. Diese restriktive Definition schlieBt daher Einheiten wie Zweckgesellschaften aus, die anstatt der
Offentlichkeit einer Unternehmensgruppe exklusiv Finanzdienstleistungen anbieten. Das ESVG 2010
weitet den Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften dahingehend aus, dass auch die sogenannten
firmeneigenen Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber beriicksichtigt werden. Dieser Teil-
sektor umfasst Zweckgesellschaften, die sich im Namen ihrer Muttergesellschaften am freien Markt
Finanzmittel beschaffen, und ,,passiver Holdinggesellschaften, die ihre Tochter nicht verwalten. Diese
Verdnderung hat den Vorteil, dass die von den Zweck- oder Holdinggesellschaften aufgenommenen
Fremdmittel der Verschuldung des finanziellen Sektors zugerechnet werden. Auflerdem werden nur
die direkten Finanzmittel, die die Zweck- oder Holdinggesellschaften den nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften tiberlassen, als Verschuldung des Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ver-
bucht. Durch die neue Klassifizierung der Holdinggesellschaften, Zweckgesellschaften und dhnlicher
Einheiten verringert sich die verbuchte Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
erhéhen sich die Verbindlichkeiten und Forderungen der finanziellen Kapitalgesellschaften. In einigen
Mitgliedsldndern wird diese Anderung den Erwartungen zufolge deutliche Auswirkungen haben.

SPARTATIGKEIT DER PRIVATEN HAUSHALTE UND ALTERSVERSORGUNGSANSPRUCHE

Das ESVG 2010 bietet eine detailliertere Orientierungshilfe zu Forderungen und Verbindlichkeiten in
Bezug auf die Altersversorgung, die die Erfassung der Versorgungsanspriiche privater Haushalte an
Pensionskassen sowie die Verbindlichkeiten der Kapitalgesellschaften mit Versorgungszusagen gegen-
iiber ihren Angestellten betreffen. Falls ein Arbeitgeber eine rechtlich selbststéndige Pensionskasse fiir
seine Mitarbeiter gegriindet hat, aber weiterhin fiir ein Finanzierungsdefizit haftet, miissen alle Defizite
(bzw. Uberschiisse) als Forderungen (bzw. Verbindlichkeiten) der Pensionskasse gegeniiber dem Arbeit-
geber erfasst werden. Bei leistungsorientierten Systemen kann es zu einer Uber- bzw. Unterdotierung
der betrieblichen Pensionskassen kommen. Im Rahmen derartiger Systeme werden Leistungen im Vor-
aus festgelegt und beruhen beispielsweise auf den Einzahlungen oder Dienstjahren des Versicherungs-
nehmers.!! Dariiber hinaus besteht die Verpflichtung, die Beitrége zur Altersversorgung periodengerecht
zu berechnen und den Anstieg der bereits erworbenen Rentenanwartschaften in einem bestimmten Zeit-
raum unabhingig von den tatséichlich geleisteten Zahlungen widerzuspiegeln.? Diese Anderung wird zu
einem realistischeren Bild der Alterssicherungsforderungen und -verbindlichkeiten fiihren und sich auch
im verfiigbaren Einkommen und der Ersparnis niederschlagen. Inwieweit sich diese Anderungen auf die
Erfassung der Renten auswirken, wird davon abhdngen, welche Stellung leistungsorientierte betrieb-
liche Altersversorgungssysteme in einem Land einnehmen. Zur Veranschaulichung dienst das Beispiel
des Vereinigten Konigreichs, wo derartige Pensionskassen weit verbreitet sind und die Einfithrung der
periodengerechten Verbuchung den Erwartungen zufolge zu einer deutlichen Aufwértskorrektur der
erfassten Altersversorgungsbeitrdge fiihren wird. Dies diirfte zu niedrigeren Messgrofien der Gewinne,
des Einkommens und der Ersparnis der Kapitalgesellschaften fithren und zugleich das Einkommen und
die Ersparnis der privaten Haushalte erhohen, da die Beitrdge zur betrieblichen Altersversorgung dem
Arbeitnehmerentgelt, also dem Einkommen, zugerechnet werden, das gespart wird."?

11 Im Gegensatz zu den leistungsorientierten Beitragssystemen, bei denen die Leistungen von der Vermdgensentwicklung der Pensionskasse abhéngen.

12 Der in einem Zeitraum geleistete Arbeitgeberbeitrag wird berechnet als Erhohung des aktuellen Nettowerts der anhand einer versicherungs-
mathematischen Methode auf der Grundlage demografischer und finanzieller Annahmen ermittelten Altersversorgungsanspriiche, abziiglich
der Verwaltungskosten und moglicher Arbeitnehmerbeitriage.

13 Das Office for National Statistics des Vereinigten Konigreichs geht davon aus, dass das ESVG 2010 Auswirkungen auf die Sparquote der
privaten Haushalte fiir den Zeitraum von 1997 bis 2011 in einer GroBenordnung von 3,4 bis 6,3 Prozentpunkte haben wird (siche www.
ons.gov.uk/ons/guide-method/method-quality/specific/economy/national-accounts/articles/201 1 -present/introducing-developments-to-
measurement-of-pensions-data-and-the-impact-on-household-savings-1997-to-2011/index.html).

EIB
Monatsbericht
August 2014

AUFSATZE

Neue internationale
Statistikstandards —
verbesserte Methodik und
Datenverfiigbarkeit




104

Diese Anderungen betreffen ausschlief3lich die betrieblichen Pensionskassen, d. h. Pensionskassen,
die unabhdngig vom Staat errichtet werden. Forderungen an das staatliche Alterssicherungssystem
bleiben in den eigentlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen unberiicksichtigt. Allerdings
erfordert eine neue, gemdfl dem Datenlieferprogramm des ESVG 2010 erstellte zusétzliche Tabelle
zu den Rentenanwartschaften die Berechnung der erworbenen Rentenanwartschaften der privaten
Haushalte einschlieBlich der Anwartschaften aus den staatlichen Alterssicherungssystemen. Diese
ermdglicht eine vollstindige statistische Darstellung der erworbenen Anwartschaften sowohl aus
den betrieblichen als auch aus den staatlichen Alterssicherungssystemen.

STANDARDISIERTE GARANTIEN UND FINANZDERIVATE

Im ESVG 2010 finden sich einige neue Finanzinstrumente und weitere Orientierungshilfen, um
sicherzustellen, dass alle relevanten Finanzpositionen und -stréme in den gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnungen erfasst werden. Ein neues Finanzinstrument im Rahmen des ESVG
2010 bezieht sich auf ,,Riickstellungen fiir Forderungen im Rahmen standardisierter Garantien®.
Standardisierte Garantien sind Garantien, die in groer Zahl und gewohnlich fiir kleinere Betrdge
vergeben werden und vor dhnlichen Ereignissen schiitzen. Im ESVG 2010 wird beriicksichtigt, dass
es — ungeachtet der Schwierigkeit, diec Wahrscheinlichkeit zu bestimmen, dass beispielsweise ein
bestimmter Schuldner ausféllt — dennoch moglich ist, die Anzahl an Inanspruchnahmen der Garan-
tie verldsslich zu schitzen. Standardisierte Garantien sind demnach als finanzielle Forderungen
und Verbindlichkeiten zu verbuchen. Dies ist besonders dort relevant, wo der Staat standardisierte
Garantien gewéhrt, z. B. fiir Kredite an Studierende.'* Zur weiteren Verbesserung hinsichtlich der
Erfassung der Finanzinstrumente trigt die Klarstellung bei, dass Mitarbeiteroptionen als Bestand-
teil von Finanzderivaten zu erfassen sind; das ESVG 95 bietet fiir diese Komponente keine voll-
stindig harmonisierte Behandlung."

VERBESSERUNGEN BEIM ERFASSUNGSGRAD UND BEI DER VERFUGBARKEIT DER DATEN

Die gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung zeigt den Bestand an finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten und liefert Informationen zu den im Zeitverlauf eingetretenen Verdnde-
rungen bei den Transaktionen und Neubewertungen sowie zu sonstigen Anderungen. Wie bereits
erwéhnt enthélt das ESVG 2010 einige neue Finanzinstrumente, Klarstellungen und Orientierungs-
hilfen, um sicherzustellen, dass alle relevanten Finanzpositionen und -stréme in der Finanzierungs-
rechnung berticksichtigt werden. Die wichtigste Verbesserung in Bezug auf die Datenverfiigbarkeit
in den EAA wird darin bestehen, dass sich die zeitliche Verzogerung bei der Veroffentlichung
deutlich verkiirzt. Wéahrend die EAA derzeit etwa vier Monate nach Quartalsende verdffentlicht
werden, wird der Zeitraum bis zur Verdffentlichung gemi3 ESVG 2010 schrittweise auf etwa drei
Monate verkiirzt. Dadurch wird der Nutzen der EAA fiir die geldpolitische Analyse gesteigert. Dar-
iiber hinaus wird den EAA auch die verbesserte Datenverfiigbarkeit in Bezug auf die neuen finan-
ziellen Teilsektoren zugutekommen. Basierend auf jiingst erfolgten Anderungen der statistischen
Berichtsanforderungen der EZB wurden umfassende Datenquellen erschlossen, welche die Invest-
mentfonds (ohne Geldmarktfonds) sowie Versicherungsgesellschaften abdecken (siehe Kasten).

14 Standardisierte Garantien dhneln Versicherungsvertriagen. Riickstellungen der Versicherungen fiir Garantien gegen Zahlungsausfall
werden bereits im Rahmen des ESVG 95 als Kreditversicherung anerkannt. Diese neue Finanzinstrumenten-Unterkategorie deckt
daher auch die Erweiterung der standardisierten Garantien durch versicherungsfremde Kapitalgesellschaften und den Staat ab.

15 Das ESVG 2010 stellt zudem klar, dass Aktienbezugsrechte fiir Mitarbeiter unter Arbeitnehmerentgelt zu erfassen sind.
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AUSWIRKUNGEN DER NEUEN INTERNATIONALEN STATISTIKSTANDARDS AUF ANDERE STATISTIKEN
DER EZB

Die Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates iiber die Erfassung statistischer Daten durch die
Européische Zentralbank, der Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union sowie die
Satzung des Europidischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank bil-
den das Rahmenwerk fiir die statistischen Arbeiten der EZB.' Laut Gesetz ist die EZB befugt,
Verordnungen zur Festlegung der statistischen Meldepflichten fiir finanzielle Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wihrungsgebiet sowie Leitlinien fiir die von ihr selbst und von NZBen im
Eurogebiet erstellten harmonisierten Statistiken zu erlassen. Diese Anforderungen wurden
kiirzlich tiberarbeitet, um sie mit den neuen statistischen Standards in Einklang zu bringen.
Die Anderungen sind nicht nur in Anbetracht der hohen geldpolitischen Relevanz der Daten
wichtig, sondern auch aufgrund der Tatsache, dass diese eine wesentliche Informationsquelle
fiir die Erstellung der nationalen und euroraumweiten Statistiken zur gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung und zur Zahlungsbilanz darstellen.

Umsetzung im Bereich der monetiren und finanziellen Statistiken

Das Rahmenwerk zur Erhebung monetirer und finanzieller Statistiken (MFS) wurde an die
neuen internationalen Statistikstandards angepasst. Diese Anpassungen sind wichtig, um die
Qualitdt des Rahmenwerks fiir den geldpolitischen Entscheidungsprozess zu erhalten und die
neue Darstellung der nationalen und euroraumweiten gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnungs- und Zahlungsbilanzstatistiken optimal zu unterstiitzen. Fiir diese Statistiken stellen
die MFS eine wesentliche Informationsquelle dar. Im Einzelnen wurden auf dem Gebiet der
MFI-Bilanzstatistik sowie der Statistiken zu den Aktiva und Passiva der Investmentfonds und
der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsgeschéfte betreiben, neue Ver-
ordnungen eingefiihrt. Diese Anderungen spiegeln die iiberarbeiteten internationalen Statistik-
standards und neue Nutzeranforderungen wider. Zu den neuen Datenanforderungen zahlt vor
allem eine detailliertere Aufschliisselung nach Geschéftspartnersektoren und Instrumenten-
kategorien. Da die Berichtspflichtigen und die NZBen eine angemessene Vorbereitungszeit
bendtigen, erfolgt die Umstellung auf die Meldung gemél den neuen Rechtsakten erst mit
den Daten fiir den Referenzzeitraum Dezember 2014, und die entsprechenden Statistiken
werden im Jahr 2015 ver6ffentlicht, wenn fiir die neuen Untergliederungen die jeweiligen
Jahreswachstumsraten berechnet werden konnen. Zur Uberbriickung der Datenliicke in der
Ubergangsphase werden die NZBen und die EZB bei der MFS-basierten Kompilierung der
Statistiken zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und zur Zahlungsbilanz Schét-
zungen vornehmen. Einzelheiten zu diesen Neuerungen werden zu einem spiteren Zeitpunkt,
nach der Ver6ffentlichung der neuen Daten, bekannt gegeben. Hierbei ist anzumerken, dass im
Hinblick auf die MFS noch andere Initiativen auf den Weg gebracht wurden. So sind derzeit
neue Statistiken iiber Versicherungsgesellschaften in Vorbereitung. Auch die Statistiken iiber
Wertpapieremissionen werden aktuell iiberarbeitet, um die Aufgliederung nach Sektoren und
Instrumenten an die neuen Standards anzupassen.?

—_

Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates vom 23. November 1998 iiber die Erfassung statistischer Daten durch die Européische Zent-
ralbank (ABIL. L 318 vom 27.11.1998, S. 8) in der geltenden Fassung.

2 Die betreffenden MFS-Verordnungen sowie die Leitlinie EZB/2014/15 iiber die monetire Statistik und die Finanzstatistik (Neufas-
sung) sind auf der Website der EZB unter https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/1005/1021/html/index.en.html abrufbar.
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Neue Statistik iiber Wertpapierbestinde

Die EZB hat kiirzlich mit der Erhebung ausfiihrlicher Informationen zu den Wertpapierbestédnden
begonnen. Der daraus resultierende Datensatz wird sich von Beginn an am ESVG 2010 orientieren.
Er enthdlt Bestinde einzelner Wertpapiere von a) Anlegern des Euro-Wéahrungsgebiets, b) Anle-
gern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (dies betrifft Wertpapiere, die von Gebietsansassigen des
Euro-Wahrungsgebiets begeben und fiir Anleger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets im Euroraum
verwahrt werden) und c¢) einzelnen Bankengruppen, die fiir die Stabilitit und Funktionsféhigkeit des
Finanzsystems im gesamten Euroraum und/oder in einem einzelnen Mitgliedstaat des Euro-Wéhrungs-
gebiets als wichtig erachtet werden. Der Kreis der Berichtspflichtigen umfasst gebietsansissige MFIs,
Investmentfonds, finanzielle Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsgeschifte betreiben, Depot-
banken und Spitzeninstitute meldepflichtiger Bankengruppen. Zahlen zu Schuldverschreibungen, bor-
sennotierten Aktien und Investmentfondsanteilen wurden erstmals im Mérz 2014 gemeldet, und zwar
fiir das Schlussquartal 2013. Die neuen Daten zu den Wertpapierbestinden diirften wesentlich dazu bei-
tragen, den Abdeckungsgrad und die Qualitdt der Statistiken, die fiir die monetire Analyse und andere
geldpolitische Zwecke bendtigt werden, zu verbessern. Zudem erleichtern sie die Beurteilung finan-
zieller Entwicklungen, der Finanzmarktintegration und der Finanzstabilitat, da sie aktuelle und prézi-
sere Einblicke in die euroraumweiten und nationalen Bestdnde an bestimmten Wertpapieren gewéhren.
Abschlieend ist festzuhalten, dass die neuen Daten einen Beitrag zur Verbesserung der VGR fiir das
Euro-Wahrungsgebiet leisten, da es moglich sein wird, Informationen iiber die Wertpapieremission der
einzelnen Sektoren mit den Zahlen zu den entsprechenden Bestinden abzugleichen.

In Tabelle 4 werden die Auswirkungen der Neuklassifizierung von Holdinggesellschaften und der
ver-dnderten Verfiigbarkeit von Daten zum Finanzsektor auf die Sektorenuntergliederung in der
von der EZB verdffentlichten vierteljahrlichen gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
zusammenfassend dargestellt.

Tabelle 4 Gliederung der Volkswirtschaft in der Finanzierungsrechnung nach institutionellen
Sektoren

E 010

Nichtfinanzielle Kapitalgescllschaficn B —— |
cinschliefslich Holdir Ischaften nichtfinanzieller

rnehmen

Monetire Finanzinstitute

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds)

Sonstige Finanzinstitute (ohne Versicherungs-
unternehmen und Altersvo einrichtungen),
Kredit- und Versicherun; tatigkeiten und firmen-
eigene Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber

Versicherungsunternehmen und Pensio: S V erungsunternehmen

Pensionskassen

Private Haushalte (und private Organisationen ohne Private Haushalte (und private Organisationen ohne
Erwerbszweck) Erwerbszweck)

Quelle: EZB.
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Tabelle 5 Gliederung der Aktiva und Passiva in der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnung

| ESVG 95 I

ESVG 2010

Wahrungsgold und
Sonderziehungsrechte (SZR)

Bargeld
Einlagen

Wertpapiere ohne Finanzderivate
Kredite

Borsennotierte Aktien

Nicht borsennotierte Aktien
Sonstige Anteilsrechte

Waéhrungsgold

Sonderziehungsrechte (SZR)
Bargeld

Sichteinlagen

Sonstige Einlagen
Schuldverschreibungen
Kredite

Borsennotierte Aktien

Nicht borsennotierte Aktien
Sonstige Anteilsrechte

Anteile an Geldmarktfonds

Anteile an Investmentfonds ohne Geldmarktfonds
tellungen Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen

Ruckstellungen fur Forderungen im Rahmen
standardisierter Garantien
Anspriiche privater Haushalte aus Ruickstellungen
bei Lebensversicherungen
Pensionsanspriiche
Anspriiche von Altersvorsorgeeinrichtungen an die
Trager von Alterssicherungssystemen (und Anspriiche
auf andere Leistungen als Alterssicherungsleistungen)'

Investmentzertifikate

Prd
fiir eingetretene

ientibertrdge und Riic

Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen
bei Lebensversicherungen
ter Haushalte aus Riickstellungen
ichtungen

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen

Handelskredite und Anzahlungen

Ubrige Forderungen/Verbindlichkeiten
(ohne Handelskredite und Anzahlungen)

Handelskredite und Anzahlungen sowie ,,lbrige
Forderungen/Verbindlichkeiten*

Quelle: EZB
1) Anspriiche auf andere Leistungen als Alterssicherungsleistungen diirften von untergeordneter Bedeutung sein.

Die VGR fiir den Euroraum liefern kiinftig zudem eine detailliertere Instrumentenaufschliisselung der
finanziellen Aktiva und Verbindlichkeiten. Die gesonderte Erfassung von Handelskrediten und die
genauere Aufspaltung von Anteilsrechten waren Forderungen der Datennutzer, die diese Angaben insbe-
sondere fiir die Analyse der Aktien- und Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
benétigen. In Tabelle 5 werden die Anderungen der Untergliederung der Finanzinstrumente in der vier-
teljahrlichen Finanzierungsrechnung der EZB veranschaulicht.

2.6 VEROFFENTLICHUNGSTERMINE DER STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND
AUSGEWAHLTER NATIONALER DATEN AUF GRUNDLAGE DES ESVG 2010 UND DES BPMé

Die EU-Mitgliedstaaten stellen ihre Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die Daten zu ihren
offentlichen Finanzen und zur Zahlungsbilanz ab September 2014 auf die neuen Standards um. Da die
Daten aufgrund der neuen Anforderungen zeitndher verfligbar sein sollen, insbesondere was das BIP
und die VGR fiir den Euroraum anbelangt, werden die nationalen Daten ab Oktober 2014 schon frither
verdffentlicht. Im Hinblick auf die erste Ubermittlung ist jedoch bei der Validierung der nationalen Anga-
ben und der Erstellung der Aggregate fiir das Eurogebiet und die EU noch mit gewissen Verzogerungen
zu rechnen. Die ersten Verdffentlichungstermine werden daher der angestrebten verbesserten Aktualitit
der Daten noch nicht ganz gerecht werden. In Tabelle 6 werden die Informationen zur Verfiigbarkeit der
wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Datensdtze nach derzeitigem Kenntnisstand zusammengefasst.
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Tabelle 6 Veroffentlichung wichtiger gesamtwirtschaftlicher Datensitze

gemdB den neuen Standards

Datensatz Erste Verdffentlichung Berichtszeitraum
gemill ESVG 2010/BPM6

Jéhrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Hauptaggregate Mitte Oktober 2014 1995-2013

(Aggregate fiir EU, Euro-Wihrungsgebiet sowie nationale Angaben)

BIP-Vorausschitzung 14. November 2014 Q32014

(Aggregate fiir EU und Euro-Wihrungsgebiet sowie nationale Angaben)

Hauptaggregate des BIP
(Aggregate fiir EU und Euro-Wihrungsgebiet sowie nationale Angaben)

Mitte Oktober 2014

Q1 1995-Q2 2014

Beschiftigung
(Aggregate fiir EU, Euro-Wihrungsgebiet sowie nationale Angaben)

12. Dezember 2014

Q1 1995-Q3 2014

Staat: Defizit und Schuldenstand in Abgrenzung geméaf} Defizitverfahren
(nationale Angaben)

21. Oktober 2014

2010-2013

Staat: (Aufschliisselung der) Staatseinnahmen und -ausgaben, auf Jahresbasis

23. Oktober 2014

1995-2013

Staat: finanzielle und nichtfinanzielle Konten, auf Quartalsbasis

23. Oktober 2014

Q1 1999-Q2 2014

Staat: Schuldenstand, auf Quartalsbasis

23. Oktober 2014

Q1 2000-Q2 2014

Wihrungsreserven und Fremdwiéhrungsliquiditat 31. Oktober 2014 September 2014
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet: November 2014
- vierteljahrliche Finanzierungsrechnung (Aggregat fiir das Euro- Q42012-Q2 2014
Wihrungsgebiet sowie nationale Angaben) Q1 1999-Q2 2014
- vierteljahrliche nichtfinanzielle Sektorkonten (Aggregat fiir das Euro-
Wihrungsgebiet sowie nationale Angaben)
Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets Q42014 Januar 2013-August
2014
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wihrungsgebiets Q42014 Q12013-Q2 2014

Quelle: EZB.

VERANDERUNGEN BEIM DATENZUGRIFF

Im Zuge der Umsetzung des ESVG 2010 und des BPM6 wird sich die fiir die Verbreitung der
gesamtwirtschaftlichen Daten und der Zahlungsbilanzstatistik verwendete Datenverschliisselungs-
struktur dndern. Ein neuer Standard, der Statistical Data and Metadata eXchange (SDMX), wird
eingefiihrt, um die Namenskonventionen fiir makro6konomische und die Zahlungsbilanz betref-
fende Zeitreihen zu vereinheitlichen. Diese Neuerung ist insbesondere fiir die Nutzer relevant, die
beim Extrahieren von Daten aus dem Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB Zeitreihencodes
verwenden. Einzelheiten zur Uberarbeitung der Datenstruktur und der Zeitreihencodes werden
noch vor der ersten Veroffentlichung der neuen Datenreihen bekanntgegeben. Daten, die auf einer
ilteren Methodik beruhen (beispielsweise dem ESVG 95 oder dem BPMS5), werden nach der Ein-
fithrung des neuen Verfahrens nicht mehr aktualisiert, sind jedoch tiber das SDW und die Website
von Eurostat weiterhin abrufbar.

3 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die EZB begriiit die Einfiihrung der neuen statistischen Standards, sowohl vom Standpunkt des
Datenproduzenten als auch von jenem des Datennutzers. Sie tragen zur Verbesserung der Qualitdt
europdischer Statistiken bei, indem sie diese mit den Verdnderungen im wirtschaftlichen und finan-
ziellen Umfeld in Einklang bringen. Sachdienliche und aktuelle Statistiken sind fiir geldpolitische
Zwecke unabdingbar. Wihrend sich die Anderungen der statistischen Richtlinien kaum bedeutsam
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AUFSATZE

auf die Beurteilung 6konomischer und finanzieller Sachverhalte auswirken werden, ist die gesteigerte Neue internationale
Konsistenz, sowohl zwischen den Statistiken selbst als auch zwischen Léndern, von grundsétzlicher Statistikstandards —
Bedeutung fiir den geldpolitischen Entscheidungsprozess. Des Weiteren werden die neuen und aus- verbesserte Methodik und

fuhrlicheren Informationen sowie die verbesserte Aktualitit auch die Relevanz der Statistiken im Datenverfiigharlceit

Bereich der makrodkonomischen Uberwachung und auf anderen Gebieten erhhen.
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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-Lénder auf 18 erhdhte.

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-Léander (Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Lettlands). Bei den Zinssétzen, den mone-
taren Statistiken, dem HVPI und den Wiahrungsreserven (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-Wahrungsgebiets 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 0,7 0,57 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 1,0 0,22 2,24
2013 Q3 6,9 4,0 22 - -1,9 1,6 0,22 2,05
Q4 6,4 3,1 L5 - 2,2 1,5 0,24 2,24
2014 Q1 6,0 2,4 1,1 - 22,3 -1,1 0,30 1,82
Q2 5,2 2,1 1,0 - -1,9 . 0,30 1,44
2014 Febr. 6,2 24 1,3 1,1 2,2 -0,9 0,29 1,88
Mirz 5,6 22 1,0 1,0 22 -1,1 0,31 1,82
April 5,2 2,0 0,7 0,9 -1,8 -2,6 0,33 1,72
Mai 5,0 2,1 1,0 11 -2,0 -0,8 0,32 1,56
Juni 53 23 1,5 . -1,7 . 0,24 1,44
Juli . . . . 0,21 1,34

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 2,5 2,8 1,9 -0,7 -2,5 78,6 -0,6 11,3
2013 1,4 -0,2 1,5 -0,4 -0,7 78,3 -0,8 11,9
2013 Q4 0,8 -1,1 1,6 0,5 1,6 79,3 -0,4 11,9
2014 Q1 0,7 -1,6 0,9 0,9 1,2 79,8 0,1 11,7
Q2 0,6 -1,0 . . . 79,7 . 11,6
2014 Febr. 0,7 -1,7 - - 1,7 - - 11,7
Mirz 0,5 -1,7 - - 0,2 - - 11,7
April 0,7 -1,2 - - 1,4 79,5 - 11,6
Mai 0,5 -1,0 - - 0,5 - - 11,6
Juni 0,5 -0,8 - - . - - 11,5
Juli 0,4 . - - . 79,8 - .

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
4 - - reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
Le‘StunngﬂSEg i~ t]i)tilf)ilz:tr; (Stand am| maogensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
in ©
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| 4. BeriEll::is? U CE 1) Nominal Real (VPI)
tibertragungen pa];ifsr:;ﬁ%ir_l zeitraums)
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 139,6 89,0 23,9 689,4 -13,2 1288 97,9 95,6 1,2848
2013 2493 165,3 78,1 542,1 -12,0 120,8 101,7 98,9 1,3281
2013 Q3 56,0 38,1 -1,7 586,8 -13,3 1252 101,9 99,2 1,3242
Q4 97,0 48,1 42,7 542,1 -12,0 120,8 103,1 100,0 1,3610
2014 Q1 37,1 36,9 39,4 570,6 -12,2 122,5 103,9 100,7 1,3696
Q2 . . . 583,0 . . 103,8 100,1 1,3711
2014 Febr. 11,9 15,9 34,5 578,6 - - 103,6 100,4 1,3659
Mirz 21,5 19,2 -31,0 570,6 - - 104,6 101,3 1,3823
April 20,0 15,7 -105,2 568,0 - - 104,5 101,0 1,3813
Mai 9,1 15,1 60,3 568,8 - - 103,8 100,1 1,3732
Juni . . . 583,0 - - 103,0 99,2 1,3592
Juli - - 102,6 98,7 1,3539

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.
3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestdnde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.I Konsolid Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
4. Juli 2014 11. Juli 2014 18. Juli 2014 25. Juli 2014 1. Aug. 2014
Gold und Goldforderungen 334430 334 430 334431 334431 334432
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 249 595 249 206 248 173 248 114 248 462
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihr biet 23284 22943 24 543 25205 24 897
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 18226 18 506 19514 18 637 18 526
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 545900 529162 531683 507 819 533 535
Hauptrefinanzierungsgeschifte 97103 94 150 99 908 97 887 133304
Lingerfristige Refinanzierungsgeschafte 448 796 434811 431074 409 567 400 184
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0 200 701 365 45
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 1 0 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 61 641 60 885 68263 74 246 74 200
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 566 898 568 776 565 760 566 307 556 809
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 205207 204 766 204 110 203 464 199011
Sonstige Wertpapiere 361 691 364011 361 650 362 844 357799
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 26 705 26 705 26 705 26 705 26 705
Sonstige Aktiva 243 614 246 470 243 401 242 847 242118
Aktiva insgesamt 2070293 2057 083 2062 474 2044312 2 059 683
2. Passiva
4. Juli 2014 11. Juli 2014 18. Juli 2014 25. Juli 2014 1. Aug. 2014
Banknotenumlauf 963 889 965 189 965 584 965 464 971423
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 241538 226 345 233878 217728 263 858
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 214 246 206 155 211103 196 367 219715
Einlagefazilitit 27275 20 184 22718 21334 44118
Termineinlagen 0 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 17 6 57 27 25
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 3671 4213 4965 4817 43818
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 141117 144 079 140 925 139923 105 767
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 56 942 53199 52237 48 462 44234
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 1035 1 064 1288 1084 1269
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5439 4797 5026 5602 5399
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 53368 53368 53368 53368 53368
Sonstige Passiva 206 568 208 102 208 475 211136 212 818
Ausgleichsposten aus Neubewertung 301418 301418 301418 301418 301 418
Kapital und Riicklagen 95309 95309 95311 95311 95311
Passiva insgesamt 2070293 2057083 2062474 2044312 2059 683

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. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. Mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13. Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11. Juni -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
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 kénnen.

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

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden 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 30. April 172 621 266 172 621 0,25 - - - 7
7. Mai 129 140 177 129 140 0,25 - - - 7
14. 137302 199 137302 0,25 - - - 7
21. 131957 193 131957 0,25 - - - 7
28. 174 002 267 174 002 0,25 - - - 7
4. Juni 149 351 229 149 351 0,25 - - - 7
11. 136 766 193 136 766 0,15 - - - 7
18. 97 887 150 97 887 0,15 - - - 7
25. 115041 151 115041 0,15 - - - 7
2. Juli 97103 124 97103 0,15 - - - 7
9. 94 150 138 94 150 0,15 - - - 7
16. 99 908 142 99 908 0,15 - - - 7
23. 97 887 139 97 887 0,15 - - - 7
30. 133 304 162 133 304 0,15 - - - 7
6. Aug. 107 922 131 107 922 0,15 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2014 30. Jan. 4955 69 4955 0,25 - - - 92
12. Febr. 6480 30 6480 0,25 - - - 28
27. 6297 63 6297 0,25 - - - 91
12. Mirz 7522 30 7522 0,25 - - - 28
27. 11617 83 11617 0,23 - - - 91
9. April 28023 35 28 023 0,25 - - - 35
2. Mai 13193 97 13193 0,19 - - - 90
14. 32335 54 32335 0,25 - - - 28
29.9 10 949 89 10 949 . - - - 91
11. Juni 9970 44 9970 0,15 - - - 28
26.9 10 386 84 10 386 - - - 91
31 Juli @ 6786 91 6786 - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte

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

Festzinssatz Mindest- Hochst-| Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-

satz satz satz?¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 5. Marz Hereinnahme von Termineinlagen 219131 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
14. Hereinnahme von Termineinlagen 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 102 878 119 102 878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7

Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit Vollzuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mérz 2010 beschloss die EZB, die regelméfigen 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 (-abschdpfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.

5) Bei den am 22. Dezember 2011 und am 1. Mérz 2012 abgewickelten Geschiften haben die 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 Refinanzierungsgeschifte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,, Technischen Hinweis®.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns l]i‘,xln)sz Taglich fillige 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 9811,6 518,8 2447,1 1152,6 3917,1
2014 Jan. 18 010,5 98345 569,0 2436,0 12334 39375
Febr. 17 994,9 98252 572,2 2409,7 1281,0 3906,9
Mirz 17 978,0 98855 553,4 23957 1232,6 3910,7
April 18 035,7 9948,1 541,3 2364,4 12572 39247
Mai 18077,2 10 002,9 5439 2356,2 12703 39039
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
2014 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 103,5 191,2 87,7 0,0 0,25
10. Juni 103,9 192,3 88,3 0,0 0,25
8. Juli 104,4 2143 109,8 0,0 0,15
12. Aug. 105,0 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschéopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd]s:}:'ﬁ;f;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems dezlll(s:;(li:tt; geld
periode | Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitédt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren?® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 2773 2318 208,5 889,3 121,1 1445 509,9 1631,0
2013 550,8 91,6 625,3 0,1 241,5 48,3 1774 9259 80,2 57,2 2202 11944
2014 11. Febr. 510,3 105,4 576,4 0,3 2325 42,1 164,4 931,8 83,4 -12,9 216,0 1190,0
11. Mérz 510,4 91,8 570,4 0,3 2295 29,5 175,5 932,1 81,8 -17,6 201,1 11628
8. April 518,9 105,4 5346 0,7 2275 29,2 175,5 938,4 73,8 25,0 1952 11628
13. Mai 536,4 128,1 519,6 0,2 222,6 29,7 152,4 947,9 87,7 -2,1 191,2 11688
10. Juni 536,8 148,1 507,8 0,1 2159 28,3 126,0 951,0 111,5 -0,4 1923 11716
8. Juli 540,0 111,7 460,1 0,1 209,0 239 27,2 958,1 110,0 -12,5 2143 11963
Quelle: EZB.

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

bereitgestellten Liquiditit.

3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften 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 €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansiissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MEFIs f("!ds;) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von m SN DED
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auBerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2012 5288,1 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 144,2 - 234 799.9 83 382,3
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
2014 Q1 39163 2087,4 15,0 1,2 2071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 7,9 414,5
Q2w 37358 18983 13,6 1,2 18835 705,3 568,7 15,6 121,1 - 27,0 678,4 7,8 419,0
2014 Mirz 39163 2087,4 15,0 1,2 2071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 7,9 414,5
April 3926,6 2101,1 14,1 1,2 20859 712,3 567,6 22,7 122,0 - 26,7 662,3 8,0 416,3
Mai 3888,0 2064,3 14,1 1,3 2049,0 706,3 567,1 17,4 121,8 - 26,9 6643 8,0 4182
Juni ® 37358 18983 13,6 1,2 18835 705,3 568,7 15,6 121,1 - 27,0 678,4 7,8 419,0
MFIs ohne Eurosystem
2012 326948 179872 11534 110434 57904 4901,8 1627,0 14233 1851,6 66,8 12278 4.045,7 2147 42509
2013 304444 169813 1082,4 10649,1 5249,7 46734 16944 13357 16433 58,1 12325 3855,8 210,6 34327
2014 Q1 305859 169425 10929 106383 52112 4699,7 1774,6 1307,1 16179 54,0 1248,9 39815 2023 34571
Q2w 307272 16 886,8 1087,8 10 609,2 5189,8 46945 1 809,6 13028 15822 45,6 12374 4075,7 203,0 35844
2014 Mirz 305859 169425 10929 106383 52112 4699,7 1774,6 1307,1 16179 54,0 1248,9 39815 2023 34571
April 307402 169623 1093,7 10651,0 5217,6 4 680,4 1790,7 1272,0 1617,7 54,0 12679 40359 202,8 35371
Mai 30868,7 16928,1 10953 10589,6 52432 4717,0 1807,1 13155 1594,4 51,7 12559 4106,1 203,1 3607,0
Juni ® 307272 16 886,8 10878 10609,2 5189,8 46945 1 809,6 13028 15822 45,6 12374 4075,7 203,0 35844
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [~ 7 e Zentral- Sonstige MFIs fm}dss-) Schulq- Riicklagen geggnqber !’gssiv-
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? aufierhalb
sonstige des]Punos
Ansissige im Wihrungs-
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 4718
2014 Q1 3916,3 965,6 1860,2 86,1 38,4 17357 - 0,0 440,5 166,5 483,5
Q2w 37358 986,1 1652,5 101,1 49,9 1501,5 - 0,0 459,4 1483 489,5
2014 Mirz 3916,3 965,6 1860,2 86,1 38,4 17357 - 0,0 440,5 166,5 483,5
April 3926,6 975,4 1859,4 1124 50,2 1 696,8 - 0,0 440,0 167,5 484,2
Mai 3 888,0 980,3 1811,4 116,7 50,8 16438 - 0,0 4422 167,8 486,3
Juni ® 37358 986,1 1652,5 101,1 49,9 1501,5 - 0,0 4594 1483 489,5
MFIs ohne Eurosystem
2012 32 694,8 - 171953 169,6 10 870,4 61553 534,7 48489 23440 34948 42772
2013 30 4444 - 16 646,2 152,5 10 941,1 5552,6 462,9 4352,6 2399,6 3106,7 3476,5
2014 Q1 30585,9 - 16 654,3 181,1 10 955,7 55175 458,1 42978 24529 32253 3497,6
Q2w 307272 - 16 725,0 214,7 10 984,3 55259 436,8 42377 24572 32242 3 646,3
2014 Mirz 30585,9 - 16 654,3 181,1 10 955,7 55175 458,1 42978 24529 32253 3497,6
April 30 740,2 - 16 660,0 1442 10 926,8 5589,1 463,1 4284,1 2462,7 32957 3574,6
Mai 30 868,7 - 16 742,5 172,9 10951,5 56182 455,5 4279,1 24525 3310,1 36289
Juni ® 307272 - 16 725,0 214,7 10 984,3 55259 436,8 42377 24572 32242 3646,3
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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 nene Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSORe Sueeria
a T a o Betelllgutr!gen V&ielf Euro-
Ir i ” _|  an sonstigen dhrungs-
Wah‘é‘g{,gizt Wahl;‘e‘{,gizt Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 26251,1 12214,6 11703 11044,3 3629,2 21954 14338 767,0 4.845,6 2229 45718
2013 24 649,7 11747,7 1097,4 10 650,3 3622,6 2262,0 1360,6 792,1 44882 218,9 3780,2
2014 Q1 24 906,5 117475 1108,0 10 639,5 36827 2352,6 1330,0 804,2 4639,5 210,2 38225
Q2@ 251318 117118 1101,4 10610,4 3696,6 23782 13184 806,0 4754,1 210,9 39527
2014 Mirz 24 906,5 117475 1108,0 10 639,5 36827 2352,6 1330,0 804,2 4639,5 210,2 38225
April 25047,0 11759,9 1107,7 10 652,2 36529 23582 1294,7 825,6 4698,1 210,8 3899,7
Mai 251775 11 700,2 1109,4 10 590,9 3707,1 2374,1 13329 815,0 47704 211,1 39737
Juni ® 25131,8 117118 1101,4 10610,4 3696,6 23782 13184 806,0 4754,1 210,9 39527
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 90,3 -35,5 -4,7 -30,8 112,1 183,0 -70,9 38,6 -150,0 -14,0 139,1
2013 -1616,7 -278,4 73,7 -204,7 -26,6 46,2 -72,8 14,1 -79.4 -2,1 -12445
2014 Q1 184,5 -2,7 9,1 -11,8 354 58,8 -234 13,4 117,6 -8,8 29,6
Q2@ 171,6 -15,8 -6,0 -9,8 -1,7 34 -11,0 6,7 74,4 1,0 113,2
2014 Mirz -71,5 5.8 223 8,1 -10,4 39 -143 11,1 23,6 -6,0 -54,5
April 140,2 15,3 0,1 15,2 -36,8 0,0 -36,8 19,6 64,9 0,5 76,8
Mai 84,2 -58,4 1,6 -60,0 45,8 9,2 36,6 -12,8 359 0,4 73,4
Juni® -52,8 273 -1,7 34,9 -16,6 -5.8 -10,8 0,0 -26,4 0,1 -37,0
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen | positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 26251,1 876,8 251,0 10 934,9 4679 28532 2396,4 37934 41729,6 -52,1
2013 24 649,7 921,2 2148 10981,2 404.,8 2586,4 23404 3308,9 39543 -62,3
2014 Q1 24 906,5 916,5 2672 10 994,1 404,1 25588 2422,1 33918 3981,0 -29,2
Q2w 25131,8 935,3 3158 110342 391,2 25345 24582 33724 41358 -45,8
2014 Mirz 24 906,5 916,5 267,2 10 994,1 404,1 25588 24221 33918 3981,0 -29,2
April 25047,0 921,8 256,5 10977,0 409,1 25444 24337 34632 40588 -17,6
Mai 251775 928,9 289,6 11002,3 403,8 2563,0 24269 3478,0 41152 -30,2
Juni® 25131,8 935,3 3158 110342 391,2 25345 24582 33724 41358 -45,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 90,3 19,5 -5,1 180,5 -18,2 -1253 156,0 -251.,4 151,2 -16,9
2013 -1616,7 44,4 -37,0 162,8 -46,6 -199,2 79,1 -441,6 -1187,2 8,6
2014 Q1 184,5 -53 52,0 8,6 -0,6 -26,6 38,5 70,7 13,0 34,1
Q2w 171,6 18,8 48,5 36,0 -12,6 -19,2 22,9 -44,7 133,5 -11,6
2014 Mirz -71,5 6,3 -53 9,3 -17,6 3,1 19,3 -36,3 -56,9 0,6
April 140,2 53 -10,7 -16,3 5,1 -12,9 7,5 74,6 75,8 11,8
Mai 84,2 7,1 33,1 20,1 -5,2 11,8 -9,1 -13,5 52,4 -12,5
Juni® -52,8 6,4 26,1 32,3 -12,5 -182 24,5 -105,8 53 -10,9
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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 aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen 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-Wiihrungsgebiet® Ansissige
M2 M3-M2 monats-| Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und | 2ufierhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt g-a 2.5 | Wihrungs-
Ml M2-M1 von M3 bereinigte Buchkredite gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2012 5107,1 38823 89894 7898 97793 - 7569,0 3406,0 130553  10854,0 - 10354
2013 5391,1 38124 9203,5 6247  9828,1 - 7303,2 34023 126938 105399 - 1161,9
2014 Q1 54883 37917 9280,0 602,1  9882,1 - 7348,6 3453,1 12658,1 10 530,8 - 12628
Q2® 55452 3808,4 9353,6 601,2 99548 - 72919 3440,0 125983  10470,1 - 13683
2014 Mirz 54883 37917 9280,0 602,1  9882,1 - 7348,6 34531 12658,1 10 530,8 - 1262,8
April 54972 3788,1 92852 589,2 98745 - 73293 3458,6 12632,0 105515 - 12713
Mai 55322 3799,7 9331,9 593,0 99249 - 73237 34662 12612,8 104944 - 13054
Juni® 55452 38084 9353,6 601,2 99548 - 72919 3440,0 125983  10470,1 - 1368,3

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 307,4 78,6 386,0 -55,8 330,2 - -116,7 1843 -103,2 -71,0 -154 100,1
2013 291,2 -66,7 2245 -124,1 100,3 - -89,8 25,1 -305,8 -247.9 -221,6 3615
2014 Q1 89,3 -23,9 65,4 -22,1 433 - 9,2 17,2 =282 -10,0 <13 79,6
Q2® 54,9 15,7 70,6 23 72,9 - -68,9 -34,4 -34,9 -41,4 10,5 90,6
2014 Mirz -5,0 8,6 3,6 -35,1 -31,4 - 24,0 -10,7 -11,2 -3,6 -3,0 32,0
April 9.3 -34 5,9 -10,7 -4.8 - -24,0 0,3 26,7 232 24,5 11,5
Mai 32,2 10,5 42,7 3,8 46,5 - -15,8 0,9 21,8 -55,8 -6,6 26,0
Juni® 13,4 8,6 22,0 9,2 31,2 - -29,1 -35,7 13,6 -8,9 -1,5 53,1
Wachstumsraten

2012 6,4 2,1 45 -6,6 3,5 3,5 -1,5 5,8 -0,8 -0,6 -0,1 100,1
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 22,3 22,3 -2,1 3615
2014 Q1 5,6 22,3 22 -14,6 1,0 1,0 -1,0 -0,9 22,5 22,2 -2,0 3752
Q2® 53 -1,8 2,3 -10,0 1,5 1,1 -1,5 22,5 22,2 -1,7 -1,1 387,6
2014 Mirz 5,6 -2,3 22 -14,6 1,0 1,0 -1,0 -0,9 22,5 22,2 -2,0 3752
April 5.2 -2,4 2,0 -15,2 0,7 0,9 -1,0 -0,9 22,5 -1,8 -1,6 372,1
Mai 5,0 -1,9 2,1 -13.4 1,0 L1 -1,2 -1,4 -2,6 -2,0 -1,4 343,7
Juni® 53 -1,8 2,3 -10,0 1,5 -1,5 22,5 222 -1,7 -1,1 387,6

Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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M3
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Quelle: EZB.
1)

2)

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

3)
4)
5)

20

= | angeriristige finanzielle Verbindlichkeiten
===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter usw.) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen

Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwdlfmonatszeitraums dar.
Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.3 Monetare Statistik"

(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 2080,6 123,7 4833 182,9 2685,0 106,1 23952 23827
2013 909,6 44815 1690,8 2121,6 118.8 4179 87,9 2510,7 91,7 23724 23284
2014 Q1 926,3 4562,0 1667,4 21243 116,8 402,0 83,3 2472,6 91,2 2358,7 24262
Q2@ 930,2 4615,0 16756 21328 131,0 393,6 76,6 24552 89,9 2300,3 2446,5
2014 Mirz 926,3 4562,0 16674 21243 116,8 402,0 83,3 2472,6 91,2 2358,7 24262
April 925,7 45715 1664,2 21239 119,2 401,8 68,3 24684 91,1 23232 2446,6
Mai 928,5 4603,7 16727 2127,0 120,5 395,2 713 24808 91,1 2312,0 2439,7
Juni® 930,2 4615,0 1675,6 21328 131,0 393,6 76,6 24552 89,9 2300,3 2446,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 20,2 2872 -36,0 114,7 -17,0 -20,0 -18,8 -105,9 -10,2 -156,3 155,7
2013 45,6 245,5 -109.9 432 -11,9 -48,6 -63,6 -137,3 -14,3 -18,7 80,5
2014 Q1 16,1 73,2 -26,2 22 2,1 -15,8 -43 =375 -0,5 -7,5 54,7
Q2@ 3,9 51,0 73 8.4 14,0 -8,2 3,5 -15,5 -1,4 -59,2 7,1
2014 Mirz 7,2 -12,2 3,1 5,5 -13,3 -19,1 22,7 3,0 -0,2 -1.4 22,6
April -0,7 10,0 3,1 -0,3 24 -0,2 -12,9 -4,7 -0,1 =354 16,2
Mai 2,8 29,4 7,5 3,0 11 -6,5 9,2 5.4 0,0 -12,2 9,1
Juni® 1,7 11,6 2,9 5,7 10,5 -1,5 0,2 -16,2 -1,2 -11,6 0,0
Wachstumsraten

2012 2,4 72 -1,9 5,8 -11,8 -3,9 -9.8 -3,8 -8,8 -6,1 6,9
2013 53 5,8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 -37,6 -5,1 -13,5 -0,8 34
2014 Q1 6,5 5.4 -6,4 1,1 -9,9 -12,0 -28,4 -4,6 -9,6 -1,7 4,0
Q2w 5,5 53 -4,5 0,6 5,0 -10,1 25,5 232 -6,9 -3.8 2,8
2014 Mirz 6,5 5.4 -6,4 1,1 -9,9 -12,0 -28,4 -4,6 -9,6 -1,7 4,0
April 53 5.2 -6,0 0,7 -7,9 -10,8 -38,9 -4,1 -8,3 22,7 43
Mai 5,5 49 -4,7 0,5 7,1 -11,2 -27,7 -3.2 -6,7 3,5 34
Juni® 5,5 53 -4,5 0,6 5,0 -10,1 25,5 -32 -6,9 -3.8 2,8

A4 Komponenten der langerfristigen 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 bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Repogeschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
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2.3 Monetare Statistik"

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

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

Versicherungs- Sqnstige
gesellschalfltsg Fl?:tﬁ: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
P l mediéire?

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

Verkaufe und Verkaufe 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 98,3 865,5 43557 - 1067,5 740,5 25478 52204 - 5733 38513 795,7
2014 Q1 101,1 860,2 43373 - 1058,7 732,3 2546,3 52322 - 572,6 38672 792,3
Q2® 98,3 8754 43077 - 1056,2 734,5 2517,0 51888 - 569,8 3 830,7 788,3
2014 Mirz 101,1 860,2 43373 - 1058,7 7323 2 546,3 52322 - 572,6 38672 792,3
April 100,0 885,7 4329,6 - 1047,5 7389 2543,1 5236,3 - 571,1 3872,0 7933
Mai 95,9 887,5 4319,6 - 1038,7 736,8 2544,1 51914 - 568,1 38333 790,0
Juni ® 98,3 8754 43077 - 1056,2 734,5 2517,0 51888 - 569,8 3 830,7 788,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -2,0 12,7 -107,3 -60,1 6,5 -51,4 -62,4 25,6 34,3 -17,7 48,5 -5,1
2013 9,6 -120,6 -133,1 -127,9 -44.,6 -44.9 -43,7 3,7 14,1 -18,0 274 -13,1
2014 Q1 2,8 6,9 -27,9 -26,8 -6,6 -6,6 -14,7 8,1 9,5 0,5 10,7 -3,0
Q2® 2,8 15,5 -17,3 -10,5 -0,1 6,8 -24,0 -36,9 7,6 ) -35,0 0,4
2014 Mirz -1,4 -1,6 -3,8 =32 12,1 5,8 -10,1 32 2,8 1.4 23 -0,5
April -1,2 25,7 -6,3 -34 -10,7 7,0 -2,6 5,0 29 -1,2 49 1,3
Mai 4,1 0,5 -8,6 =53 -8,5 -14 1,3 -43,6 2,1 24 -38,9 23
Juni® 2,5 -10,7 -2,3 -1,7 19,0 1,3 -22,7 1,6 2,5 1.4 -1,0 1,3
Wachstumsraten

2012 2,2 1.3 23 -1,3 0,6 -6,0 23 0,5 0,7 2,9 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,3 -2,9 -2,8 -4,0 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 Q1 9,0 -10,8 3,1 3,1 -4.9 -5,0 -1,7 -0,1 04 -1,9 0,6 -1,9
Q2® 4,7 -5,6 23 23 2,7 33 -1,9 -0,6 0,5 -1,5 -0,4 -1,4
2014 Mirz 9,0 -10,8 3,1 3,1 -4.9 -5,0 -1,7 -0,1 04 -1,9 0,6 -1,9
April 54 -7,4 22,8 22,8 -5,1 -3,6 -1,5 0,0 0,4 22,1 0,7 -1,7
Mai 2,9 -6,8 -2,6 2,5 -4.8 3,8 -1,3 -0,7 04 2,2 -0,3 -1,8
Juni® 4,7 -5,6 23 23 2,7 33 -1,9 -0,6 0,5 -1,5 -0,4 -14

A6 Kredite an private Haushalte"

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

finanzielle Kapitalgesellschaften"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediéire? = Konsumentenkredite
=« == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften =+ == Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
; everse- : ;
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestdnde
2013 90,0 72,6 4,1 13,3 984,8 122,9 439.4 223,7 321,7 43446 1059,2 739,4 25459
2014 Q1 99,4 82,0 4,0 13,4 979,0 117,8 440,3 2212 3174 4336,6 1061,1 731,5 25439
Q2w 99,1 82,9 3,9 12,2 1000,1 121,3 450,5 235,7 313,9 43159 1065,8 735,2 2514,8
2014 April 99,4 82,5 4,1 12,8 995,8 104,8 437,0 2272 3315 4329,1 1051,7 7375 25398
Mai 97,2 80,3 4,0 12,9 988,2 96,2 432,0 2314 324,7 43213 1042,0 738,7 2 540,6
Juni® 99,1 82,9 3,9 12,2 1.000,1 121,3 450,5 235,7 313,9 43159 1.065,8 735,2 25148
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 8.8 8,8 -0,3 0,3 -75,7 44,8 -54,8 3,9 -24.9 -133,6 -44.4 -44.9 -443
2014 Q1 9.3 9,4 -0,2 0,1 6,3 =52 4,6 3,7 5.4 -17,4 4,0 -6,2 -15,2
Q2w -0,2 0,9 0,0 -1,1 21,5 3,6 10,3 14,0 2,9 -84 7,2 8,3 =239
2014 April 0,0 0,5 0,1 -0,6 17,0 -13,0 232 6,1 14,2 -6,0 -8,8 6,4 -3,6
Mai 2,1 2,2 -0,1 0,1 -8,9 -8,6 -5,5 3,8 -2 -6,4 -9.4 1,8 1,1
Juni® 1,9 2,5 0,0 -0,6 13,4 25,1 19,1 4,2 -9,9 4,1 25,4 0,2 21,4
Wachstumsraten
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,7 24,4 -10,3 1,9 7,1 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2014 Q1 8,9 9,1 2,6 9,7 -8,7 0,0 -13,8 23 7,6 3,1 -4,9 -5,0 -1,7
Q2@ 4,5 5,1 5,5 0,3 -5.2 -2,6 -11,1 10,3 =52 -2,3 -2,8 -33 -1,8
2014 April 5.2 5,5 0,2 55 -6,7 -10,0 -142 44 22,0 2,8 -5,1 3,7 -1,5
Mai 2,7 2,1 4,6 6,0 -7,6 -19,9 15,8 6,8 3,8 -2,6 4,8 3,8 -1,3
Juni® 45 5,1 5,5 0,3 -5.2 -2,6 -11,1 10,3 =52 223 2,8 233 -1,8
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 5229,7 575,8 128,6 169,5 277,17 38575 12,7 554 37894 796,5 408,6 136,5 76,4 583,6
2014 Q1 52234 570,1 126,9 166,2 2770 38631 13,1 547 37953 790,2 400,8 135,1 75,8 579,2
Q2w 51942 571,9 125,7 168,6 277,6  3829,1 13,3 544 37614 793,2 399,6 141,1 75,3 576,8
2014 April 5226,7 569,9 126,4 165,3 2782 38663 13,1 547 37984 790,5 399.4 134,7 76,0 579,8
Mai 51829 5674 124,7 164,7 2779 38267 13,1 544 37592 788,8 398,7 1332 76,1 579,5
Juni® 51942 571,9 125,7 168,6 277,6  3829,1 13,3 544 37614 7932 399,6 141,1 75,3 576,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 -4.2 -18,1 -4,0 -6,8 <73 27,2 -1.4 -1,5 30,1 -133 -10,7 -3,5 3,7 -6,1
2014 Q1 -10,0 -4.4 -1,5 -1,6 -1,3 0.4 0,2 -1,0 1,1 -5,9 2,2 -1,2 -0,5 -4,1
Q2® -22,7 24 -1,0 4,0 -0,6 -32,5 0,2 -0,4 -32,3 7.4 0,0 6,9 0,1 0,4
2014 April 42 0,1 -0,4 0,5 0,0 33 0,0 0,0 33 0,7 -0,6 -0,3 0,2 0,9
Mai -42,5 -1,9 -1,6 -0,7 0,3 -39,8 -0,1 -0,5 -39,3 -0,7 -0,2 -1,3 0,1 0,4
Juni® 15,6 42 1,0 4,1 -0,9 4,0 0,2 0,1 3,7 7.4 0,8 8,5 -0,2 -0,8
Wachstumsraten
2013 -0,1 -3,0 22,9 -39 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,6 -2,5 -4,6 -1,0
2014 Q1 -0,1 -1,9 -0,4 2,8 22,1 0,6 -4.,6 2,8 0,6 -1,9 2,1 -2,8 22,9 -1,5
Q2@ -0,7 -1,5 2,2 0,0 -2,1 -0,4 -4,7 -3,0 -0,3 -4 -1,7 -0,5 22,9 -1.4
2014 April 0,0 2,1 -1,1 22,7 22,1 0,7 -5,0 -2,9 0,7 -1,7 -2,0 -2,6 2,5 -4
Mai -0,7 2,2 -1,7 3,1 -1,8 -0,3 -5,6 3,5 -0,2 -1,8 -2,0 -1,9 -2,6 -1,6
Juni® -0,7 -1,5 2,2 0,0 2,1 -0,4 4,7 3,0 -0,3 -1.4 -1,7 -0,5 2,9 -1,4

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
2012 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 868,2 1906,7 961,5 60,7 900,7
2013 1082,4 279,6 2138 560,7 28,3 2726,0 1788,1 937,9 56,5 8814
2013 Q2 1101,8 290,3 218,1 565,3 28,0 28778 1893,7 984,1 58,0 926,1
Q3 10904 285,1 213,8 560,0 31,6 27673 1807,6 959,7 59,3 900,5
Q4 10824 279,6 213,8 560,7 28,3 2726,0 1788,1 937,9 56,5 881,4
2014 Q1® 1092,9 289,2 2135 562,0 28,2 2 864,4 1904,3 960,1 58,4 901,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 24 -128,3 -100,8 27,5 -1,0 26,5
2013 -72,1 -61,7 -7,9 -6,7 42 -72,7 75,9 32 2,1 53
2013 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 -4,5 -6,4 3,5 914 713 -14,0 24 -16,4
Q4 -8,0 -5,4 0,0 0,7 233 -10,9 3,0 -13,9 22,2 -11,8
2014 Q1® 9,1 8,5 -0,3 1,0 -0,1 135,1 1134 21,6 2,1 19,5
Wachstumsraten
2012 -0,3 -1,2 22 0,5 11,2 42 -4,9 2,8 -1,8 2,8
2013 -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2013 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 -1,7 -1,0 20,1 -55 -6,9 -2,8 33 232
Q4 -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2014 Q1® -3,0 -7,6 -1,7 -1,4 8,5 1.8 3,5 -1,3 1.8 -1,5

A7 Kredite an offentliche Haushalte®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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.

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Nichtbanken auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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 P kassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu | Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2012 691,4 106,5 81,4 484.4 6,4 0,2 12,5 20200 410,1 236,6  1021,0 13,6 0,3 338,6 260,8
2013 653,6 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 18619 4247 2215 942,7 16,4 0,5 256,1 184,2
2014 Q1 665,6 11,4 78,0 456,0 8,0 0,1 12,0 18432 439,6 2153 9153 18,5 0,5 254,0 177,1
Q2® 656,3 109,9 75,2 450,9 8,1 0,1 12,1 17956 4418 212,2 871,2 16,5 0,2 253,6 171,2
2014 Mirz 665,6 111,4 78,0 456,0 8,0 0,1 12,0 18432 439,6 2153 9153 18,5 0,5 254,0 177,1
April 665,0 113,5 77,8 452,8 8,0 0,1 12,7 18038 434,6 220,0 889,7 17,7 0,5 2413 162.,8
Mai 658,9 110,6 77,2 451,1 8,1 0,1 11,8 17827 437,1 220,3 8794 16,7 0,3 2288 147,2
Juni ® 656,3 109,9 75,2 450,9 8,1 0,1 12,1 17956 4418 212,2 871,2 16,5 0,2 253,6 171,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -12,3 15,2 2,9 27,6 2,0 0,0 -4,7 -181,2 234 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 13,2 9,4
2013 -36,0 9,2 =53 21,9 1,3 -0,1 -0,8 -54,6 14,8 -14,7 -76,6 3,0 0,3 18,6 32,6
2014 Q1 11,3 15,0 1,2 -6,8 0,9 0,0 1,0 -13,1 14,2 -6,5 -20,7 2,0 -0,1 2,1 7,1
Q2@ 9,3 -1,6 22,7 =52 0,0 0,0 0,1 -49,1 1,0 3,1 -44.8 -1,5 -0,2 -0,5 -5,9
2014 Mirz -1,1 -0,1 0,9 22,7 -0,3 0,0 1,0 15,4 0,3 -1,6 -6,2 0,8 0,0 -8,6 -1,5
April -0,2 2,2 -0,1 -2,9 0,0 0,0 0,7 -38,8 -4,9 5,0 25,5 -0,7 0,1 -12,8 -14,3
Mai -6,3 -3,0 -0,7 -1,7 0,1 0,0 -0,9 =233 1,1 0,0 -11,2 -0,5 -0,2 -12,5 -15,6
Juni® -2,9 -0,7 -1,9 -0,5 0,0 0,0 0,3 12,9 4,7 -8,1 -8,2 -0,2 -0,1 24,8 24,0
Wachstumsraten
2012 -1,7 16,5 3,8 -54 50,8 - -32,1 -8,2 6,0 -17,3 -14,0 -14,0 - 2,9 2,5
2013 -52 -8,8 -6,5 4,5 18,7 - <73 -2,9 3,6 -6,2 -7,5 21,8 - 2,7 10,5
2014 Q1 -45 -2,0 7,1 -5,1 9,3 - 48 -7,7 0,0 9,3 9,1 23,5 - -143 -12,8
Q2@ -34 5,3 -42 -6,0 9,3 - 352 -11,0 -3,0 -8,0 -11,7 1,4 - -20,6 -23,8
2014 Mirz -45 -2,0 7,1 -5,1 9,3 - 48 -1,7 0,0 9,3 9,1 23,5 - -143 -12,8
April -53 -42 27,2 =53 5.2 - -6,5 -8,7 2,5 -4,7 -10,6 13,0 - -16,3 -16,8
Mai -53 -1,2 7,5 -6,2 44 - 1,9 -10,0 -1,5 -4,9 11,1 12,6 - =234 -27,8
Juni ® -34 53 -42 -6,0 9,3 - 352 -11,0 -3,0 -8,0 -11,7 1,4 - -20,6 -23,8

und Pensionskassen?

A9 Einlagen von Versicherungsgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

A10 Einlagen von sonstigen Finanzintermediaren?
(Jahreswachstumsraten)

=««= FEinlagen insgesamt
In M3 enthaltene Einlagen®

=««= Einlagen insgesamt
In M3 enthaltene Einlagen®
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Besténde
2012 1761,8 1148,8 408,3 106,5 85,4 2,0 10,9 6118,9  2346,2 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 1873,8 1236,7 404,3 122,8 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969,3 83,9 45
2014 Q1 1852,6 1214,8 400,2 126,4 95,8 1,8 13,6 62873 25385 869,7 813,7 1976,0 83,7 5,7
Q2® 1873,5 1248,1 383,5 1273 97,9 1,9 14,8 6339,8 26143 856,8 807,7 1974,7 82,1 42
2014 Mirz 1852,6 1214,8 400,2 126,4 95,8 1,8 13,6 62873 25385 869,7 813,7 1976,0 83,7 57
April 1854,1 12134 399.3 126,5 96,4 1,8 16,8 6300,1 25624 863,2 811,2 19743 83,5 55
Mai 18754 12384 393,5 126,5 98,3 1,9 16,8 6322,5 25893 860,4 809.4 1975,1 83,3 5,0
Juni ® 1873,5 1248,1 383,5 1273 97,9 1,9 14,8 6339,8 26143 856,8 807,7 1974,7 82,1 42
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,2 99,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -43 224,6 90,2 33,9 21,6 100,8 -9.,5 -12,3
2013 119,5 92,4 -3.8 17,8 7,5 -0,1 5,7 148.4 176,8 -100,1 59,5 32,2 -14,1 -59
2014 Q1 =257 =255 -4.8 33 4,1 0,1 =29 20,8 14,9 -8,4 6,8 6,4 -0,2 1,3
Q2® 16,3 31,2 -17,4 1,0 0,3 0,1 1,1 55,1 77,1 -13,0 -6,1 0,4 -1,7 -1,5
2014 Mirz 20,2 249 -3.8 1,0 0,7 0,0 -2,6 49 6,3 -34 -0,6 2,7 -0,1 0,0
April 1,6 -1,2 -1,2 0,1 0,6 0,0 32 12,7 23,9 -6,4 -2,6 -1,7 -0,3 -0,3
Mai 16,5 22,6 -6,3 0,0 0,2 0,1 -0,1 25,0 28,1 -3,1 -1,8 2,5 -0,2 -0,5
Juni ® -1,7 9,8 -10,0 0,9 -0,5 0,1 -2,0 17,5 25,1 -3.5 -1,7 -0,4 -1,2 -0,8
Wachstumsraten
2012 49 9,5 -8,0 13,4 13,0 -1,4 -26,5 38 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -542
2013 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,4 2,4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 Q1 6,2 8.4 22,5 15,4 5,6 16,7 234 2,0 6,8 -9.9 75 0,6 -10,1 -30,8
Q2® 6,3 8,5 -1,9 10,7 5,0 244 39,8 2,1 6,9 <79 5,0 0,3 -7,1 -30,5
2014 Mirz 6,2 8,4 22,5 15,4 5,6 16,7 234 2,0 6,8 -9.9 7,5 0,6 -10,1 -30,8
April 6,1 7,7 -1,7 14,1 55 26,4 51,2 2,0 6,9 -9.4 6,6 0,3 -8,8 -21,9
Mai 6,4 8,1 -0,3 11,5 53 20,7 27,7 2,2 7,5 -8,8 5,5 0,3 -6,9 -26,1
Juni ® 6,3 8,5 -1,9 10,7 5,0 244 39,8 2,1 6,9 <79 5,0 0,3 -7,1 -30,5

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

=««= Einlagen insgesamt
In M3 enthaltene Einlagen®

=«+= Einlagen insgesamt
In M3 enthaltene Einlagen®
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

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

EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; t

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

ransaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

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
2012 4479 169,6 62,8 111,7 103,8 28954 2016,8 878,6 39,8 838,7
2013 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 25198 1626,0 893,8 29,8 864,0
2013 Q2 546,0 235,6 70,9 1154 1242 2806,4 18735 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 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 25198 1626,0 893,8 29,8 864,0
2014 Q1@ 488,0 181,1 73,1 110,7 1233 25949 1 667,7 927,2 33,8 8934
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -04 15,5 -240,1 -135,6 -104,5 5,1 -99.4
2013 -8,0 -17,9 1,1 -2,6 11,3 -324,7 -355,1 30,4 -8,8 39,3
2013 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
Q4 -55,2 39,1 -6,6 -4,5 -5,0 -124,7 -95,8 -28,9 -13,0 -15,9
2014 Q1@ 45,5 28,5 9,0 1,3 6,7 63,2 38,1 25,1 3,9 21,2
Wachstumsraten
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -7,5 -6,2 -10,7 -11,9 -10,6
2013 -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 34 -22,7 4,6
2013 Q2 7,6 23,9 -28,2 2,9 16,5 -11,6 -16,3 0,1 -14,4 0,8
Q3 -2,8 -54 24,1 2,1 16,3 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,0
Q4 -1,8 -10,5 1,8 2,3 10,8 -11,3 -17,7 34 -22,7 4,6
2014 Q1® -2,6 -13,5 9,0 -1,2 9,0 -9,0 -14,4 2,8 -7.8 32

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= ++= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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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 auerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets 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 hl'l? ere uro Wi hl'l? ere uro Wi hl'l? ere| Wihrungs- Wiihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 57747 1748,7 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 5472,0 1540,6 102,7 1674,1 20,3 1307,0 28,7 798,6 15614 457,0 775,5 328,9
2014 Q1 5503,2 1504,2 113,7 17554 19,2 12778 29,4 803,6 1560,3 462,4 786,6 3113
Q2w 55252 14693 112,9 17898 19,7 1270,3 32,5 830,7 1548,6 4494 788,0 311,2
2014 Mirz 5503,2 1504,2 113,7 17554 19,2 12778 29,4 803,6 1560,3 462.,4 786,6 3113
April 5490,6 1.506,1 111,5 1772,0 18,6 12433 28,7 810,2 15776 460,1 807,8 309,7
Mai 5533,6 14812 113,2 1788,1 18,9 12842 314 816,6 1570,8 458,8 797,0 315,0
Juni ® 55252 14693 112,9 17898 19,7 1270,3 32,5 830,7 1548,6 4494 788,0 311,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 83,1 -17,5 16,0 191,1 10,5 -67,8 -4,0 -452 49,8 6,6 379 53
2013 -288,3 -220,3 -0,3 65,5 -11,3 -93,0 5.9 -34,8 29,7 -12,4 13,4 28,7
2014 Q1 10,0 -38,8 10,5 58,4 -1,4 -20,7 0,5 1.5 -43 -0,5 12,6 -16,4
Q2w -8,4 -37,7 3,5 18,1 0,1 -6,1 24 18,3 4,5 -0,8 6,8 -1,5
2014 Mirz -69,1 -50,0 0,8 -0,4 0,1 -12,5 0,4 -7,5 14,4 0,5 11,1 2,8
April -18,6 1,7 223 12,4 -0,6 -35,9 -0,7 6,8 15,6 22,1 19,6 -1,8
Mai 25,7 26,2 -0,1 11,2 -0,1 39,8 2,1 -1,1 -9,8 -1,0 -12,9 4,1
Juni ® -15,6 -13,2 -1,0 -5,6 0,7 -10,0 1,0 12,6 -1,3 24 0,0 -3,7
Wachstumsraten
2012 15 -1,0 18,3 14,0 47,7 -4,6 -14,6 4.8 33 1,3 52 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -352 -6,6 252 -4,0 1,9 -2,6 1,8 9,7
2014 Q1 -5,0 -11,7 -6,4 2,7 -36,9 -7,0 11,0 2,4 0,2 -0,7 1,0 -0,4
Q2w =53 -11,4 -5,2 -1,2 -33,0 <74 19,7 2,1 -0,7 -2,9 0,7 -1,0
2014 Mirz -5,0 -11,7 -6,4 2,7 -36,9 -7,0 11,0 2,4 0,2 -0,7 1,0 -0,4
April -5,1 -11,3 -6,2 34 -38,0 -9,9 1.8 -0,8 -0,3 -0,5 0,0 -1,1
Mai -5.4 -11,9 =55 0,9 -37,8 -7.4 10,8 -1,3 -1,8 -39 -0,8 -1,1
Juni ® =53 -11,4 =52 -1,2 -33,0 <74 19,7 2,1 -0,7 -2,9 0,7 -1,0

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
=»«=  Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 = 25
20 e 20
- * .0. 2 -
15 | L - ‘./""J‘\/'\I\ 15
10 . 2 A —_AAWA; PR 4 v 10
R A 2
5 \./-\ — e = \ : : : 5
0 - - —— 0
S 57 \N\-\ J \/\’\‘
-5 A\~ -5
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1999 | 2000 ' 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013
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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Banken und
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Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Kredite, Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro® Andere Wihrungen . Alle Euro® Andere Wihrungen
Waihrungen Waihrungen
(Bestiinde) Insgesamt (Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2012 57904 - - - - - - 12 196,7 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 5249,7 - - - - - - 117315 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,4
2013 Q4 52497 - - - . - - 11731,5 96,8 32 17 0,1 0,9 04
2014 Q1 ® 52112 . - . - B - 117313 96,8 32 1,7 0,1 0,9 03
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2012 1906,7 473 52,7 31,9 1,9 3,5 10,1 961,5 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 1788,1 41,0 59,0 38,7 1,8 34 9,5 937,9 40,2 59,8 38,1 3,0 2,7 9,3
2013 Q4 1788,1 41,0 59,0 38,7 18 34 9,5 937,9 402 59.8 38,1 3,0 2,7 93
2014 Q1 ® 1904,3 39,1 60,9 39,1 2,6 3,6 10,1 960,1 40,5 59,5 37,9 2,1 2,6 9,4
Bestédnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2012 1851,6 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,3 98,1 1,9 12 0,1 0,1 0,4
2013 16433 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 3030,1 98,4 1,6 0,8 0,2 0,1 0,5
2013 Q4 16433 93,7 6,3 2,6 0,1 03 2.8 3030,1 98,4 1.6 0.8 0,2 0,1 0,5
2014 Q1 ™ 16179 93,0 7,0 2,9 0,1 0,2 33 30818 98,4 1,6 0,8 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438.8 34,1 65,9 39,1 5.4 0,9 11,8
2013 421,7 52,4 47,6 20,2 0,2 0,6 20,0 376,9 38,2 61,8 37,5 4,1 1,0 10,7
2013 Q4 01,7 52,4 476 202 02 0,6 20,0 376,9 382 61,8 375 41 1,0 10,7
2014 Q1 ® 4234 52,9 47,1 20,0 0,2 0,4 19,8 380,2 374 62,6 37,6 5,0 0,7 10,3
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2012 61553 93,8 6,2 39 0,2 1,1 0,6 11 040,0 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 55526 93,4 6,6 42 02 1,0 0,7 11093,5 96,8 32 22 0,1 0,1 0,4
2013 Q4 5552,6 93,4 6,6 42 0,2 1,0 0,7 11093,5 96,8 3,2 22 0,1 0,1 0,4
2014 Q1 ® 55175 93,0 7,0 44 0,2 1,1 0,7 11136,8 96,8 3,2 2,2 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2012 2016,8 583 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,6 52,4 476 313 1,9 11 6,3
2013 1626,0 513 487 33,1 17 1,5 7.8 893,8 539 46,1 29,7 2,1 12 6,4
2013 Q4 1 626,0 51,3 48,7 33,1 1,7 1,5 7.8 893.8 53,9 46,1 29,7 2,1 1,2 6,4
2014 Q1 ™ 1667,7 51,5 48,5 33,8 1,6 1,5 7,2 9272 53,8 46,2 30,0 2,2 1,0 6,6
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2012 5068,0 81,8 182 96 1,6 1,9 25
2013 45827 81,0 19,0 10,7 13 1.8 2,7
2013 Q4 45827 81,0 19,0 10,7 1,3 1,8 2,7
2014 Q1@ 4550,7 80,5 19,5 11,0 1,3 8 2,8
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.
4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wihrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Nov. 7981,4 523,7 31311 23351 1106,7 251,9 632,9
Dez. 7941,7 517,2 3112,0 2369,9 1117,6 254,3 570,6
2014 Jan. 8042,4 536,5 31714 23417 11202 255,5 617,2
Febr. 8203,9 544.0 32139 2422,6 11437 255,6 624,0
Mirz 8358,7 5532 3281,7 2417,0 1177,0 258,0 671,8
April 8472,6 558,3 33237 24265 11832 2582 722,7
Mai @ 8705,1 559,4 33982 25145 12178 263,2 752,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 57,9 -8,4 58,8 28,4 28,7 22 -51,7
Q4 60,6 3,1 6,2 43,5 51,5 35 -47,2
2014 Q1 2537 38,9 105,1 42,3 18,3 3,0 46,0
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Anséssigen im Gehalten von Ansds- Finanzderivgtl::l:ll;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestdnde
2013 Nov. 79814 1748 72443 53123 881,2 1932,0 562,3
Dez. 7941,7 169,7 72632 5329,0 885,9 19342 508,8
2014 Jan. 8042,4 180,6 7296,3 5362,1 8873 1934,1 565,5
Febr. 8203,9 183,8 74475 5477,6 907,0 1969,8 572,6
Mirz 8358,7 187.8 75289 5563,7 925,7 19652 641,9
April 8472,6 1954 7596,5 56198 931,3 1976,7 680,6
Mai @ 8705,1 191,1 78044 5740,7 961,7 2063,7 709,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 57,9 3,7 102,2 68,1 283 34,0 -48,0
Q4 60,6 0,7 111,2 93,4 43,8 26,4 -56,0
2014 Q1 253,7 21,2 152,7 149,5 17,0 22 79,8
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 Okt. 7198,5 24456 19784 1795,6 337,9 159,9 481,2 7106,9 91,6 836,1
Nov. 72443 2450,5 2006,3 1804,4 339,0 158,6 485,5 7150,8 93,5 836,9
Dez. 72632 24714 20432 1806,4 3435 155,2 443,6 7166,9 96,3 819,6
2014 Jan. 7296,3 2501,2 20149 18228 346,2 158,2 4529 7193,6 102,7 855,3
Febr. 74475 25312 20843 1.864,8 3474 159,0 460,9 73439 103,5 855,3
Mirz 75289 2561,1 2092,6 18915 351,2 162,3 470,3 74215 107,5 835,5
April 7596,5 25873 21124 1912,6 350,5 159,6 4742 7492,6 104,0 836,5
Mai @ 78044 2 644,1 2192,0 1961,2 359.4 163.4 484,3 7 699.,4 105,0 839,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Nov. 22,1 12,1 7,7 22 1,8 3,7 1,9 20,6 1,5 2,8
Dez. 383 -8,8 19,5 14,3 3,5 73 2,6 34,6 38 -14,7
2014 Jan. 46,4 82 12,9 19,6 1,7 1,1 2,9 45,0 1,4 29,7
Febr. 58,1 22,7 13,3 19,6 0,1 1,7 0,6 57,5 0,7 49
Mirz 48,2 26,7 1,7 17,1 1,7 0,2 0,9 55,0 -6,9 -19,6
April 47,9 15,2 21,1 12,8 0,5 -2,4 0,7 51,9 -4,0 0,8
Mai ® 71,4 25,5 12,5 21,1 6,9 0,8 45 71,6 -0,2 22,5
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.9 Von Investmentfonds " gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere 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 Q2 30453 1649,5 4043 770,9 2479 8.4 218,0 13959 3249 551,1 15,2
Q3 3096,9 1686,8 3944 798,5 2574 9,0 2274 1410,1 3435 548,7 14,9
Q4 3112,0 1708,0 390,3 807,3 264,5 10,4 235,5 1 404,0 3464 5479 13,7
2014 Q1 ® 3281,7 18438 412,7 858,4 299,1 12,1 2614 14379 393,1 5539 14,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 58,8 30,0 -11,6 24,2 8,5 0,5 8,5 28,8 20,4 2,7 -0,3
Q4 6,2 9,2 -6,0 2,0 59 1,1 6,3 3,1 6.1 -5,7 -0,6
2014 Q1 ™ 105,1 63,8 9,5 27,1 12,5 0,8 13,8 41,9 114 19,1 0,4

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

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q2 2095,0 738,3 58,9 - 52,2 28,1 599,1 1356,7 181,7 482,3 109,5
Q3 2228,6 817,2 72,6 - 56,2 30,4 658,1 14113 197,8 502,7 112,8
Q4 2369,9 886,3 85,4 - 64,7 35,5 700,7 1483,6 2154 536,0 1232
2014 Q1 ™ 2417,0 920,0 92,6 - 62,0 33,8 731,2 14974 2153 552,9 117,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 28,4 12,9 13 - 0,4 0,6 10,7 15,4 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
2014 Q1 @ 42,3 21,0 3,9 - 11,2 -0,5 6,0 22,6 47 22,7 0,2

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q2 1018,5 880,2 86,8 - 7934 - - 1383 314 46,1 0,6
Q3 1 064,3 924,0 86,2 - 837,7 - - 140,3 33,8 47,6 0,5
Q4 1117,6 971,0 85,1 - 885,9 - - 146,6 36,6 49,4 0,5
2014 Q1 @ 1177,0 1013,6 87,9 - 925,7 - - 163,4 40,6 60,3 0,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 28,7 27,0 -1,3 - 28,3 - - 1,7 1,5 1,3 0,0
Q4 51,5 43,5 -0,3 - 438 - - 8,0 3,9 2,0 0,0
2014 Q1 ® 18,3 18,5 14 - 17,0 - - -0,1 0,5 -0,2 0,0

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

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

1. Aktiva
Insgesamt|  Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige|  Aktien,| Sonstige
Krel:ili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘e,eef:; lg(l"l,llfit;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen - Finanz- | finanzielle liche| auBerhalb und
Ohne Auswir- | termediire, Kapital-| Haushalte des Euro- Beteili-
kungen auf die | vergicherungs- gesell- Wihrungs- gungen
MFI—Buchl_('redltl—) gesellschaften|  schaften gebiets
bestinde”| y1d Pensions-
kassen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2013 Q1 2031,7 2872 13664 10498 462,7 163,6 258 4,0 123,1 1923 86,4 37,8 61,9
Q2 19989 271,7 1349,0 10415 456,5 162,1 243 3,6 117,5 1932 88,5 359 60,7
Q3 1960,0 264,6 1326,7 10318 449.6 156,2 19,9 3,5 1152 180,8 87,6 36,2 64,3
Q4 1914,8 252,7 1291,2 10093 442,6 1454 19,5 3,1 114,0 179,2 90,2 37,8 64,2
2014 Q1 1881,6 253,9 12532 974,7 430,4 150,4 14,1 3,1 110,9 164,0 103,5 44,2 63,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 29,5 6,0 30,6 283 - 0,7 0,1 0,0 15 0,1 15 0,1 35
Q2 325 153 165 8,0 . L5 14 04 53 14 2,7 1,7 3,0
Q3 40,2 -6,5 22,1 9.6 - 58 43 0,0 23 12,8 0,7 0,5 1,3
Q4 472 116 355 227 - -10,7 0,6 04 1,1 0.8 2,5 11 2.8
2014 Q1 393 0,5 303 285 - 0,5 0,0 0,0 13 32 35 11 1,7
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Q1 2031,7 141.,5 1631,3 56,1 15752 31,2 227,8
Q2 1998,9 129,1 16155 56,2 15593 29,4 225,0
Q3 1 960,0 1239 1580,9 56,1 15248 28,8 226,3
Q4 19148 117,2 1540,3 59,8 1 480,6 29,0 2284
2014 Q1 1881,6 134,1 1 480,6 85,0 1395,6 28,5 238.,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 2295 1,9 -34,6 23 -36,9 -0,3 3.5
Q2 -32,5 -12,2 -15,0 0,0 -15,1 -1,6 -3,7
Q3 -40,2 -4.2 -35,5 -0,1 =354 -0,7 0,2
Q4 472 -6,1 -40,9 3.5 -44.4 0,6 -0,8
2014 Q1 393 0,7 431 27 394 0,0 44
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch- | gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs-| Offentliche kredl‘_;tekllnﬁj Sdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter- | gesellschaften und| Haushalte il sammen Verbricfungs- | 3¢ Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Euro-W4 mél,gi' zweckgesell- Wiéhrungs-
gesellschaften gebiets schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2013 Q1 1049,8 751,7 231,7 20,9 0,2 5,7 29,5 1923 111,8 32,8 79,0 31,5 80,5
Q2 | 10415 759,7 226,0 20,9 0,2 5,5 29,3 1932 114,7 333 81,4 31,6 78,5
Q3 | 10318 7579 216,2 21,5 0,2 5,5 30,5 180,8 110,1 29,5 80,6 30,1 70,7
Q4 | 10093 740,9 204,9 25,6 0,2 5.4 32,3 179,2 108,0 29,2 78,8 32,8 71,2
2014 Q1 974,7 7254 1924 23,7 0,2 5.2 21,7 164,0 99,9 26,9 73,0 334 64,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 283 20,6 34 24 0,0 0,0 0,9 0,1 15 13 0,1 0,4 14
Q -8,0 7.7 5.6 0.2 0,0 02 0,0 14 32 0,7 2,5 0,0 1.8
Q3 -9,6 -2,1 -9,0 0,7 0,0 0,0 0,8 -12,8 -4,8 -4,0 -0,9 -1,5 -8,0
Q4 227 17,2 11,2 41 0,0 0,1 1.8 0.8 1,9 0,1 1.8 1,9 11
2014 Q1 -28,5 -15,1 -8,9 -0,7 0,0 -0,1 -3,7 -3,2 -2,5 -0,6 -1,9 -1,3 -0,5
Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet verbriefte Buchkredite an Nicht-MFs, die in der Bilanz des betreffenden MFI verbleiben, d. h. nicht ausgebucht wurden.
Ob Kredite ausgebucht werden oder nicht, hingt von den jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften ab. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle

Kapitalgesellschaften

(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 Q2 7146,0 775,6 465,1 27412 8433 1621,9 79,7 254,2 216,1 1489
Q3 7 148,0 792,4 4639 2764,6 788,2 1582,7 874 255,5 264.8 148,4
Q4 7158,9 785,2 473,6 27251 7932 16159 91,2 253,5 271,1 150,1
2012 Q1 74449 797,5 4729 2868,9 806,4 1712,6 103,2 258,1 276,9 148,4
Q2 7470,3 786,3 471,9 28824 801,6 1717,1 107,0 261,4 293,7 149,1
Q3 7684,8 785,8 4814 2996,3 819,1 1796,2 109,1 263,0 284,6 149,3
Q4 77718 788,5 480,4 3042,9 817,2 18377 110,4 261,7 281,6 151,3
2013 Q1 7942,1 7975 471,1 3107,6 834,1 19139 1155 266,5 279,1 150,9
Q2 78824 776,7 476,1 30984 830,5 1907,9 100,0 2654 2752 152,2
Q3 7974,7 769.8 480,2 31143 850,6 19835 95,4 2652 262,6 153,0
Q4 80752 755,6 482,9 31864 871,2 20273 83,0 2639 250,5 154,4
2014 Q1™ 8336,1 763,9 500,6 3282,0 884,9 2098,4 101,8 272,1 271,0 155,5
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - Eyro-Wihrungs-
Haushalte Finanz-| gesellschaften und Kapital- i
X 4 gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 Q2 27412 23251 628,4 1288,1 234,6 16,7 157,2 416,1
Q3 2764,6 2346,7 635,0 1309,5 226,8 16,7 158,6 418,0
Q4 2725,1 2303,0 634,7 1264,8 2233 16,3 163,9 422,1
2012 Q1 28689 2418,6 667,3 1321,6 2350 16,9 177,7 450,3
Q2 28824 24139 674,1 13033 238,1 16,7 181,7 468,5
Q3 2996,3 2502,9 704,8 13425 2452 17,1 193.4 4934
Q4 3042,9 2536,9 688,6 13825 250,3 17,7 197,7 506,0
2013 Q1 3107,6 26149 718,0 14149 2553 17,4 209,3 492,7
Q2 30984 2596,3 685,2 14310 254,9 17,4 207,8 502,2
Q3 31143 2603,1 6849 14327 2578 17,8 209,9 511,1
Q4 31864 26572 659,0 1509,1 256,9 18,0 2143 529,2
2014 Q1 ® 3282,0 27385 663,3 15834 255.8 18,3 217,6 5435
3. Passiva und Reinvermégen
Passiva Reinvermégen
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 triage 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 Q2 6944,0 263,0 424 454,1 60074 33524 1842,1 813,0 177,0 202,1
Q3 7052,5 270,7 41,6 409,3 6 140,1 33329 1995,7 811,5 190,7 95,6
Q4 7067,8 263,7 41,3 408,1 6167,7 33452 20184 804,0 187,1 91,1
2012 Q1 7226,6 271,3 43,4 439,6 6282,6 3380,5 20784 823,6 189,8 2183
Q2 72924 280,8 422 421,1 6350,6 33757 21479 827,0 1978 1779
Q3 7365,7 292,0 44,1 452,2 6389,6 34221 21422 8253 187,9 319,0
Q4 7467,5 266,5 49,0 480,6 6460,8 3458,5 21835 818,7 210,6 304,3
2013 Q1 7580,2 278,6 48,6 496,8 65423 3503,0 2196,2 843,0 2139 361,9
Q2 76282 2718 454 505,2 65773 3517,7 22202 839,4 2225 2543
Q3 76524 276,1 46,0 5223 6594,0 3558,6 21975 837,9 214,0 3223
Q4 7749,2 266,4 472 540,8 6674,5 36014 22383 8348 2204 3259
2014 Q1™ 7941,7 279,0 484 540,8 68323 36673 22974 867,6 241,1 3945
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
August 2014



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2014 Q1 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 632

Handelsbilanz" -57

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1130 113 721 55 242

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 20 8 4 5 4

Abschreibungen 385 103 219 12 52

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 571 281 254 36 0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 7

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermodgenseinkommen 590 30 229 267 64 105
Zinsen 305 28 52 161 64 43
Sonstige Vermogenseinkommen 286 2 177 106 0 63

Nationaleinkommen, netto" 1993 1609 118 32 233

Konto der sekundiren Einl verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 272 225 39 8 0 2

Sozialbeitrige 444 444 1

Monetire Sozialleistungen 473 1 17 34 420 1

Sonstige laufende Transfers 213 72 26 49 66 10
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 47 35 11 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 47 47 1
Sonstige 119 37 16 1 65 8

Verfiigbares Einkommen, netto" 1952 1432 68 42 410

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1875 1374 502
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1690 1374 316
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 185 185

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 0 1 15 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen® 77 74 67 27 91 -33

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 430 129 244 10 46
Bruttoanlageinvestitionen 410 126 228 10 46
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 19 3 16 0 0

Abschreibungen

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

Vermdgenstransfers 27 0 1 17 4
Vermdgenswirksame Steuern 7 6 0 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 20 2 0 1 17 4

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 35 48 55 29 -97 -35

Statistische Abweichung 0 24 24 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-
2014 Q1 gesellschaften lischaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 575
Handelsbilanz
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2107 504 1197 108 298
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 255
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2362
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 571 281 254 36 0
Arbeitnehmerentgelt 1135 1135 3
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 273 273 2
Vermogenseinkommen 604 223 94 263 24 92
Zinsen 294 49 29 209 8 53
Sonstige Vermogenseinkommen 309 174 64 55 16 39
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1993 1609 118 32 233
Einkommen- und Vermdgensteuer 273 273 1
Sozialbeitrige 443 1 18 53 371 2
Monetire Sozialleistungen 471 471 2
Sonstige laufende Transfers 173 92 14 48 20 49
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 47 47 1
Schadenversicherungsleistungen 46 36 8 1 0 2
Sonstige 81 56 6 0 19 46
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1952 1432 68 42 410
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 16 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen 77 74 67 27 91 -33
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 385 103 219 12 52
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 29 8 15 1 5 2
Vermogenswirksame Steuern 7 0
Sonstige Vermogenstransfers 22 8 15 1 -1 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-
2014 Q1 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 20 691 18 505 31822 18 404 7776 4551 18775
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 352
Bargeld und Einlagen 7228 2171 9487 2115 781 707 2885
Kurzfristige Schuldverschreibungen 34 55 413 386 60 34 607
Langfristige Schuldverschreibungen 1208 259 6169 3190 3141 422 4235
Kredite 87 3138 12727 4588 493 946 2690
Darunter: Langfristige Kredite 66 2004 10 098 3426 374 848 .
Anteilsrechte 5103 8931 1985 7725 2912 1616 7613
Borsennotierte Aktien 898 1330 464 2503 439 284 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2712 7235 1223 3956 444 1131
Investmentzertifikate 1494 366 298 1265 2029 201 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6510 172 3 0 243 8 273
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 521 3780 686 400 147 817 474

Finanzielles Reinvermégen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 93 -15 -181 292 125 81 231
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 13 -52 -181 59 11 74 31
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 10 63 36 -2 2 1
Langfristige Schuldverschreibungen -29 2 -52 102 25 -14 65
Kredite 2 -10 17 0 12 5 33

Darunter: Langfristige Kredite 1 -1 -2 -10 3 16 .
Anteilsrechte 20 33 5 16 55 1 46

Borsennotierte Aktien 8 -3 -7 57 3 2

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -12 42 9 -61 -1 -3

Investmentzertifikate 24 -7 3 20 53 1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 74 6 0 0 14 0 -1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 13 -2 -33 79 11 14 55

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt 262 170 157 134 116 40 118
Wihrungsgold und SZRs 23
Bargeld und Einlagen 13 -2 41 -38 2 1 11
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 0 1 -7 0 0 8
Langfristige Schuldverschreibungen 43 5 54 11 70 6 12
Kredite 0 3 5 35 0 6 -37
Darunter: Langfristige Kredite 0 6 1 -6 0 4 .
Anteilsrechte 150 189 31 206 49 26 97
Borsennotierte Aktien 51 55 18 53 3 12
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 76 120 15 121 3 11
Investmentzertifikate 23 13 -2 32 43 4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 64 0 0 0 -5 0 9
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -8 -19 2 -3 0 0 19

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 21 045 18 661 31798 18 830 8017 4672 19123
Wihrungsgold und SZRs 375
Bargeld und Einlagen 7254 2117 9347 2136 794 781 2927
Kurzfristige Schuldverschreibungen 33 64 471 415 58 36 615
Langfristige Schuldverschreibungen 1222 266 6171 3303 3236 414 4311
Kredite 88 3125 12749 4553 504 958 2686
Darunter: Langfristige Kredite 67 2008 10 097 3410 378 868 .
Anteilsrechte 5273 9152 2022 7946 3015 1643 7755
Borsennotierte Aktien 957 1382 475 2613 445 297 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2775 7398 1247 4017 445 1139
Investmentzertifikate 1541 372 300 1317 2125 206 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6648 178 3 0 252 8 280
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 526 3759 655 477 157 831 548

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
2014 Q1 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6901 28 691 31027 17 688 7801 10975 17 087
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 33 22 504 36 0 280 2521
Kurzfristige Schuldverschreibungen 77 503 98 2 628 280
Langfristige Schuldverschreibungen 1020 4255 3137 52 7031 3129
Kredite 6154 8585 3898 283 2392 3354
Darunter: Langfristige Kredite 5816 6339 2261 108 2112 .
Anteilsrechte 8 15153 2682 10312 541 5 7182
Borsennotierte Aktien 4515 570 292 161 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 10 638 1293 2911 379 5
Investmentzertifikate 819 7108
Versicherungstechnische Riickstellungen 37 353 70 1 6748 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 702 3471 1012 207 174 638 622
Finanzielles Reinvermdogen" -1336 13 790 -10 186 795 715 -25 -6 425
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 21 -46 -194 282 120 178 265
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen -1 -201 3 0 -7 161
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 61 25 0 12 7
Langfristige Schuldverschreibungen 18 -96 -22 1 152 45
Kredite -13 -16 63 15 5 6
Darunter: Langfristige Kredite -12 -2 31 1 19 .
Anteilsrechte 0 25 12 119 1 0 18
Borsennotierte Aktien 13 11 7 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 11 -14 -54 1 0
Investmentzertifikate 15 165
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 -1 0 93 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 33 =77 31 94 10 16 29
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdnderungen® 35 72 31 14 10 5 -97 -35
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 4 328 164 205 48 183 43
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 53 0 0 0 -24
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 0 -1 0 0 2
Langfristige Schuldverschreibungen 2 22 33 0 172 -28
Kredite 6 3 -76 0 0 10
Darunter: Langfristige Kredite 6 1 -28 0 0 .
Anteilsrechte 0 318 110 239 -7 0 87
Bérsennotierte Aktien 144 63 16 -2 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 173 46 123 -6 0
Investmentzertifikate 1 100
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 67 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -2 12 -20 8 -13 11 -4
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen® -52 258 -157 -7 71 68 -143 76
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6926 28973 30997 18 175 7969 11336 17 395
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 32 22356 39 0 273 2657
Kurzfristige Schuldverschreibungen 81 564 121 2 641 289
Langfristige Schuldverschreibungen 1039 4181 3149 53 7354 3 146
Kredite 6148 8565 3886 298 2397 3369
Darunter: Langfristige Kredite 5810 6338 2265 109 2131 .
Anteilsrechte 8 15 496 2805 10 670 536 5 7288
Borsennotierte Aktien 4673 644 315 159 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 10 823 1326 2981 375 5
Investmentzertifikate 835 7374
Versicherungstechnische Riickstellungen 37 354 69 1 6909 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 734 3406 1022 309 171 665 646
Finanzielles Reinvermdigen" -1354 14119 -10312 801 655 48 -6 664
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2012 Q2- | 2012 Q3-| 2012Q4-| 2013Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4516 4629 4679 4684 4690 4700 4717 4734

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 85 99 129 127 129 128 129 127

Abschreibungen 1421 1464 1499 1506 1512 1518 1525 1532

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2190 2250 2180 2171 2178 2195 2208 2224

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2807 3018 2 880 2819 2766 2724 2691 2670
Zinsen 1383 1547 1 464 1407 1357 1313 1275 1252
Sonstige Vermogenseinkommen 1424 1471 1416 1411 1409 1411 1416 1418

Nationaleinkommen, netto" 7764 7996 8026 8034 8051 8082 8114 8146

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1059 1116 1173 1182 1198 1205 1213 1222

Sozialbeitrige 1704 1754 1788 1795 1802 1810 1817 1824

Monetire Sozialleistungen 1818 1845 1887 1899 1911 1922 1932 1935

Sonstige laufende Transfers 777 782 791 796 803 812 818 822
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 181 182 184 184 185 186 186 187
Schadenversicherungsleistungen 182 184 187 187 187 188 188 188
Sonstige 414 416 420 425 431 438 444 447

Verfiighares Einkommen, netto" 7655 7 889 7917 7921 7934 7960 7989 8021

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7317 7483 7526 7529 7543 7 566 7588 7613
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6 546 6709 6753 6754 6765 6787 6 808 6830
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 771 774 772 775 771 779 781 783

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 56 58 58 57 57 58 58 59

Sparen, netto" 337 406 391 392 391 394 400 408

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1783 1877 1781 1750 1735 1734 1733 1740
Bruttoanlageinvestitionen 1763 1820 1771 1743 1730 1724 1723 1732
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 19 57 10 7 4 10 10 8

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 221 173 193 198 205 200 164 158
Vermodgenswirksame Steuern 25 31 25 26 29 30 32 32
Sonstige Vermogenstransfers 196 142 167 172 176 170 132 126

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -16 -1 112 158 182 193 212 222

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 Q2-| 2012Q3-| 2012Q4-| 2013Q1-| 2013Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8213 8442 8487 8489 8508 8540 8581 8617
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 943 976 980 978 983 989 991 999
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 9156 9418 9467 9 466 9492 9530 9572 9616
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2190 2250 2180 2171 2178 2195 2208 2224
Arbeitnehmerentgelt 4527 4641 4693 4699 4705 4715 4732 4749
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1042 1086 1120 1117 1123 1128 1132 1137
Vermégenseinkommen 2811 3038 2914 2865 2812 2768 2732 2705
Zinsen 1335 1493 1426 1375 1326 1281 1245 1220
Sonstige Vermdgenseinkommen 1476 1545 1487 1490 1486 1487 1487 1486
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7764 7996 8026 8034 8051 8082 8114 8146
Einkommen- und Vermogensteuern 1063 1121 1179 1187 1202 1210 1219 1228
Sozialbeitrdge 1704 1754 1785 1792 1799 1807 1814 1821
Monetire Sozialleistungen 1811 1839 1881 1893 1905 1916 1926 1928
Sonstige laufende Transfers 670 674 685 687 690 694 697 701
Nettoprimien fiir Schadenversicherungen 182 184 187 187 187 188 188 188
Schadenversicherungsleistungen 176 177 179 179 180 181 182 183
Sonstige 312 314 319 321 323 325 327 330
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7 655 7 889 7917 7921 7934 7960 7989 8021
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 56 58 58 57 57 58 58 59
Sparen, netto
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto 337 406 391 392 391 394 400 408
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1421 1464 1499 1506 1512 1518 1525 1532
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 231 180 205 211 220 215 183 178
Vermégenswirksame Steuern 25 31 25 26 29 30 32 32
Sonstige Vermdgenstransfers 205 149 180 184 191 185 151 145
Finanzierungssaldo (des Vermogensbild, 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 Q2- 2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1-| 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4527 4641 4693 4699 4705 4715 4732 4749
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, brutto (+) 1450 1493 1496 1500 1506 1513 1518 1525
Empfangene Zinsen (+) 202 228 222 217 213 208 203 199
Geleistete Zinsen (-) 124 147 131 125 120 116 114 112
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 722 749 745 737 729 732 741 740
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 852 885 934 943 951 958 965 970
Sozialbeitrége, netto (-) 1699 1749 1783 1790 1797 1805 1812 1819
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1806 1834 1876 1887 1899 1911 1920 1923
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 71 69 72 74 74 74 75 76
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6093 6222 6246 6247 6248 6262 6289 6301

Konsumausgaben (-) 5298 5449 5484 5481 5488 5503 5518 5534

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 56 58 57 57 56 57 57 58
= Sparen, brutto 850 831 819 823 816 817 828 825

Abschreibungen (-) 386 396 402 403 404 405 407 409
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 13 2 2 0 0 -2 -4 -5
Sonstige Vermogensanderungen (+) 599 -264 -95 -528 -431 -163 -179 402
= Reinvermogensinderung 1076 174 324 -107 -20 246 239 813
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 558 573 555 549 543 542 541 541
Abschreibungen (-) 386 396 402 403 404 405 407 409
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 42 126 192 173 167 134 95 68
Bargeld und Einlagen 118 118 225 228 218 189 130 104
Geldmarktfondsanteile -59 -23 -31 -39 -30 =27 -14 221
Schuldverschreibungen " -17 30 -2 -16 221 -28 -20 -15

Langfristige Forderungen 388 234 154 192 194 224 238 231
Einlagen 58 54 11 7 8 25 53 56

Schuldverschreibungen -23 67 -89 -115 -119 -135 -126 -110
Anteilsrechte 103 -3 100 151 148 167 136 100
Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 94 45 60 67 58 76 62 36
Investmentzertifikate 9 -48 40 84 91 92 74 64
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 250 116 132 150 156 166 175 185
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 114 87 13 -1 -12 -2 -19 -8

Darunter: Von MFIs im Euro-Wdéhrungsgebiet 147 81 25 21 1 8 -4 -5
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen 476 191 =778 -1 016 -941 -649 -739 -332

Forderungen 201 -386 613 408 423 406 500 692
Anteilsrechte 55 -342 376 250 270 319 448 555
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 122 15 181 164 131 84 71 93
Ubrige Verinderungen, netto (+) -89 -80 4 -12 -13 -8 -8 14
= Reinvermogensinderung 1076 174 324 -107 -20 246 239 813
Verméogensbilanz
Sachvermdgen (+) 29932 30299 29 674 29227 29249 29375 29 069 29 027
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5819 5957 6128 6140 6182 6158 6207 6208
Bargeld und Einlagen 5597 5728 5950 5980 6032 6019 6076 6084
Geldmarktfondsanteile 184 166 120 112 109 101 97 91
Schuldverschreibungen " 38 62 58 49 42 39 34 33

Langfristige Forderungen 12221 12026 12813 12975 12911 13193 13 565 13901
Einlagen 1032 1086 1100 1106 1117 1130 1152 1170
Schuldverschreibungen 1409 1379 1348 1294 1261 1233 1208 1222
Anteilsrechte 4273 3923 4413 4528 4480 4719 5006 5183

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien

sowie sonstige Anteilsrechte 3066 2835 3166 3213 3163 3362 3610 3733

Investmentzertifikate 1207 1088 1247 1315 1317 1356 1397 1450
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5507 5638 5952 6047 6052 6111 6198 6326
Ubrige Nettoforderungen (+) 271 224 203 162 191 202 172 158
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 6120 6210 6198 6171 6171 6167 6154 6148
Darunter: Von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 5221 5288 5296 5285 5288 5282 5274 5267
= Reinvermogen 42121 42295 42619 42333 42361 42761 42 858 43 146

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 Q2- 2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1- 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4671 4832 4855 4852 4862 4880 4904 4922
Arbeitnehmerentgelt (-) 2837 2936 2982 2983 2988 2994 3004 3019
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 37 46 54 54 56 56 57 54
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1797 1850 1819 1815 1819 1830 1842 1849

Abschreibungen (-) 802 828 851 855 859 863 867 871

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 995 1022 969 960 960 967 975 979
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 550 571 550 550 544 537 526 517

Empfangene Zinsen 159 164 150 143 137 132 129 125
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 392 406 400 406 406 405 397 392
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 257 287 270 259 249 239 231 225
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1288 1307 1248 1251 1255 1266 1269 1270
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 924 975 954 946 940 941 940 933
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 169 192 201 201 206 204 206 209
Empfangene Sozialbeitrige (+) 69 74 74 74 73 73 74 74
Monetire Sozialleistungen (-) 69 70 70 70 70 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 45 48 49 49 51 53 52 53
= Sparen, netto 151 95 48 60 62 71 75 79
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 146 212 134 103 91 88 89 86

Bruttoanlageinvestitionen (+) 928 984 966 947 942 938 942 950

Abschreibungen (-) 802 828 851 855 859 863 867 871

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) 19 56 19 10 7 13 14 6

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 33 -29 62 47 40 55 75 78
Bargeld und Einlagen 67 6 75 80 81 91 110 100
Geldmarktfondsanteile -32 -46 -7 -6 -15 -13 -10 -20
Schuldverschreibungen " -1 11 -5 -28 -26 -24 225 -1

Langfristige Forderungen 444 491 238 203 66 59 91 42
Einlagen 22 70 -2 -34 31 6 14 2
Schuldverschreibungen 25 -26 -2 -1 -9 -10 -17 -10
Anteilsrechte 262 303 135 172 96 83 93 45
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 136 145 108 66 10 221 2 4

Ubrige Nettoforderungen (+) 6 -49 26 66 132 87 101 126
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 174 248 157 120 36 -43 -1 -5
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 221 116 -135 -126 -157 -145 -124 -116
Darunter: Schuldverschreibungen 70 48 115 102 90 86 83 83

Anteilsrechte 237 216 186 165 160 193 216 197

Borsennotierte Aktien 31 27 27 11 21 23 31 57
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 206 189 159 155 140 171 185 140
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 65 67 65 67 66 62 62 63
= Sparen, netto 151 95 48 60 62 71 75 79
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1958 1929 1988 1951 1939 1969 2053 2026
Bargeld und Einlagen 1695 1705 1777 1757 1765 1798 1881 1855
Geldmarktfondsanteile 182 134 130 127 113 111 117 106
Schuldverschreibungen " 81 90 81 67 62 60 55 64

Langfristige Forderungen 10 863 10902 11658 11942 11783 12209 12501 12 699
Einlagen 178 238 293 270 264 280 290 262
Schuldverschreibungen 258 247 266 262 261 263 259 266
Anteilsrechte 7 569 7388 7988 8288 8134 8539 8814 9 046
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2859 3029 3112 3121 3124 3127 3138 3125

Ubrige Nettoforderungen 416 521 426 490 508 501 514 563
Verbindlichkeiten

Schulden 9 805 9961 10038 10077 10033 10013 10 034 10 040
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4652 4688 4471 4443 4400 4357 4286 4298
Darunter: Schuldverschreibungen 881 875 1033 1056 1051 1083 1097 1120

Anteilsrechte 13158 12 465 13 458 13 816 13 680 14 480 15153 15 496
Borsennotierte Aktien 3815 3297 3759 3902 3 864 4213 4515 4673
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9343 9168 9 699 9914 9816 10 266 10 638 10 823

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 Q2- 2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1- 2013 Q2-
2010 2011 2012 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen -6 53 45 21 -17 -38 -62 -43
Bargeld und Einlagen -9 14 15 11 8 3 -14 -7
Geldmarktfondsanteile -8 16 33 10 -11 -19 -35 -26
Schuldverschreibungen " 11 24 -3 0 -13 222 -14 -11

Langfristige Forderungen 293 131 207 194 229 264 299 284
Einlagen -5 9 -18 -19 -15 -18 -10 -16
Schuldverschreibungen 190 41 149 106 119 123 157 141
Kredite 32 12 9 11 10 1 4 14
Borsennotierte Aktien -1 -11 -8 0 -1 9 1 4
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 12 13 5 6 5 8 11 8
Investmentzertifikate 66 68 69 90 110 140 137 133

Ubrige Nettoforderungen (+) 7 -30 -46 -28 31 -35 -4 6
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 1 3 7 5 3 3 0 0

Kredite 7 11 -16 0 -7 23 -5 -5

Anteilsrechte 7 4 1 2 2 1 5 5

Versicherungstechnische Riickstellungen 281 115 156 171 176 184 195 216
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 262 111 139 156 165 171 180 192
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 19 4 16 15 12 13 16 23

=Transa ktionsbedingte fi ielle Reinvermdgensinderungen -1 21 59 9 6 25 38 31
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 119 -105 196 144 128 93 105 103
Ubrige Nettoforderungen -6 13 240 140 100 5 -62 29
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte -1 -48 67 55 84 72 65 39

Versicherungstechnische Riickstellungen 138 16 189 167 131 82 69 95
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 127 19 187 165 130 81 69 93
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primientibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 11 -3 2 2 1 1 1 2

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen -24 -59 180 61 14 -56 91 -2
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 330 371 408 413 367 357 339 370
Bargeld und Einlagen 190 193 209 218 201 201 193 212
Geldmarktfondsanteile 88 102 126 126 107 99 86 100
Schuldverschreibungen 52 76 74 69 59 56 60 58

Langfristige Forderungen 6043 6047 6665 6804 6800 6927 7047 7238
Einlagen 606 611 594 595 596 591 588 583
Schuldverschreibungen 2638 2 660 3013 3053 3055 3077 3141 3236
Kredite 469 481 490 489 487 489 493 504
Borsennotierte Aktien 422 371 404 413 410 426 439 445
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 418 422 435 437 436 441 444 445
Investmentzertifikate 1490 1497 1728 1818 1816 1904 1943 2025

Ubrige Nettoforderungen (+) 245 260 250 247 238 227 216 238
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 43 46 55 55 52 52 54 55

Kredite 292 301 285 300 299 293 283 298

Anteilsrechte 447 403 472 492 500 516 541 536

Versicherungstechnische Riickstellungen 6008 6139 6484 6598 6601 6661 6748 6909
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5203 5332 5659 5756 5760 5819 5908 6042
Primieniibertréige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 805 807 825 842 842 842 841 867

= Finanzielles Reinvermogen (Nettogeldvermégen) -172 210 28 19 47 -12 225 48
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 Wahrung

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getétigte Transaktionen und Umlauf am E

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 Mai 16 957,8 710,5 68,7 147233 664,5 74,2 16 713,5 803,6 92,9 0,0 13,5 -1,0
Juni 16 895,0 600,7 -62,4 14 671,5 558,1 -51,3 16 644,3 6752 -62,5 -0,3 2239 -0,8
Juli 16 828,7 640,0 -66,0 14 598,6 591,2 <723 16 551,8 7259 -79.9 -0,9 -57,2 -1.4
Aug. 16 805,5 516,1 =234 145738 4825 25,1 16 537,9 594,7 -17,1 -0,8 18,3 -0,9
Sept. 16 815,3 606,8 10,3 14 566,6 556,2 -6,7 16 524,9 667,1 -5,1 -0,7 414 -0,2
Okt. 16 819,0 642,7 47 14 557,9 572,4 -7,6 16 493,6 705,5 -20,1 -1,0 -35,9 -0,5
Nov. 16 929,1 598,2 110,3 14 639,3 5393 81,7 16 580,4 670,5 85,4 -0,7 19,1 -0,5
Dez. 16 752,5 515,9 -186,5 14 465,2 471,71 -183,9 16 361,0 575,6 -220,4 -1,2 -119,3 -1,6
2014 Jan. 16 776,3 797,0 23,8 14 496,6 739,0 31,4 16 468,9 890,0 90,2 -0,8 69,5 -0,1
Febr. 16 849,1 629,6 68,6 14 556,6 576,6 56,0 16 529,9 697,2 70,0 -0,6 9,4 -0,2
Mirz 16 830,7 648,1 -19,3 14 5259 579,0 -31,6 16 480,5 675,1 -50,1 -0,7 -47,9 -1,3
April . . . 14 479,3 612,6 -44,7 16 433,7 706,7 -42,0 -1,0 -43,6 -1,4
Mai . . . 14 592,7 656,7 112,4 16 589,6 782,3 138,2 -0,7 58,0 -0,9
Langfristig
2013 Mai 15630,9 2545 68,6 13 474,8 2232 74,9 152114 260,9 88,4 1,0 20,5 -0,4
Juni 15610,5 208,2 -19.9 13 468,6 181,6 -5,6 15188,2 201.,4 -17,5 0,7 -10,2 -0,2
Juli 15538,9 204,7 -71,6 133833 173,1 -85,0 15 083,6 1953 2943 0,1 -54.,8 -1,1
Aug. 155334 117,3 -5,6 133744 97,7 9,1 15082,2 113,0 -55 0,2 373 -0,1
Sept. 15 549,9 2237 16,9 13 380,0 190,6 6,0 15 088,3 216,7 15,6 0,2 56,4 0,5
Okt. 15 579,1 249,1 29,3 13 390,6 199,0 10,8 15084,3 2282 5,1 -0,1 -6,7 0,6
Nov. 15 695,7 251,9 1154 13482,1 210,0 90,4 15191,7 240,1 105,7 0,2 45,7 0,9
Dez. 15 596,1 154,0 -100,1 13 390,9 133,1 -91,7 15079,9 148,5 -103,2 0,1 -44,1 0,4
2014 Jan. 15562,4 275,6 -32,7 13357,7 2373 -32,0 15 089,5 290,2 -4,1 0,1 22 1,2
Febr. 15 627,7 233,0 65,1 134134 199,0 55,5 151423 231,6 65,1 0,4 9,2 0,8
Mirz 15583,9 2557 -45,1 13 365,3 207,9 -49,5 15091,1 2372 -52,2 0,0 -47,8 -0,5
April . . . 13 343,0 2219 21,1 15073,2 246,9 -14,1 -0,1 -17,0 -0,7
Mai . . . 13 457,0 2718 114,0 15224,8 321,2 136,7 0,2 66,2 -0,4

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

(in Mrd €)

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

1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 * 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 = 2008 ' 2009 ' 2010 " 2011

2012

2013

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansdssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 16 598 5399 3256 988 6271 684 958 589 81 68 187 32
2013 16 361 4887 3187 1060 6554 674 729 385 64 64 187 29
2013 Q2 16 644 5122 3262 1023 6559 678 775 408 65 67 201 34
Q3 16 525 5004 3244 1054 6552 671 663 350 52 64 171 25
Q4 16 361 4887 3187 1060 6554 674 651 341 57 65 162 25
2014 Q1 16 480 4829 3193 1084 6694 681 754 371 72 69 201 41
2014 Febr. 16 530 4891 3214 1083 6659 681 697 333 60 60 199 44
Mirz 16 480 4829 3193 1084 6 694 681 675 311 86 64 175 39
April 16 434 4797 3169 1084 6709 675 707 327 65 76 205 34
Mai 16 590 4793 3239 1104 6779 675 782 362 110 85 195 31
Kurzfristig
2012 1488 601 136 82 606 64 703 490 37 53 103 21
2013 1281 474 110 75 570 52 512 315 27 43 102 21
2013 Q2 1456 558 135 90 620 54 538 337 26 52 100 23
Q3 1437 539 133 90 627 47 488 294 26 46 104 18
Q4 1281 474 110 75 570 52 445 269 23 45 90 18
2014 Q1 1389 530 143 81 579 56 501 289 35 50 99 27
2014 Febr. 1388 544 124 85 581 52 466 260 35 48 100 23
Mirz 1389 530 143 81 579 56 438 234 46 45 83 29
April 1361 522 141 81 567 50 460 259 22 64 91 24
Mai 1365 522 133 84 571 48 461 260 21 60 98 22
Langfristig?
2012 15110 4798 3120 906 5665 621 255 99 45 16 83 12
2013 15 080 4413 3077 985 5983 622 217 69 38 17 85 8
2013 Q2 15188 4564 3127 934 5939 624 237 71 40 16 101 10
Q3 15088 4465 3111 964 5925 623 175 56 26 18 67 8
Q4 15 080 4413 3077 985 5983 622 206 72 35 20 72 7
2014 Q1 15091 4299 3049 1003 6115 624 253 82 37 19 102 14
2014 Febr. 15142 4347 3090 998 6078 629 232 74 25 12 100 21
Miirz 15091 4299 3049 1003 6115 624 237 71 40 19 92 9
April 15073 4275 3028 1003 6142 625 247 68 43 12 113 10
Mai 15225 4271 3106 1020 6202 627 321 101 89 26 97 8
Darunter: Festverzinslich
2012 10 434 2811 1210 814 5154 444 165 54 18 15 71 7
2013 10 680 2 648 1314 883 5382 452 144 36 18 14 69 6
2013 Q2 10 676 2719 1300 839 5363 455 154 34 20 13 79 8
Q3 10 655 2671 1315 863 5353 454 121 32 12 14 59 5
Q4 10 680 2648 1314 883 5382 452 137 37 18 18 59 5
2014 Q1 10 756 2570 1311 897 5517 461 183 46 20 16 90 11
2014 Febr. 10 746 2603 1313 893 5477 461 170 39 9 11 93 18
Miirz 10 756 2570 1311 897 5517 461 168 39 27 15 79 7
April 10 762 2560 1328 896 5516 462 156 36 23 11 78 8
Mai 10917 2563 1395 913 5583 463 222 39 70 24 83 7
Darunter: Variabel Verzinslich
2012 4247 1733 1813 88 439 175 78 38 25 1 8 5
2013 3987 1562 1657 98 501 169 61 28 17 2 11 2
2013 Q2 4076 1 606 1725 92 484 169 70 31 17 2 17 2
Q3 4017 1580 1693 97 4771 169 43 20 13 3 4 2
Q4 3987 1562 1657 98 501 169 61 31 16 2 10 2
2014 Q1 3919 1533 1621 101 501 163 57 31 14 2 8 3
2014 Febr. 3980 1545 1660 100 507 168 47 29 11 0 4 3
Miirz 3919 1533 1621 101 501 163 58 33 11 3 8 2
April 3895 1522 1583 101 526 162 79 29 16 1 32 1
Mai 3898 1514 1588 102 531 163 88 58 16 2 11 2

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 20,4 -8,1 1,9 10,5 13,0 3,1 - - - - - -
2013 -16,9 -39 7 <72 6,7 24,0 -0,6 - - - - - -
2013 Q2 7,9 -40,8 3,7 3,5 44,7 233 -7,6 -39,7 3,0 2.4 29,7 -3,0
Q3 -34,1 -36,7 -4.,8 11,2 -1,6 22,1 0,8 -35,5 9,3 11,7 16,0 -0,6
Q4 -51,7 2354 -21,9 32 0,9 1,4 -454 =243 -42,4 6,0 14,5 0,9
2014 Q1 36,7 -20,9 0,3 82 46,9 22 10,3 -34,1 74 5.8 30,2 1,0
2014 Febr. 70,0 274 1,8 1,4 81,3 12,8 9,4 -56,9 9,3 2,1 47,6 11,5
Mirz -50,1 -63,3 =222 1,1 352 -0,9 -47,9 -55,6 21,3 -1,0 372 27,2
April -42,0 -28,5 -22,7 0,6 14,5 -5,9 43,6 -32,7 37,5 -6,0 37,3 -4.8
Mai 138,2 -14,2 67,1 17,2 68,8 -0,7 58,0 -25,0 58,0 15,2 10,5 -0,6
Langfristig
2012 30,4 0,5 -0,1 10,4 15,4 42 - - - - - -
2013 1,2 -29, 4 -39 73 26,8 0,3 - - - - - -
2013 Q2 22,6 33,1 53 4,0 45,1 1,3 0,1 -39,1 54 3,0 31,0 -0,2
Q3 -28,1 -30,7 -4,1 10,9 -42 0,1 13,0 -27,6 6,8 11,5 19,9 2,5
Q4 2,5 -14,5 -10,9 8,3 19,8 -0,2 -1,7 -4.9 -28,6 9,0 22,2 0,6
2014 Q1 2,9 -38,6 9,3 6,1 44,0 0,7 -12,1 -45,5 -2,6 5,7 31,2 -0,9
2014 Febr. 65,1 -38,7 0,5 34 86,5 13,4 9,2 -62,6 5,6 2,2 52,1 11,9
Mirz -52,2 -49,2 -41,3 53 37,8 -4.8 -47,.8 -42,1 -384 3,1 384 -8,9
April -14,1 21,9 -20,1 04 26,8 0,8 -17,0 -26,7 -30,7 -3,6 44,7 -0,7
Mai 136 7 -12,0 74,6 14,5 58,5 1,1 66,2 -22,8 66,0 16,3 5,6 1,1

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt 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 Mai 0,0 -6,5 -0,7 11,2 4,4 -0,4 -1,0 -11,5 3,0 8,4 5.2 22,9
Juni -0,3 <73 0,3 10,3 43 -2,6 -0,8 -10,8 0,9 5,5 6,3 2,1
Juli -0,9 -8,7 0,5 10,1 4,1 -4,7 -1,4 -11,6 0,7 5,7 5,9 -5,6
Aug. -0,8 -9,2 1.4 10,7 4,1 -3,6 -0,9 -9,9 0,2 7,3 5,1 -1,4
Sept. -0,7 -8,9 1,7 10,2 4,1 -3.8 -0,2 -8,4 23 8,5 43 232
Okt. -1,0 -9,0 0,8 10,1 3,8 -4,1 -0,5 <74 -0,3 8,6 42 -5,0
Nov. -0,7 -8,8 0,7 10,2 4,0 -2,6 -0,5 -59 -14 12,0 2,8 22
Dez. -1,2 -8,9 -2,7 8,2 4,6 -1,1 -1,6 -6,9 -6,0 10,7 2,8 0,2
2014 Jan. -0,8 -8,1 -1,7 9,6 44 -2,0 -0,1 -4.4 -4,0 13,7 3,0 2,0
Febr. -0,6 -71,8 -1,8 8,7 45 0,7 -0,2 -5,5 -38 10,1 3,9 2,9
Mirz -0,7 -1,7 22,1 7,7 42 -0,8 -1,3 -6,9 -6,3 6,8 4,1 1,7
April -1,0 -7,6 -3,5 6,3 47 -1,9 -14 -7,8 -6,6 39 53 1,1
Mai -0,7 -7,2 -2,0 8,0 3,8 -1,2 -0,9 -8,3 -2,5 4,5 48 -0,3
Langfristig
2013 Mai 1,0 -49 -1,0 13,3 5,1 2,9 -0,4 -10,0 2,0 7,7 5,5 -1,0
Juni 0,7 -5,9 0,1 12,6 48 1,6 -0,2 -10,4 1,3 5,9 7,1 -1,7
Juli 0,1 <72 0,2 12,1 45 0,3 -1,1 -11,9 0,9 5,7 6,5 3,1
Aug. 0,2 <15 1,1 12,4 4,5 0,7 -0,1 -10,0 1,9 8.4 5,8 0,3
Sept. 0,2 <75 1,2 11,2 4,4 0,3 0,5 -8,4 24 9,6 53 2,2
Okt. -0,1 -1,5 0,6 10,9 42 0,8 0,6 -6,8 0,3 10,0 5,1 1,7
Nov. 0,2 <74 0,6 10,9 4.8 0,4 0,9 -4,7 -0,9 14,2 42 1,7
Dez. 0,1 -74 -1,5 9,7 5,7 0,6 0,4 -4,2 -4,2 13,6 43 3,0
2014 Jan. 0,1 -7,6 -0,8 10,2 5,5 -1l 1,2 =32 -2,4 14,9 44 1,2
Febr. 0,4 RN -0,3 10,1 5,6 1.8 0,8 -53 24 11,9 54 33
Mirz 0,0 -1,5 -1,8 9,5 5.4 0,9 -0,5 -6,7 -5,9 9,4 5,5 -0,3
April -0,1 <73 3,1 83 5,9 0,4 -0,7 -7,8 -6,5 6,5 6,8 -0,8
Mai 0,2 -6,9 -1,2 10,5 49 0,7 -0,4 9,1 -1,6 7,0 5,7 -0,4

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.

1994 7 1995 7 1996 ' 1997 " 1998 ' 1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 * 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2012 53 4,1 1,9 10,6 5,9 73 -0,9 -0,3 -4,9 -0,4 6,6 23,3
2013 33 3,2 6,7 13,6 4,6 4,1 -7,2 -7,5 -9.4 5,0 -1,3 -0,8
2013 Q2 3,7 233 7.5 15,0 5,1 45 7,5 -6,7 -10,7 2,0 -1,8 -0,8
Q3 3,0 -4.8 7.8 12,9 438 34 -8,0 -9,6 -8,9 6,9 -1,9 -5.4
Q4 23 -5,0 5.2 10,7 42 2,6 -6,6 9.8 =79 11,7 6,5 -4,1
2014 Q1 1,8 -5,9 1.4 9,9 48 1,8 -5,0 -8,5 <72 12,6 12,8 2,5
2013 Dez. 2,1 -5,1 3,7 9,5 4,5 2,2 -6,2 -9.3 -9.4 11,1 14,2 -2,9
2014 Jan. 1,7 -5,8 2,0 10,0 4,6 0,0 -5,1 -8,8 7,6 13,4 15,8 3,0
Febr. 1,8 -6,2 0,0 10,3 5.2 2,9 -42 -84 =52 12,4 10,5 -0,9
Mirz 1,7 -6,4 0,6 9,1 5,0 3,0 -5,0 <72 -7,8 12,9 10,2 -43
April 1,7 -6,4 0,9 8,1 5,0 2,6 -5.2 -6,8 -9,7 12,2 13,8 -5,0
Mai 2,2 -5,8 39 10,4 4,6 2,1 -5.4 -6,9 -9.3 13,1 9,5 -3,0
Euro

2012 5,5 4,6 0,6 10,9 6,0 7,2 -0,6 2,0 -6,5 -1.4 6,3 22,9
2013 3,1 -4,0 4,1 14,7 4,6 4,1 -7,5 <72 -10,7 6,2 -1,8 -1,2
2013 Q2 34 -4,0 4,6 16,4 5,0 44 -1,7 -5,9 -12,0 4,0 2.4 -1.4
Q3 2,7 5,9 5,0 14,0 438 3,8 -84 -9,7 9,9 8.4 23 -5,8
Q4 2,0 -6,0 2,8 11,4 43 2,8 -7,0 -10,3 -8,7 12,8 4 4,5
2014 Q1 1,6 7,1 -1,2 9,6 49 1,7 -5,7 -9,3 -84 11,7 12,9 -2,8
2013 Dez. 2.0 -6.2 2.4 10.3 4,6 2.4 -6.9 -10,2 -10,5 11,2 14,1 -3.4
2014 Jan. 1.4 -6,9 -1.4 9,7 4,6 0,0 -5,9 -9,6 -9.3 12,1 16,0 3,1
Febr. 1,6 74 22,7 b 5.2 2,7 -4.8 9,2 -6,1 11,3 10,7 -1,5
Mirz 1,5 -7.8 -1.4 8.4 5,0 2,6 -5,6 -8,1 -8,8 12,1 10,3 4,1
April 1,5 -8,1 -0,5 7.5 5,1 2,3 -5,9 7,6 11,1 10,9 14,2 -43
Mai 2,1 1.5 4.6 9,2 4,7 1,8 -6,1 -7.9 -10,5 12,0 9,8 22,2

Al18 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreib

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 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. 42351 106,9 0,9 364,9 49 3239 2,7 3546,2 0,4
Okt. 43118 107,0 1,0 383,5 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 2,5 38559 0,4
Juli 4903,7 108,0 1,1 446,6 7,9 418,7 1,8 4038,5 0,3
Aug. 4892,0 107,9 ,1 461,5 7,8 416,1 1,1 4014,5 0,3
Sept. 5136,7 107,9 1,0 491,7 7,8 427,6 0,7 42173 0,3
OKkt. 5411,0 108,1 1,1 557,2 7,7 445,1 0,8 4408,7 04
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 108,8 1,4 597,7 8,9 456,1 0,6 44315 0,6
Febr. 57575 108,9 1,7 637,8 9,0 4753 1,9 46444 0,8
Mirz 5809,2 109,1 2,0 642,6 9,0 477,1 2,0 4689,5 1,2
April 5842,0 109,2 2,2 639,1 10,9 485,9 1,8 4717,0 1,3
Mai 5940,5 109,4 2,2 642,6 10,5 4854 1,8 4812,6 1,3

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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=+++ Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

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 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 22 1,1 11
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 1,3 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 <13 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 <18
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 1,9 37,1 29,2 0,0 29,1 0,3 0,3 0,1 9,6 1,7 7,9
Juli 5.4 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 13 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. 18,9 7.8 11,1 9,1 0,3 8,9 0,5 0,1 0,3 9,4 7.4 1,9
Febr. 8,7 23 6,4 0,7 0,0 0,7 6,4 0,3 6,1 1,6 2,0 -0,4
Mirz 10,8 2,4 8,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,0 10,2 1,8 8,4
April 12,3 3,1 9,2 3,0 0,0 3,0 1,4 0,2 1,3 7,9 2,9 5,0
Mai 13,7 2,6 11,1 6,0 0,0 6,0 1,2 0,4 0,8 6,5 22 42

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

Bl Nichtfinanziclle Kapitalgesellschaften
MFIs
BN rinanzielle 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 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 1,63 1,93 1,11 1,03 0,33 0,63 1,42 1,75 0,83
Mirz 0,28 1,57 1,50 1,86 1,07 1,01 0,35 0,65 1,37 1,58 0,87
April 0,27 1,57 1,44 1,83 1,06 0,99 0,34 0,70 1,24 1,60 0,28
Mai 0,27 1,42 1,31 1,72 1,05 0,96 0,34 0,61 1,26 1,38 0,29
Juni 0,27 1,35 1,24 1,74 1,04 0,92 0,31 0,57 1,13 1,52 0,20

5

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 e
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 Juli 7,75 16,96 5,63 6,12 7,63 7,15 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 7,17 2,80 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 7,22 2,83 3,05 3,05 3,25 335 3,04 3,99 3,16
Okt. 7,67 17,02 5,71 6,04 7,63 7,15 2,77 3,04 3,12 3,27 335 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 2,76 3,01 3,12 331 3,36 3,18 3,80 3,01
Febr. 7,65 17,08 5,87 6,01 7,68 7,38 2,79 2,95 3,09 3,27 3,35 3,23 3,97 3,07
Mirz 7,65 17,08 5,83 5,94 7,54 7.28 2,78 2,90 3,03 3,23 3,29 3,23 4,03 3,12
April 7,61 17,24 5,67 5,82 7,51 7,18 2,72 2,91 3,00 3,24 3,29 3,10 3,87 3,07
Mai 7,56 17,25 5,64 5,96 7,58 7,27 2,71 2,87 2,96 3,14 3,23 3,29 3,96 2,98
Juni 7,59 17,21 5,46 5,89 7,46 7,11 2,64 2,83 2,89 3,09 3,19 3,16 3,86 2,94
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre:ll'(:e mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
redite
und Uber- Variabel Mehr als| Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Variabel Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 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 4,81 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 4,39 4,14 3,51 3,50 2,19 2,64 3,14 2,86 3,28 3,38
Nov. 4,08 4,56 4,71 434 429 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 3,41 2,17 2,73 2,67 2,81 2,82 3,13
2014 Jan. 4,16 4,61 4,68 425 3,99 3,40 3,48 2,15 2,74 2,76 2,94 3,03 3,12
Febr. 4,11 4,54 4,59 426 4,08 3,48 3,46 2,08 2,78 2,91 2,77 2,79 3,13
Mirz 4,08 4,60 4,49 4,22 4,10 3,51 347 2,18 2,74 2,83 2,99 2,77 3,23
April 4,12 4,59 4,48 4,10 3,95 3,45 3,45 2,20 2,57 2,88 2,57 2,82 3,20
Mai 4,05 4,50 4,51 422 4,06 3,41 3,41 2,07 2,42 2,67 2,80 2,62 3,04
Juni 4,01 4,29 437 4,12 4,04 3,36 3,21 1,95 2,71 2,61 3,35 2,81 2,95
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 tiber alle Lander des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering sind.

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

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

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

Finanzmarkte

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einl nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig ["Bis 7 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig ["Bjs 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 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 1,87 2,55 1,09 1,05 0,33 1,24 2,77 1,01
Febr. 0,28 1,84 2,59 1,11 1,03 0,33 1,23 2,78 1,08
Mirz 0,28 1,79 2,53 1,07 1,01 0,35 1,20 2,76 1,11
April 0,27 1,75 2,52 1,06 0,99 0,34 1,18 2,73 1,02
Mai 0,27 1,70 2,48 1,05 0,96 0,34 1,18 2,71 0,87
Juni 0,27 1,65 2,48 1,04 0,92 0,31 1,15 2,67 0,78
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Juli 3,51 324 3,40 7,59 6,18 4,84 3,64 3,26 3,14
Aug. 3,52 322 3,37 7,58 6,16 4,82 3,63 3,26 3,12
Sept. 3,55 322 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 3,62 327 3,12
Nov. 3,51 322 3,34 7,52 6,11 4,79 3,59 3,28 3,12
Dez. 3,59 3,24 3,33 7,49 6,08 4,77 3,61 3,29 3,14
2014 Jan. 3,61 3,17 3,31 7,59 6,11 4,76 3,67 3,30 3,13
Febr. 3,59 3,21 3,37 7,64 6,23 4,83 3,63 333 3,17
Mirz 3,57 3,18 3,33 7,62 6,13 476 3,62 3,30 3,13
April 3,63 3,16 3,31 7,51 6,14 478 3,63 3,30 3,14
Mai 3,60 3,15 3,29 7,50 6,13 4,76 3,57 3,28 3,13
Juni 3,28 3,14 3,29 7,49 6,15 478 3,52 3,27 3,13

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

A22 Kred_.itneuEeschéift mit variabler Verzinsung oder mit
einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebithren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

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

= Konsumentenkredite

= »++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte

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

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

5,00 5,00 9,00 9,00
8,00 M 8,00
4,00 4,00 ‘/wl W\
7,00 LA A A A | 7,00
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3.00 |‘ \ v/\y 3,00 6,00 “ PR 6,00
, o
AR \ / . ) M
\Q“'\‘ My, : 5,00 I,‘c M‘l VvV 5,00
we b ’ ¥} -~
2,00 [ Xoous ) 2,00 400 [0~ = PO y RN 400
Ceas / \- \ - = \v ~
s taa, L [rS - KRR
3,00 \’\A T N e 3,00
2,00 2,00
0,00 : : : : : : : : : : —40,00 1,00 ‘ ‘ ‘ ‘ : : : : : : —1'1,00
20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2013 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
Q2 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13

2013 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

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

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

Juli 0,04 0,10 0,21 0,30 0,49 0,23 0,13

A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===« Dreimonatssatz
= = Zwoélfmonatssatz

= Buro-Wihrungsgebiet" >
+aes Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

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 ,,Erlauterungen®.

2) Die Angaben bezichen 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 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
Q2 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
2013 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
Mai 0,09 0,03 0,06 0,56 0,98 1,56 1,47 1,49 0,01 0,23 1,60 3,23
Juni 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
Juli 0,04 -0,02 0,01 0,43 0,81 1,34 1,30 1,33 -0,04 0,14 1,35 2,91

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets ? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

— Juli 2014 = Einjahressatz

=+s= Juni 2014 ==« = Zchnjahressatz

= = Mai2014 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz

3,0 3,0 3,0
2,5 — 2,5 2,5
- T T T T T T,
e T
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S
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-0.,5 y y y y y -0.5 '0,5‘\“\“\“\ \“\“\“\“\“\"0’5
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2012 2013 2014

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der 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 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 581,1 197,7 471,6 312,1 150,4 406,2 2713 2240 2453 631,3 16749 141277
Q4 304,9 3017,6 620,6 211,9 4922 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 2939 640,7 18349 149589
Q2 326,5 3214,0 657,3 219,5 5242 360,3 184,5 471,9 305,3 2849 3119 656,5 1900,4 14 655,0
2013 Juli 2724 2 686,5 569,6 193,1 4659 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 143175
Aug. 284,2 2803,8 581,8 198,2 4828 3149 153,2 407,0 276,1 2238 245,6 636,8 1670,1 13726,7
Sept. 290,6 2 864,6 592,8 202,3 485,0 3239 156,8 423,6 288,6 234,1 260,0 613,1 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 4488 3006,1 253,7 289,1 646,6 17835 149317
Dez. 304,7 3010,2 631,3 211,7 490,9 316,3 170,3 4439 307,2 245,0 282,0 633,9 1807,8 156552
2014 Jan. 314,7 30924 640,7 2174 4979 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 2974 647,6 18224 155783
Febr. 3159 30859 643,7 219,2 502,0 3189 183,0 460,0 304,3 261,1 291,9 638,3 1817,0 146176
Mirz 317,0 3094,0 632,7 219,5 500,7 3324 182,5 460,6 306,2 275,0 292,2 635,8 1863,5 14694,8
April 3232 31715 6378 219.9 518,8 348,9 185,8 470,5 304,1 278,7 298,6 642,4 18643 144753
Mai 3247 31974 660,9 217,7 521,7 362,3 181,9 470,2 300,4 280,6 315,0 657,2 1889,8 14343,1
Juni 331,5 3271,7 672,1 2209 531,9 369,2 1859 475,0 31L6 2952 3214 669,1 1947,1 151318
Juli 3223 31923 659,8 2153 522,6 361,0 178,3 4538 311,5 292,0 308,7 660,0 1973,1 153793

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben bezichen 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 38
2013 117,2 1,4 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2013 Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 1,6 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 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,5 2,0
Q2 118,2 0,6 0,9 0,0 1,3 0,0 0,1 -1,0 -0,2 -0,3 0,3 0,3 2,2
2014 Febr. 116,9 0,7 1,1 0,3 1,3 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,5 2,0
Mirz 118,0 0,5 0,9 0,0 1,1 -0,1 0,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,1 0,2 2,0
April 118,2 0,7 1,1 0,1 1,6 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,5 23
Mai 118,1 0,5 0,8 0,0 11 0,0 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,2 2,2
Juni 118,2 0,5 0,8 -0,1 1,3 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,3 2,1
Juli® 117,5 04 . . 1,3 . . . . -0,2 . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrinke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- K Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstul:igen

mittel mittel ohne Energie mieten o

personlichen

Bereich

Gewichte

in % (2014) 19,8 12,3 7,5 37,5 26,7 10,8 10,5 6.2 7.3 3,1 14,7 7,2
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 11 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 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 L5 2,9 =32 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 24 -42 22 0,7
2013 Q2 3,1 2,1 48 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 -4,5 2,0 0,9
Q3 3,1 2,5 42 0,3 0,4 0,1 1,8 1,7 23 -4,0 22 0,8
Q4 1,8 2,1 1,3 -0,1 0,3 -0,9 1,7 1.4 1.8 23,5 2,0 0,4
2014 Q1 1,4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 1.4 1,6 -2,7 13 1,2
Q2 0,2 1,5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,9 1.4 1.8 -2,8 1,6 1,3
2014 Febr. 1,5 1,8 0,9 -0,4 0,4 223 1,8 1.4 1,8 2,4 1,5 1,2
Mirz 1,0 1,7 -0,1 -0,5 0,2 22,1 1,8 1.4 1,3 -2,4 1,1 1,2
April 0,7 1,6 -0,7 -0,3 0,1 -1,2 1,8 1,4 2,5 -2,6 2,0 1,3
Mai 0,1 1,5 22,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1.4 1.4 -2,9 1,2 1,3
Juni -0,2 1.4 -2,8 0,0 -0,1 0,1 1,8 1.4 1,6 -2,9 1,6 1.4
Juli¥ -0,3 . . . 0,0 -1,0 . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet 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 Verdffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets 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
Py il
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mephid ltggl(l;:r
(IildeXZ Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter Preise fiir
2010=100) . . !
beitendes sammen tungs- tions- 7 G v gewerbliche
Gewerbe giiter giiter U= e er- Immo-
sammen | brauchs-| brauchs- bilien 2
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 6,2 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 11 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 -1,8 -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 -1,0
2013 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 -1,1
Q3 108,3 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 22,7 0,4 -1,5 -1,0
Q4 108,0 -1,1 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,9 0,6 1,0 -2,8 0,8 -1,6 -0,9
2014 Q1 107,6 -1,6 -1,1 -0,5 -1,8 0,4 0,6 0,9 0,5 -4,1 04 -0,5 .
Q2 107,2 -1,0 -0,3 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,8 0,5 -2,8 . . .
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 0,6 0,8 0,5 -4.4 - - -
Mirz 107,3 -1,7 -1,2 -0,5 -1,9 0,3 0,5 0,8 0,4 -4.4 - - -
April 107,2 -1,2 -0,5 -0,3 -1,5 03 0,7 0,8 0,7 233 - - -
Mai 107,1 -1,0 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,6 0,8 0,6 -2,7 - - -
Juni 107,3 -0,8 -0,2 -0,1 -0,9 0,4 0,4 1,0 0,3 23 - - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise Robhstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(E€Barrel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte” | Importe”
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,0 19,3 57,9 40,4 22,6 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 15,9 21,3 13,6 15,0 20,0 11,8 109,4 1,2 2,0 24 0,8 1,5 3,6 5,8
2012 86,6 =52 0,2 -7,6 -1,7 5,8 -6,9 110,9 1,3 1,6 2,1 1,0 L1 1,6 2,4
2013 81,7 -8,0 -13,4 -53 -1,7 -10,1 -5,8 112,5 1,5 1,1 1,2 1,2 0,3 -0,3 -1,3
2013 Q2 79,0 -8,3 -6,4 -9,2 -6,5 -3,6 -8,6 112,5 1,6 1,2 1,3 1,0 0,2 0,0 -1,2
Q3 82,5  -10,6 =222 -43 -114 -18,2 -5,7 112,6 1.4 1,0 1.4 11 0,2 -0,6 -1,6
Q4 80,3 -10,1 -18,4 -5,9 -10,9 -154 -7.2 112,7 11 0,7 0,9 11 0,2 -0,9 -1,9
2014 Q1 786  -12,9 -8,8 -14,7 -11,0 -6,7 -14,1 113,2 0,9 0,6 0,8 0,5 0,1 -1,0 22,0
Q2 79,9 -6,3 -1,3 -8,6 3,7 1,1 -7.4 . . . . . . . .
2014 Febr. 794  -13,1 -8,2 -15,2 -11,3 -6,8 -14,5 - - - - - - - -
Mirz 718  -124 -3,9 -16,2 -9,5 -1,2 -15,5 - - - - - - - -
April 78,2 7,6 0,6 -11,2 -5,4 1,3 -10,4 - - - - o - - -
Mai 79,4 -6,9 2,1 29,2 -39 1.4 -8,0 - - - - - - - -
Juni 82,3 -42 23 -5,1 -1,7 0,4 233 - - - - - - - -
Juli 79,9 -4.8 -5,0 -4,6 -1,6 -1,6 -1,6 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von

Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IPD-Daten und nationalen Quellen (Tabelle 2, Spalte 13 in Abschnitt 5.1) und

EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

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 (inlandische 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-Wéhrungsgebiets.
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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 V
2012 112,7 1,9 43 2,7 2,6 1,9 3,1 1,0 0,6 2,5 0,6 2,3
2013 114,1 1,2 1,0 1,7 1,2 0,7 2,0 1,3 -1,4 1,0 1,3 1,3
2013 Q2 113,9 1,2 1,5 2,0 1,1 1,2 1,5 0,8 -14 1,3 0,8 14
Q3 114,3 1,3 1,1 2,6 2,1 0,2 33 0,8 -1,0 0,4 1,2 0,8
Q4 114,2 0,7 -14 -0,4 0,9 -0,7 1,6 3,1 -1,5 0,0 2,1 0,8
2014 Q1 114,5 0,5 -1,4 0,5 0,9 -0,3 23 0,7 -0,3 1,4 0,3 0,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 116,6 1,9 11 2,5 3,1 1,9 2,5 1,1 1,7 2,5 1,1 1,6
2013 118,5 1,6 2,1 2,5 1,9 0,9 1,3 1,4 1,2 1,7 1,7 0,8
2013 Q2 1184 1,6 2,0 2,5 1,9 1,3 1,3 1,1 22 2,1 1,3 1,1
Q3 118,9 1,7 2,6 32 2,7 1,0 1,6 1,1 0,8 1,5 1,5 0,9
Q4 119,1 1,6 1,1 2,1 2,2 0,6 1,1 1,9 0,8 1,3 2,3 0,9
2014 Q1 119,6 1,3 1,0 2,0 37 1,3 1,6 1,3 -0,3 1,6 0,5 1,0
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2012 103,5 0,0 3,1 -0,2 0,5 -0,1 -0,6 0,1 1,1 -0,1 0,5 -0,6
2013 103,9 0,4 1,1 0,8 ,6 0,3 -0,7 0,1 2,7 0,7 0,4 -0,5
2013 Q2 104,0 0,4 0,5 0,5 0,8 0,0 -0,2 0,4 37 0,8 0,5 -0,3
Q3 104,1 0,5 1.4 0,6 0,6 0,7 -1,6 0,3 1,9 1,0 0,3 0,1
Q4 104,3 0,9 2,5 2,5 1,3 1,3 -0,5 -1,2 2,3 1,3 0,2 0,1
2014 Q1 104,4 0,8 2,5 1,5 2,8 1,6 -0,6 0,6 0,0 0,2 0,2 0,1
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 119,3 2,6 2,9 3,6 49 2,6 3,1 1,6 2,0 2,6 1,2 2,6
2013 121,6 1,9 2,1 2,2 2,6 1,4 1,4 1,4 1,6 2,1 1,9 1,3
2013 Q2 121,4 1,6 1,9 1,5 1,8 1,5 1,0 0,6 2,1 23 1.4 1,4
Q3 121,9 1.8 1,9 2,1 2,4 1,3 1,9 0,6 1,9 2,0 1,7 1,2
Q4 122,0 1.4 -0,1 1,0 2,1 0,7 0,8 1,0 1,0 1,5 2,3 0,4
2014 Q1 122,8 0,8 -0,4 0,3 2,4 0,9 1,7 1,1 -0,4 1,5 0,9 -0,7
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2012 106,5 0,8 2,1 0,9 2,0 0,7 0,1 0,5 1,9 0,2 0,7 0,1
2013 107,2 0,7 0,6 0,5 1,1 0,7 -0,6 0,2 33 1,1 0,6 0,0
2013 Q2 107,1 0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -0,4 -0,3 3,7 0,4 0,5 0,0
Q3 107,3 0,7 0,7 -0,4 0,3 1,4 -1,2 0,0 2,5 1,7 0,6 0,3
Q4 107,5 0,7 1,7 1,5 1,2 1,2 -1,1 -1,9 3,1 2,0 0,2 -0,2
2014 Q1 107,9 0,4 1,9 -0,2 1,6 1,2 -0,7 0,2 1,6 0,5 0,6 -1,3
5. Arbeitskostenindizes *
Insg Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: = 5 = . A - Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrdge | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen . : 4
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 108,7 1,9 1,9 1,8 2,4 24 2,1 2,2
2013 110,3 1,5 1,8 0,9 2,1 0,9 1,2 1,8
2013 Q2 114,2 1,2 1,5 0,5 1,8 0,9 1,1 1,7
Q3 107,4 1,2 1,4 0,7 1,6 0,0 1,1 1,7
Q4 116,8 1,6 2,0 04 1,6 1,2 1,0 1,7
2014 Q1 103,7 0,9 1,5 -0,8 0,7 1,9 1,3 1,9

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitit je Erwerbstétigen.

2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen
aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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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 91858 9065,0 5282,7 20199 17412 21,1 120,8 37939 3673,1
2011 9444,0 93152 54273 2032,6 1796,6 58,7 128,8 4186,7 4057,9
2012 9505,4 9259,5 54644 20419 1744,9 8.4 2459 4362,6 4116,7
2013 9602,5 92714 5496,2 2069,8 1698,5 6,9 331,2 44103 4079,2
2013 Q1 23857 23114 1367,7 516,3 422,83 4,6 74,3 1085,5 1011,2
Q2 2400,9 23118 1371,7 517,1 4228 0,2 89,1 1107,0 1017,9
Q3 2405,8 23263 1377,7 519,5 4258 33 79,6 1105,5 1026,0
Q4 24155 23255 1380,4 517,0 430,8 22,7 90,0 1118,6 1028,6
2014 Q1 2429,6 2345,0 13854 5224 430,6 6,5 84,6 1116,7 1032,1
In % des BIP
2013 100,0 96,6 57,2 21,6 17,7 0,1 34 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2013 Q1 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 -1,6 - - -0,8 -0,8
Q2 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,1 - - 2,3 1,5
Q3 0,1 0,5 0,1 0,3 0,5 - - 0,1 1,1
Q4 0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,9 - - 1.4 0,6
2014 Q1 0,2 0,5 0,2 0,7 0,2 - - 0,2 0,8
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 0,9 0,7 0,1 29 . . 14 0,4
2013 Q1 -1,1 -2,0 -1,4 -0,2 -53 - - 0,2 -1,7
Q2 -0,6 -1,3 -0,7 0,1 -3.4 - - 1,6 0,0
Q3 -0,3 -0,4 -0,4 0,6 -2,4 - - 1,0 0,8
Q4 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 - - 3,0 2,5
2014 Q1 0,9 0,9 0,5 0,7 1,7 - - 4,0 4,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2013 Q1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 - -
Q2 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,4 - -
Q3 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,4 - -
Q4 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,2 0,4 - -
2014 Q1 0,2 0,5 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 - -
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 -0,9 -0,4 0,0 -0,5 0,0 0,5 - -
2013 Q1 -1,1 -2,0 -0,8 0,0 -1,0 -0,1 0,8 - -
Q2 -0,6 -1,3 -0,4 0,0 -0,6 -0,3 0,7 - -
Q3 -0,3 -0,4 -0,3 0,1 -0,4 0,2 0,1 - -
Q4 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
2014 Q1 0,9 0,9 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und |Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, abszt:;leilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,|  Herstellung Gastgewerbe/ Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢, 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 1615,1 300,6 943,4
2011 8 468,0 142,0 16433 502,0 15932 374,5 440,1 965,5 859,6 1639,7 308,1 975,9
2012 85253 144,6 16438 492,1 1606,2 370,0 4338 982,2 8773 16616 313.,6 980,2
2013 8610,9 144,0 1660,7 478,1 16223 358,1 440,0 1004,8 895,7 1686,9 320,3 991,7
2013 Q1 2 140,1 36,1 4123 120,2 402,3 90,4 109,0 249,1 220,8 420,6 79,3 245,6
Q2 2150,3 36,3 4153 119,0 404,8 90,1 110,7 250,2 2234 420,9 79,7 250,5
Q3 21574 35,7 4156 1194 4074 88,9 110,4 251,7 2253 4222 80,7 248,4
Q4 2168,5 36,0 419,8 120,1 409,0 88,8 110,1 2538 2264 4234 81,0 247,0
2014 Q1 21773 36,7 418,1 120,6 410,1 88,7 112,6 2542 226,8 4277 81,8 2523
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 %
2013 Q1 -0,2 0,3 0,3 -1,3 -0,2 -0,2 -1,3 -0,1 0,4 -0,4 -0,3 -0,4
Q2 0,3 0,2 0,5 -0,9 0,6 0,2 -0,4 0,1 0,9 0,1 0,0 0,5
Q3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,7 0,6 0,3 0,3 0,1 0,0 -0,3
Q4 0,4 1,3 0,6 0,2 0,4 0,3 -0,5 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,4
2014 Q1 0,1 1,7 -0,2 0,4 0,4 0,1 0,6 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 2,0 29 9,5 5,6 0,7 1,5 0,1 0,1 2,6 L1 04 14
2011 1.8 0,3 3,0 1,6 1,7 36 16 2,1 2,7 0,9 04 0,1
2012 0,5 49 11 42 20,9 0,6 03 0,7 0,7 0,2 0,0 1,9
2013 03 04 0,6 40 0,5 0,7 0,6 0,8 1,0 0,1 0,5 14
2013 Q1 0,9 2,7 1,6 52 1,9 0,5 0,3 0,8 0,1 0,2 0,9 2.8
Q2 05 20,9 09 49 0,9 03 0,8 0,8 12 0,0 04 12
Q3 02 0,5 1,0 3.6 0,1 13 0,0 0,8 13 0,2 0,1 20,9
Q4 0,6 1,9 1,5 1.8 L1 0,5 1,6 0,7 1,9 0,3 02 0,5
2014 Q1 1,0 33 1,0 02 1,6 02 0,3 0,6 1,7 0,8 0,3 0,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2013 Q1 -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 04 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2014 Q1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 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 0,3 0,2 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3 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 -
2013 Q1 -0,9 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 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q3 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 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 -
2014 Q1 1,0 0,1 0,2 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

EIB
Monatsbericht
August 2014



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
er?“(lllgtj tendes| sammen giiter tions- Zu- Go- Ver-
DS Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2010 = 100) sammen rauchs rauchs
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0 79,4 79,4 68,3 67,7 26,7 232 17,8 2,3 15,5 11,7 20,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 22 103,5 34 47 48 42 8,5 1,0 0,7 1,0 -4,5 22,7
2012 3,1 100,9 2,5 22,7 2,8 -45 -1,1 2,5 -49 2,1 -0,4 -54
2013 -1,1 100,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -3,6 0,1 -0,8 -2,9
2013 Q2 -1,5 100,3 -1,0 -1,0 -1,0 22,1 -0,3 -0,6 -39 -0,1 -1,0 -3,6
Q3 -1,1 100,2 -1,1 -1,1 -0,9 -0,7 -1,3 -0,7 -3,7 -0,3 -2,1 -1,1
Q4 1,0 100,7 1,6 1,9 2,1 2,5 2,7 04 2,7 1,0 -1,3 -1,2
2014 Q1 2,1 101,0 1,2 2,9 3,0 33 3,8 1,5 -0,2 1,7 -8,9 6,7
2014 Jan. 2,8 101,0 1,7 3,0 3,1 33 53 -0,1 -0,2 -0,1 -5,6 7,1
Febr. 2,6 101,1 1,7 3,6 37 4,0 4,0 2,8 0,5 3,1 -9,2 6,9
Mirz 1,2 100,7 0,2 2,1 23 2,8 23 1,7 -0,7 2,0 -12,1 6,4
April 2,3 101,4 1,4 2,7 2,7 3,5 0,7 42 04 49 -1,7 7.4
Mai 0,8 100,3 0,5 0,9 1,0 0,4 1,5 1,0 -0,3 1,4 -3,1 3,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2014 Jan. 0,3 - 0,1 0,3 0,3 0,5 0,4 0,0 -0,1 0,0 -1,6 1,0
Febr. 0,1 - 0,1 04 04 0,3 -0,1 1,1 1,4 0,9 -1,9 0,2
Mirz -0,7 - -0,4 -0,6 -0,7 -0,6 -0,7 -0,6 0,0 -0,5 -0,1 -0,5
April 0,7 - 0,7 0,6 0,8 0,5 0,2 2,0 -0,3 2,4 1,2 0,4
Mai -1,3 - -1,1 -1,7 -2,0 -2,4 -0,5 22,1 -1,8 =22 3,0 -1,5
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschlieBlich 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;
Endex: Endex: lndex: 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| 51,5 9,2 12,0 9,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 108,6 8,6 109,3 9,2 1,7 99,3 -0,8 -1,1 -0,3 -14 -0,3 -33 840 -0,9
2012 104,4 -3,9 108,8 -0,4 0,5 97,6 -1,7 -1,3 -1,6 2,4 -2,8 -5,0 745 -11,1
2013 104,3 0,0 107,3 -1,4 -0,4 96,8 -0,8 -1,0 -0,5 -1,4 -2,6 -0,9 713 -4,4
2013 Q3 105,2 1,1 107.,5 -1,5 -0,1 97,1 -0,5 -0,6 -0,3 -0,4 -2,6 -0,1 709 22,2
Q4 106,2 2,8 107,9 0,3 0,2 96,9 0,3 -0,3 1,0 0,5 -0,7 0,3 744 53
2014 Q1 107,2 44 1088 1,7 0,6 97,5 1,0 -0,4 2,2 3,5 0,6 0,8 725 5,0
Q2 . . . . 1,0 97,9 1,6 1,3 2,0 . . -0,3 737 39
2014 Febr. 107,2 4,6 109,0 2,5 0,7 97,6 1,2 -0,1 22 2,3 1,1 0,1 736 6,0
Mirz 107,0 3,6 108,4 0,7 0,6 97,5 1,0 -0,9 3,0 6,2 0,6 1,1 730 4,0
April 108,5 5,6 109,0 2,3 1,2 97,6 1,7 1,9 1,5 0,1 0,6 0,0 743 5,1
Mai 107,5 45 . . 0,1 97,9 0,6 0,0 1,3 2,9 -0,4 0,0 731 33
Juni . . . 1,6 98,2 2,4 2,0 3,0 . . -0,8 738 33
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2014 Febr. - 0,0 - -0,1 0,0 - 0,2 0,1 0,4 0,7 -0,2 -1,3 - 3,9
Mirz - -0,2 - -0,6 -0,1 - -0,1 0,2 0,0 -0,4 -0,6 1,2 - -0,9
April - 1.4 - 0,5 0,1 - 0,1 0,4 -0,4 -1,9 0,0 -0,3 - 1,9
Mai - -1,0 - . 0,2 - 0,3 0,0 0,5 2,2 0,1 0,2 - -1,6
Juni - . - . 0,4 - 0,4 0,5 0,3 . . -0,1 - 0,9

Quellen: Eurostat, aufler Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers’ Association).

1) Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: G. J. de Bondt, H. C. Dieden, S. Muzikarova und I. Vincze, Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

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];i;tsr? agns f Femgwﬁeg; l;gg;ﬁfn:r; (in %) néichsten in den nichsten néchsten
lanof, z': 2 & 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 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 29,2
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
Q2 102,2 -3,6 -15,3 3,6 8,0 79,7 -7,7 3,5 -2,9 16,6 -8,0
2014 Febr. 101,2 3,5 -16,3 24 83 - -12,7 -4.8 -8,7 26,3 -11,0
Mirz 102,5 33 -16,6 3,0 9,8 - 9,3 -4,0 -4,6 20,4 -8,2
April 102,0 3,5 -15,3 32 8,2 79,5 -8,6 4,1 -35 18,4 -8,6
Mai 102,6 3,1 -14,6 3,5 8,9 - 7,1 34 2,5 15,1 74
Juni 102,1 -43 -15,9 4,0 6,9 - 21,5 22,9 -2,8 16,2 -8,1
Juli 102,2 3,8 -15,5 4,1 83 79,8 -8,4 3,1 -4,1 19,2 7,1
Vertrauensindikator fiir das
Baugewerbe Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Dienstleistungsbranchen
Insgesamt®| Auftrags-| Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager-| Erwartete Lo X . . Kapazitits-
bestand gungs- Geschifislage bestand | Geschéftslage Vi i il Dt i g dor auslastung®)
erwartungen Insgesamt®| Geschifts-| Nachfrage| Nachfrage (in %)
klima in den in den
letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2010 -28,5 -39.3 -17,6 -3,9 -6,1 7.4 1,8 3,9 1.4 3,0 73
2011 =252 -33,1 -17,2 -5.4 -53 11,6 0,6 53 22 5.4 8,3 .
2012 27,6 =343 21,0 -15,1 -18,5 14,4 -12,5 -6,8 -11,8 -7,6 -1,0 86,6
2013 -30,0 -382 21,7 -12,5 -18,8 9,3 -9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2 86,9
2013 Q2 31,5 -38,5 -24,3 -16,4 -24,5 11,2 -13,7 -9,9 -14,5 -13,3 -1,9 86,8
Q3 -31,0 -39,7 2223 -10,3 -16,2 8,6 -6,1 =53 -8,2 -8,6 0,8 87,1
Q4 -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 -33 -1,3 -42 3.4 3,6 87,1
2014 Q1 -29,0 -39,6 -18,5 3,1 -5,7 5,6 2,1 34 1,0 1,9 72 87,2
Q2 -30,7 -40,2 21,2 22,3 -35 6,7 33 3,9 2,7 1,9 7,1 87,3
2014 Febr. -28,5 -37,5 -19,5 3,1 -4.4 6,1 1,3 33 0,5 2,4 7,0 -
Mirz -28,7 -39,9 -17,6 -2,6 -4,5 5,0 1,6 45 32 3,5 6,7 -
April -30,4 -40,0 -20,7 -2,6 -5,9 6,2 42 3,5 23 1,5 6,7 87,3
Mai -30,1 -40,4 -19,7 22,5 -3,0 8,0 3,6 3,8 32 22 5,9 -
Juni -31,7 -40,1 2233 -1,9 -1,7 6,0 2,1 44 2,6 1,9 8,6 -
Juli -28,2 -39,1 -17,3 22,5 -2,0 6,8 1,2 3,6 1,7 2,9 6,2 87,3

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.
2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt tiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum

ab 1990.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der 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 "

(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 145 877 124 718 21159 4971 22791 9109 35 881 4 066 4 046 1278 18 396 34 488 10 851
Gewichte in %
2013 100,0 85,5 14,5 34 15,6 6,2 24,6 2,8 2,8 0,9 12,6 23,6 74
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 -0,9 -1,4 -1,4 -4,6 -0,8 0,0 -0,7 -1,9 0,4 -0,2 0,0
2013 Q2 -1,0 -1,0 -0,9 -4 -1.4 -5,6 -0,9 -0,1 -1,1 2,8 0,4 0,4 -0,1
Q3 -0,8 -0,8 -0,7 -0,9 -1,6 42 -0,8 0,3 -0,3 -1,0 0,2 -0,2 -0,2
Q4 -0,4 -0,3 -0,7 -0,5 -0,9 -3,1 -0,3 0,1 -0,4 -1,6 0,7 0,0 -0,3
2014 Q1 0,1 0,2 -0,3 0,7 -0,5 2,9 0,0 0,5 -0,3 0,6 1,5 0,6 0,3
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 -0,1 -0,1 0,1 1,6 -0,4 -1,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,5 -0,1 0,4
Q3 0,0 0,0 0.1 04 0.4 0.4 0.1 03 0.1 0,3 0,5 0.2 0,3
Q4 0,1 0,1 0,1 05 0.2 0,5 0.2 0,6 0,1 12 0,1 03 0,1
2014 Q1 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,1 -1,0 -0,1 0,1 0,0 1,5 0,4 0,2 0,4
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2013 228 826 184 226 44 600 9973 35904 15797 59 447 6518 6375 1961 28 561 49 108 15 183
Gewichte in %
2013 100,0 80,5 19,5 4.4 15,7 6,9 26,0 2,8 2,8 0,9 12,5 21,5 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 03 0.5 0,7 3.0 08 3.8 04 14 0,2 1.3 2,7 0,5 0,1
2012 -1,4 -4 -1,3 -2,9 -2,0 -6,1 -1,6 0,6 -0,9 -1,1 0,5 -0,5 -0,1
2013 11 L1 11 10 12 5.0 12 0.1 0.8 2.4 0.1 05 0.5
2013 Q2 09 1,0 0,5 0,7 0,6 5,1 12 0,1 05 29 0,8 04 04
Q3 0,9 0.8 -1,4 02 0,7 3.9 -14 0.2 0,0 17 0.4 0.4 0,4
Q4 -0,2 -0,1 -0,7 0,2 0,0 3,0 -0,1 0,6 0,4 2,3 0,0 0,1 0,0
2014 Q1 0,5 0,7 03 13 L1 1.8 04 0,5 0,1 1,0 12 0,2 1,7
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 0,6 0,6 0,7 0,8 1,2 0,5 0,6 0,5 0,5 0,3 1,0 0,4 -0,2
Q3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,5 0,1 -1,0 0,1 0,1 0,3
Q4 0,1 02 0,4 0,1 0,1 0,9 0,1 0,7 0,1 15 03 0,6 0,1
2014 Q1 -0,1 -0,1 -0,3 0,7 0,1 -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 1,3 0,4 -1,0 1,5

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2013 1569 1477 2108 2 006 1575 1734 1657 1603 1576 1535 1553 1424 1399
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 0,5 0.2 05 0.4 0.1 0,0 0.6 0.4 02 0.5
2013 Q2 0,1 0,1 0.4 0,8 0.8 0,5 0,3 0,2 0,7 -0,1 0.4 0,0 -0,3
Q3 -0,2 0,0 -0,8 0,7 0,9 0,3 -0,6 -0,4 0,3 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2
Q4 0,2 0,2 0,0 0,7 1,0 0,1 0,1 0,5 0,7 -0,8 -0,7 0,1 03
2014 Q1 0,4 0,5 0,1 0,6 1,6 1524 0,4 0,0 0,3 -1,6 -0,3 -0,4 1,4
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 0,7 0,7 0,6 -0,8 1,6 1,4 0,6 0,4 0,7 0,3 0,5 0,5 0,2
Q3 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,3 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -1,3 -0,4 -0,1 0,0
Q4 0,0 0,0 -0,4 0,4 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,0 0,3 -0,4 0,4 0,0
2014 Q1 02 02 0.1 0,7 0.1 0,3 0.1 03 0.4 03 0,0 12 11

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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5.3 Arbeitsmarkte

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;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 15,997 10,1 12,684 8,9 3313 21,0 8,667 10,0 7,331 10,2 1,5
2011 16,065 10,1 12,827 8,9 3,238 20,9 8,594 9,9 7,472 10,4 1,7
2012 18,082 11,3 14,562 10,1 3,520 23,2 9,733 11,2 8,349 114 1,6
2013 19,117 11,9 15,558 10,7 3,559 23,9 10,282 11,9 8,835 12,0 1,5
2013 Q2 19,195 12,0 15,623 10,8 3,571 239 10,318 11,9 8,876 12,1 1,5
Q3 19,164 12,0 15,612 10,7 3,552 24,0 10,341 11,9 8,823 12,0 1.4
Q4 18,994 11,9 15,505 10,7 3,489 23,7 10,177 11,8 8,818 12,0 1,6
2014 Q1 18,761 11,7 15,315 10,5 3,447 23,7 10,089 11,7 8,673 11,8 1,7
Q2 18,519 11,6 15,175 10,4 3,345 23,2 9,920 11,5 8,599 11,7 .
2014 Jan. 18,847 11,8 15,356 10,6 3,491 23,9 10,119 11,7 8,729 11,9 -
Febr. 18,763 11,7 15,329 10,6 3,434 23,6 10,109 11,7 8,654 11,8 -
Mirz 18,674 11,7 15,260 10,5 3,415 23,6 10,038 11,6 8,636 11,8 -
April 18,581 11,6 15,215 10,5 3,366 23,3 10,002 11,6 8,579 11,7 -
Mai 18,564 11,6 15,215 10,5 3,349 23,2 9,935 11,5 8,629 11,8 -
Juni 18,412 11,5 15,094 10,4 3,319 23,1 9,822 11,4 8,590 11,7 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete
Arbeitsstunden

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstétigen
=« »+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

2,0 2,0
1,0 I 1,0
0,0 etz : 0,0
S 3 e
1,0 1,0
22,0 . A . -2,0
T V. C
3,0 oo 3,0
4,0 - -4,0
5,0 : — : : : : : — : 5,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: Eurostat.

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« =« = Vakanzquote (rechte Skala)

12,5 2.2
12,0 2,0
\
11,5 / 18
11,0 / 1,6
10,0 /\\// 12
9,5 / 1,0
9,0 ,/ 0.8
83 000 =

2010 2011 2012

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Kérperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.

2013
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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 0,2 40,6
2006 453 45,0 12,3 8,7 34 13,4 0,3 15,3 8,0 44 2,3 0,3 0,2 41,2
2007 453 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,0 8,0 43 2,3 0,3 0,2 41,2
2008 45,1 448 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 44 23 0,2 0,2 40,8
2009 449 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 448 44,6 11,5 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 82 4,5 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 8,3 4,6 2,6 0,2 0,3 41,8
2013 46,7 46,5 12,7 9,8 2,8 13,3 0,3 16,0 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- Lgufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben tionen [ Gezahlt von transfers Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 46,0 422 10,1 5,0 3,0 24,1 214 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 0,5 43 2,8 14 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 44 2,6 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 1,7 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,8
2013 49,7 46,4 10,5 5,5 2,9 27,6 24,6 1,7 0,4 33 2,1 1,2 0,1 46,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates®
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkéufe| 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 2,3 -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 5.8 2,1 2,6 8.4 13,6
2011 -4,1 33 -0,7 -0,2 0,1 -1,1 21,5 10,6 5,5 58 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 -0,2 -0,1 21,6 10,5 5,5 5.9 2,1 2,6 8,2 13,4
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo >
BE DE EE 1IE GR ES FR IT CY LV LU MT NL AT PT ST SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 -3,8 4,2 0,2 2306  -10,9 -9,6 -7,0 -4,5 -5,3 -8,2 -0,8 3,5 -5,1 -4,5 -9,8 -5,9 1,5 22,5
2011 -3,8 -0,8 1,1 -13,1 -9,6 -9,6 =52 3,7 -6,3 -3,5 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 S72 0 -127 7,1 -43 -3,0 -54 -1,0 0,1 2,8 2,5 -1,5 49 -147 2,8 2,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

b}

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 Zinstermingeschéften.

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 28,2 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 27,3 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 23 118 78,9 73 20,1 32,2 38,4 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  127,0 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 ansissig.
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 39
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 52 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 2,5 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 -1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.4 2,1 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 jahrlichen 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 | Vermdogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q1 42,5 422 10,9 12,4 14,8 22 11 0,3 0,2 383
Q2 453 44,9 13,0 12,3 15,0 23 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,1 12,2 12,1 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,7 48,1 13,8 13,3 16,3 2,6 11 0,5 0,3 43,8
2009 Q1 42,5 42,4 10,5 12,0 15,6 2,3 1,1 0,1 0,2 383
Q2 45,5 45,0 12,0 12,5 15,7 2,5 1,5 0,6 0,5 40,7
Q3 42,8 42,4 10,9 12,1 15,5 2,4 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,4 47,6 12,8 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 43,3
2010 Q1 424 422 10,1 12,4 15,5 2,4 0,9 0,2 0,3 382
Q2 453 44,9 12,0 12,7 15,4 2,6 1,4 0,4 0,3 40,4
Q3 43,1 42,8 10,9 12,6 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0
Q4 48,3 47,5 13,1 13,2 16,4 2,8 1,0 0,7 0,3 43,0
2011 Q1 43,1 42,8 10,6 12,6 15,3 24 1,0 0,3 0,3 38,9
Q2 45,6 452 12,3 12,7 15,3 2,5 1,5 0,3 0,3 40,6
Q3 43,6 433 11,3 12,6 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 48,9 47,8 13,2 13,2 16,6 2,8 1,0 1,1 0,4 43,5
2012 Q1 43,7 434 10,9 12,9 15,4 24 1,0 0,3 0,2 39,4
Q2 46,4 46,1 12,8 12,9 15,6 2,6 1,4 0,3 0,3 41,5
Q3 44,6 44,1 11,8 12,7 15,5 2,6 0,7 04 0,3 40,3
Q4 50,1 49,4 14,0 13,6 16,9 2,9 1,0 0,7 0,3 44,8
2013 Q1 443 44,0 11,3 12,8 15,6 24 1,0 0,2 0,3 40,0
Q2 47,5 47,1 13,3 13,0 15,7 2,6 1,5 0,4 0,4 424
Q3 45,0 44,5 11,9 12,8 15,5 2,6 0,7 0,5 0,4 40,6
Q4 50,2 49,4 14,1 13,6 16,9 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2014 Q1 44,6 444 11,5 12,9 15,6 2.4 1,0 0,2 0,3 40,4

2. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- salce
£ 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
2008 Q1 454 41,8 9,8 45 3,0 24,4 20,7 1,2 3,6 23 1,2 22,9 0,1
Q2 45,9 423 10,3 49 33 23,8 20,7 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 45,7 42,0 9,8 5,0 2,9 243 21,1 1,2 37 2,7 1,0 23 0,6
Q4 51,4 46,8 11,3 6,3 2,9 26,3 22,2 1.4 4,6 3,0 1,6 2,7 0,2
2009 Q1 49,3 45,4 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 39 2,6 1,2 -6,8 -4,0
Q2 50,6 46,4 11,2 5,5 3,0 26,8 23,3 1,3 42 2,8 1,3 -5,1 22,1
Q3 50,0 46,0 10,6 5,5 2,8 27,1 234 1,3 4,1 2,9 1,1 <73 -4,5
Q4 54,7 49,8 11,8 6,8 2,8 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,8 -6,2 -3.4
2010 Q1 50,4 46,5 10,7 5,1 2,7 28,0 23,6 1,4 39 2,4 1,5 -8,0 =53
Q2 49,6 46,1 11,0 5,5 3,0 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,1 -43 -1,3
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 2,8 2,0 -53 2,4
2011 Q1 484 453 10,3 49 2,9 27,2 23,1 1,3 3,1 2,2 1,0 -53 2,4
Q2 48,5 452 10,7 53 32 26,1 22,8 1,2 33 2,3 0,9 -3,0 0,2
Q3 48,0 44,5 10,1 53 2,9 26,3 22,8 1,2 3,5 23 1,1 -4.4 -1,5
Q4 52,7 48,7 11,3 6,6 32 27,6 23,6 1,5 4,0 2,6 1,8 -3,8 -0,7
2012 Q1 48,1 454 10,2 49 3,0 273 232 1,2 2,7 2,0 0,8 -4.4 -1.4
Q2 49,1 45,8 10,6 53 33 26,6 232 1,1 33 2,1 1,2 2,7 0,6
Q3 48,5 449 10,0 53 2,9 26,7 233 1,2 35 22 1,3 -39 -1,0
Q4 53,9 48,7 11,1 6,6 3,1 27,9 24,0 14 5,2 2.4 2,8 -3,8 -0,6
2013 Q1 48,8 46,2 10,3 5,0 2,8 28,1 238 1,2 2,6 1,8 1,0 -4,6 -1,8
Q2 49,4 46,0 10,5 5.4 3,0 27,1 23,5 1,1 34 2,0 1,4 -1,9 1,1
Q3 48,5 453 10,0 53 2,8 27,2 23,5 1,2 32 22 1,0 -3,5 -0,7
Q4 52,1 48,6 11,1 6,3 2,9 28,3 24,2 1,5 3,6 23 1,3 -2,0 0,9
2014 Q1 48,7 46,0 10,2 49 2,7 28,2 238 1.4 2,7 1,9 0,7 -4,1 -1.4

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten tiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.

EIB
Monatsbericht 0
August 2014



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 Q2 87,4 2,5 15,2 7,5 62,2
Q3 87,0 2,5 15,4 7,8 61,4
Q4 87,4 2,5 15,5 7.4 62,0
2012 Q1 88,4 2,6 16,0 7,6 62,3
Q2 90,1 2,5 16,9 73 63,3
Q3 90,2 2,6 16,8 7.2 63,6
Q4 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9
2013 Q1 92,5 2,6 17,2 7,0 65,7
Q2 93,6 2,5 17,2 6.9 67,0
Q3 92,9 2,6 16,9 6.9 66,5
Q4 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8
2014 Q1 93,9 2,6 16,8 6,4 68,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
infi?::llzlsé ZIerlsl:lgds(; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;:lc‘l,lérljceﬁﬁi:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Q2 59 3,0 2,9 2,5 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,2 0,2 5,7
Q3 0,9 -4.4 3.5 3.8 -3,7 -0,5 0,1 0,2 0,5 -0,2 0,3
Q4 2,8 -3,8 -1,1 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,7 0,2 3,5
2012 Q1 55 -4.4 1,1 34 4,1 -0,2 -0,5 0,0 232 0,9 8,7
Q2 7,1 2,7 44 4,0 1,8 0,9 0,5 0,7 -0,5 0,9 7,6
Q3 0,7 -39 =32 2,1 2,1 0,5 -0,6 0,1 0,0 -1,1 0,7
Q4 2,2 3,8 -1,5 -0,4 24 0,3 0,2 1,5 -1,9 0,7 4,1
2013 Q1 7.4 -4,6 2,8 1,5 1.4 -0,6 -0,2 0,9 0,7 0,6 6.8
Q2 5.2 -1,9 33 3,7 32 0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,1 5,5
Q3 -1.4 -3,5 -4,9 -43 =34 -0,9 0,0 0,0 0,3 -0,8 -1,7
Q4 0,2 -2,0 -1,8 -2,7 -3,1 0,2 -0,3 0,5 -0,7 1,7 0,9
2014 Q1 7,0 -4,1 2,9 2,7 34 -0,4 -0,3 0,0 0,2 -0,1 6,7

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« == Nettoneuverschuldung
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A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

|| Deficit-Debt-Adjustments

I Primiirsaldo
‘Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
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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 2386 56 -172,0 -103 282
2012 133,1 89,0 95,0 563 -107.3 6,5 1396 -165,0 71,6 95,4 53 -179.3 -15,0 25,5
2013 2278 165,3 1132 69,8  -120,5 21,5 2493 2529 322 110,3 173 3439 44 35
2013 Q1 28,6 29,3 19,0 223 -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 87,7 48,1 30,5 23,6 -14,4 9,3 97,0 -101,6 -16,3 59,0 34 -147,3 -0,3 4,6
2014 Q1 31,6 36,9 19,6 17,6 -42,6 55 37,1 -31,8 -24.4 63,8 0,7 -69,3 -2,6 =53
2013 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 311 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. 26,4 17,4 10,0 6,8 -1,9 3,0 29,4 -19,8 17,9 -4,5 35 -37,6 0,9 -9,6
Nov. 28,8 17,7 8,9 6,7 -4,5 3,7 32,5 -32,9 =232 57,5 -1,4 -66,0 0,2 0,4
Dez. 32,5 12,9 11,5 10,0 -2,0 2,6 35,1 -48,9 -11,0 6,0 1,3 -43,7 -1,3 13,7
2014 Jan. 2,8 1,8 73 4.4 -10,9 0,9 3,7 7,1 9,2 45,1 0,2 -26,3 -2,7 -10,7
Febr. 9,3 15,9 6,1 5,6 -18,4 2,6 11,9 -12,0 -0,5 35,0 2,5 -49,5 0,5 0,1
Mirz 19,5 19,2 6,2 7,5 -133 2,0 21,5 -26,8 -14,6 -16,4 -2,0 6,5 -0,3 53
April 18,8 15,7 9,4 4,5 -10,8 1,2 20,0 -19,1 -18,7 -86,5 29 83,5 -0,3 -0,9
Mai 8,9 15,1 14,0 11,6 8,5 0.2 9,1 7,7 12,0 483 1,6 65,8 0,6 14
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2014 Mai 2295 1712 119,4 592 -1204 21,8 2513 -246,8 743 1152 254 -305,8 72 45
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2014 Mai 24 1.8 1,2 0,6 12 02 2,6 2,6 0,8 1,2 0,3 32 -0,1 0,0

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz === Netto-Direktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.

1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und 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- tiberwei-

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 30192 2278 19362 17709 663,1 549,9 5479 478,1 99,8 6,7 220,3 24,4 33,9 12,4
2013 Q1 7774 748,8 28,6 470,6 4413 146,5 127,5 132,5 110,2 27,7 1,6 69,7 5,9 6,2 4,1
Q2 824.,8 764,8 60,1 489,6 439,8 166,5 136,2 148,9 139,0 19,8 1,8 49,8 6,1 7,9 23
Q3 807,2 755,7 514 479,6 4415 176,8 1433 1332 119,2 17,6 1,7 51,7 6,3 6,7 2,2
Q4 837,6 749,9 87,7 496,4 4483 173,3 142,9 1332 109,7 34,7 1,7 49,1 6,1 13,1 3.8
2014 Q1 7974 765,9 31,6 4825 445,6 158,3 138,7 1282 110,6 28,4 1,6 71,0 6,0 7,6 2,1
2014 Mérz 277,7 258,2 19,5 169,6 150,4 54,7 48,5 46,9 39,4 6,5 - 19,8 - 2,8 0,8
April 2678 249,0 18,8 162,1 146,4 54,0 44,6 45,9 414 5,9 - 16,7 - 2,0 0,8
Mai 270,5 261,6 8,9 159,5 1444 57,4 434 46,9 58,5 6,7 - 153 - 1,7 1,6

Saisonbereinigt
2013 Q3 808,5 758,6 49,9 480,2 442,6 166,7 137,2 136,7 1233 24,9 - 55,5 - - -
Q4 819,2 752,5 66,7 4922 4458 170,0 138,8 132,0 1153 25,1 - 52,5 - - -
2014 Q1 828,7 773,1 55,6 4958 4489 173,6 147,7 1338 120,3 25,6 - 56,2 - - -
2014 Mirz 275,7 2584 17,4 163,5 149,5 57,7 50,2 45,8 39,8 8,8 - 18,9 - - -
April 272,6 251,0 21,6 162,6 145,6 56,5 46,5 459 40,5 7,6 - 18,3 - - -
Mai 269.8 2504 19,5 159,1 1454 57,8 44,9 448 43,1 8,1 - 17,0 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2014 Mai 3272,0 30379 2342 19503 17763 680,4 561,1 541,7 4819 99,7 - 218,6 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2014 Mai 339 31,5 2.4 20,2 18,4 7,0 5.8 5,6 5,0 1,0 - 23 - - -

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- 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 30,0 14,0 518,0 464,1 2675 40,0  143,1 34,6 458 58,9 44,8 104,4 99,2 108,1 60,7 49,6
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 3,6 125,5 106,1 65,1 -45 34,2 -0,1 11,8 15,6 9,7 18,1 24,7 26,5 14,2 11,7
2014 Q1 7,5 2,7 120,7 107,9 59,4 15,7 35,1 49 12,8 13,4 11,2 19,6 23,7 28,2 134 11,7

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 Q2 bis reich| staaten
2014 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 3267,1 10428 56,3 101,3 5045 3154 65,3 63,2 45,1 163,2 382 68,7 121,8  278,0 4457 1000,6
Warenhandel 1948,1  622,0 36,9 59,8 276,0 249,2 0,2 33,8 24,2 1239 27,2 43,8 83,9 1260 2274 6359
Dienstleistungen 6749 2087 12,7 21,3 130,8 36,9 7,0 10,8 11,1 25,1 8,6 15,3 21,6 67,1 104,7 2019

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 543,6 1469 5,7 18,1 86,3 25,5 11,3 18,2 9,1 13,5 2,2 8,5 15,3 75,8 107,0 147,1
Vermdgenseinkommen | 5134 139,0 48 18,0 84,5 24,9 6,8 18,2 9,0 134 2,2 8,5 15,3 59,9 105,5 142,4

Laufende Ubertragungen 100,5 65,2 1,0 2,2 11,4 3,8 46,8 0,5 0,7 0,7 0,2 1,0 0,9 9,1 6,5 15,8
Vermégensiibertragungen 35,3 29,3 0,0 0,0 1,9 0,2 27,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2,6 0,4 2,7
Ausgaben
Leistungsbilanz 30363  956,5 48,6 96,2 4044 288,9 1184 39,6 30,2 - 34,8 91,3 152,3 2354 4084 -
Warenhandel 17752 5103 31,3 52,2 198,2 228,5 0,0 25,7 14,7 198,8 25,9 43,0 137,0 108,7 152,3 559,0
Dienstleistungen 561,0 163.,4 8,1 16,8 94.4 438 0,3 5,2 7,3 16,1 7,2 9,2 10,7 54,8 116,6 170,5
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 4784  148,6 8,0 25,3 100,5 10,5 43 7,5 6,3 - 0,8 38,4 35 62,1 132,7 -
Vermdgenseinkommen | 4644 141,0 7.9 25,2 98,9 48 43 74 6,1 - 0,6 38,2 33 61,7 131,6 -
Laufende Ubertragungen | 221,6  134,3 1,2 1,9 11,3 6,1 113,8 1,3 1.8 24 0,9 0,7 1,1 9,7 6,8 62,5
Vermégensiibertragungen 10,4 3,6 0,0 0,0 2,8 0,4 0,4 0,2 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 0,7 0,5 4.8
Saldo
Leistungsbilanz 230,8 86,2 7,6 5,1 100,1 26,5 -53,1 23,6 14,9 - 33 -22,6 -30,5 42,6 37,3 -
Warenhandel 1729  111,8 55 7,6 77,8 20,7 0,2 8,1 9,5 -74.9 1,3 0,9 -53,1 17,3 75,1 76,9
Dienstleistungen 113,9 453 4,6 45 36,4 -6,9 6,7 5,6 38 9,0 14 6,1 11,0 12,2 -11,9 31,4
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 65,1 -1,7 -2,3 -1,2 -142 15,0 7,0 10,7 2,8 - 1.4 -29,8 11,8 13,6 =257 -
Vermdgenseinkommen 48,9 -2,1 -3,1 -1,2 -14,4 20,1 2,5 10,8 2,9 - 1,5 -29,7 11,9 -1,8 -26,0 -
Laufende Ubertragungen | -121,1 -69,0 -0,2 0,3 0,2 -2,3 -67,0 -0,8 -1,2 -1,7 -0,7 0,2 -0,2 -0,6 -0,3 -46,8
Vermégensiibertragungen 24,9 25,7 0,0 0,0 -0,9 -0,2 26,9 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 1,9 0,0 -2,0
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 (Auslandsvermdgensstatus)
2010 15183,6 164533  -1269,7 165,3 179,1 -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 -13,2 61257 46342 5254,8 8423,6 -46,9 48975 5116,5 689.,4
2013 Q3 16961,7 182383 -1276,7 177,3 190,7 2133 61811 47198 54536 86802 415 47818 48383 586,8
Q4 171280 18280,8 -1152,7 1784 190,4 (120 63968 49437 55560 88308 394 46725 45063 542,1
2014 Q1 17438,1 186150 -1176,9 180,8 193,0 (122 64584 48573 56473 9109,7 859 48477 4648, 570,6
Verdnderung der Bestinde
2010 14479 12264 2216 158 134 24 5183 3593 557.8 585.,9 26,7 2697 281,2 128,8
2011 802,9 987,6 -184,7 8,5 10,5 2,0 779,7 519,1 -163,0 312,2 9,7 120,0 156,4 75,9
2012 934,0 7334 200,6 9,8 7,7 2,1 417,2 219,5 516,3 681,9 7,9 29,7 -168,0 22,3
2013 207,6 106,5 101,1 2,2 1,1 1,1 271,2 309,5 301,3 407,1 74 -225,0 -610,2 -147.3
2013 Q4 166,4 0.4 123,9 6,7 1,7 5,0 215,8 223,9 102,5 150,5 2,1 <1093 -332,0 44,7
2014 Q1 310,1 3343 24 13,1 14,1 -1,0 61,5 -86,4 913 278,9 -46,5 1752 141,7 28,6
Transaktionen
2010 639,5 626,1 134 7,0 6,8 0,1 352,0 274,6 131,4 211,6 -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 -34,9 2142 15,0
2013 5333 280,4 252,9 5,6 2,9 2,6 360,7 328,6 250,5 360,8 -17,3 -65,0 -408,9 4.4
2013 Q3 324 235 55,9 1,3 -1,0 2,3 50,4 37,7 69,1 74,1 7,6 824 -1353 2,9
Q4 212,8 1112 101,6 8,6 45 41 1884 172,1 50,7 109,7 34 232 -1706 03
2014 Q1 264,6 232,8 31,8 11,2 9,8 1,3 -2,7 -27,1 74,5 1383 -0,7 190,9 121,6 2,6
2014 Jan. 205,4 212,5 7,1 , , - 38,3 29,1 17,0 62,1 02 147,6 121,3 2,7
Febr. 493 373 12,0 . . . -19,0 19,5 13,0 48,0 25 58,3 8,8 0,5
Mirz 98 17,0 26,8 . . . 22,0 36,6 44,5 282 2,0 -15,0 8,5 0,3
April 1339 1148 19,1 - - - 154 33 756 -108 29 455 1289 03
Mai 102,8 95,2 7,7 - - - 16,0 28,1 38,0 86,2 1,6 46,7 -19,1 0,6
Sonstige Verdnderungen
2009 5714 503,0 68,4 6,4 5,6 0,8 146,5 29,8 417,6 552,1 1,1 -86,8 78,9 93,0
2010 808,4 600,3 208,1 8,8 6,5 23 166,3 84,6 426,4 374,3 -16,5 113,9 1414 118,3
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 354,9 319,3 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 -53 53 -29,8 -343 -11,5 -27,2 -2,7
2010 4779 325,2 152,7 52 35 1,7 1434 35,0 160,0 128,7 161,3 161,5 13,3
2011 214,1 176,0 38,1 2,3 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 55 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 5902 -324.9 2,8 6,2 34 39,6 6,5 195,6 596,7 13,2 16,9
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2009 14 68,3 -66,9 0,0 0,8 -0,7 34 -4,6 24,0 124,5 75,6 -51,6 49,7
2010 263 1253 99,1 0,3 14 11 -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 2993 -141,0 39,0 12
2012 1774 -157,3 334,7 1,9 -1,7 3,5 9,5 -106,5 167,6 -145,7 223 94,9 -2,9
Verdnderung der Bestdnde in %
2009 -0,7 -0,5 - 8.8 8,8 2,4 5,7 9,9 -12,5 -1,3
2010 45 4,0 - 7,7 7,5 2,9 3,0 34 2,8 2,0
2011 44 3,7 - 10,2 10,2 12 2,5 42 0,6 16
2012 36 24 - 72 7,7 40 37 0,7 40 22
2013 Q3 1,9 0,4 - 44 42 5,6 5,1 -39 -9,9 1,1
Q4 32 1,5 - 5,9 7,1 48 43 -13 -8,0 0,7
2014 Q1 3,6 1.9 - 5,0 59 4,1 4,6 1,8 -6,1 1,2
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsa gen 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 Q4 6396,8 47817 271,6  4510,1 1615,1 13,1 1602,0 49437 3527,6 108,9 3418,7  1416,1 12,3 14038
2014 Q1 64584 48188 2764 45425 1639,5 10,7 16289 48573 3 468,5 112,2 33564 13888 6,1 1382,7
Transaktionen
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 0,1 854
2013 360,7 325,0 6,7 3183 35,7 0,9 34,8 328,6 3148 7,5 307.4 13,7 1,3 12,4
2013 Q3 50,4 53,7 1,1 52,6 233 0,1 =34 37,7 36,2 1,8 344 1,5 -0,1 1,6
Q4 188,4 214,6 4,0 210,6 -26,1 0,5 -26,7 172,1 189,9 2,1 187.8 -17,8 0,5 -18,3
2014 Q1 22,7 -9,7 3,1 -12,7 7,0 1,0 6,0 27,1 -24,7 2,3 -27,0 23 -3,6 1,2
2014 Jan. 383 23,0 -0,3 234 15,3 0,4 14,9 29,1 24,4 1,2 232 47 23,1 7.8
Febr. -19,0 21,4 4,1 2254 24 0,5 1,9 -19,5 =243 0,6 -24,9 49 -0,2 5,1
Mirz -22,0 -113 -0,7 -10,7 -10,7 0,1 -10,8 -36,6 -24,8 0,5 =253 -11,9 -0,2 -11,7
April 15,4 7.3 1,6 5,7 8,0 -0,1 82 -33 1,7 0,6 1,0 -5,0 0,0 -5,0
Mai 16,0 16,4 0,7 15,6 -0,3 -0,2 -0,2 28,1 9,2 0,4 8.8 18,9 0,0 18,9
Wachstumsraten
2011 10,2 11,2 9,4 11,4 6,5 -20,1 6,9 10,2 12,3 10,9 12,3 3.8 0,9 38
2012 7,2 6.4 -1,1 7,0 9,5 2,5 9,6 7,7 82 7,9 82 6,7 0.4 6,7
2013 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 5,9 7,2 24 7,5 2,2 7.5 2,2 7.1 9,9 7,0 10,0 0,9 11,5 0,9
2014 Q1 5,0 59 4,0 6,0 23 6,6 23 5.9 8,1 6,6 8,2 1,0 2254 1,2

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermdogensstatus

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

Wahrungsgebiets

(Bestédnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Direktinvestitionen
= »+ = Wertpapieranlagen

4,0 -4.0 20,0 20,0
-6,0 A -6,0 ﬁ/\,
\ A 10,0 10,0
-8,0 8,0
V \ N \\/-—// .
-10,0 V.M\ -10,0 ’ ’
-12,0 |V \ N /V\/. -12,0 10,0 e -10,0
-14,0 AN -14,0 .
v \ /V\,\_/ -20,0 ot -20,0
-16,0 -16,0 S
\,/ -30,0 AL -30,0
-18,0 V -18,0 2 %% 60
20,0 ———— 20,0 -40,0 — 40,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
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 Q4 5556,0 22937 123,1 34 21707 483 2809,6 6015 17,0 22082 88,9 452,7 2885 55,0 164,2 0,0
2014 Q1 56473 23623 111,2 32 22511 48,4 28149 6342 192 2180,7 2719 470,1 264,2 59,8 205,9 12,8
Transaktionen
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 250,5 163,7 39,8 0,5 1238 3,6 78,6 -47,7 1,7 126,3 -7,0 8,3 13,3 14,8 -5,0 -0,7
2013 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 50,7 39,6 5,7 0,3 33,9 -0,8 124 -10,3 0,6 22,7 -45 -1,3 5,7 2,0 -7,0 -0,1
2014 Q1 74,5 23,5 -9,8 -0,1 33,3 -0,5 36,3 11,3 0,7 24,9 <73 14,8 -2,8 1,3 17,6 0,5
2014 Jan. 17,0 5,7 -4,5 0,1 10,2 - 4.4 3,1 -1,6 13 - 6,9 -0,4 0,8 7.3 -
Febr. 13,0 3,8 -15,8 -0,1 12,0 - 7,0 -0,8 0,1 7,9 - 9,7 -0,9 -1,9 10,6 -
Mirz 445 21,6 10,4 -0,2 11,1 - 24,8 9,0 22 15,8 - -1,9 -1,6 2,4 -0,2 -
April 75,6 332 0,8 0,0 324 - 30,2 5,6 0,7 24,6 - 12,2 1,1 -0,6 11,2 -
Mai 38,0 20,2 1,9 0,0 18,3 - 3,7 -6,4 0,2 10,1 - 14,1 9,5 43 4,6 -
Wachstumsraten
2011 -1,2 -39 -15,2 <72 -34 -15,9 -0,9 -7,7 -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 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 5,9 272 1.8 47 29,3 -3,0 -90,8
2014 Q1 4,1 5,8 18,5 7,3 53 -0,7 2,9 -2,9 8,5 4,6 15,4 34 2,0 30,8 5,8 204,5
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,
2013 Q4 8 830,8 3970,0 536,0 34339 43915 1103,6 3287,9 1952,1 469,3 115,5 353.,8 289,1
Ql 9109,7 4161,0 574,9 3586,1 44794 1104,0 33754 2056, 469,3 1209 3483 2775
Transaktionen
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 1813 128,8 -78,9 207,6 163,6 -4,0 5,9 -10,0 274
2013 360,8 241,8 21,5 263,3 77,8 -48,5 126,3 96,0 41,1 30,4 10,7 20,7
2013 Q3 74,1 44.4 11,2 332 142 22,0 7,9 63 43,8 23,5 202 20,5
Q4 109,7 63,6 72 70,7 87,6 9.8 77.8 59,0 415 115 30,0 24,1
2014 Q1 1383 744 13,6 60,8 724 19 742 70,2 8,5 7.8 -16,3 -16,1
2014 Jan. 62,1 1.8 9,9 8,0 31,4 1,7 29,7 . 28,9 23,4 55 -
Febr. 48,0 15,7 10,9 48 50,8 0,1 50,9 - -18,5 8.4 -10,1 -
Mirz 282 56,9 72 64,1 9.8 34 6,4 - -18,9 72 11,7 -
April 10,8 24.7 51 19,6 1,0 -10,9 9.9 - 345 157 -18,9 -
Mai 86,2 16,8 10,6 6,1 46,4 24 44,0 - 23,1 4,0 19,1 -
Wachstumsraten
2011 2,5 2,0 3,0 16 45 12 72 6,5 8,7 1,0 -10,2 124
2012 3,7 5.2 -3,0 6,8 3,0 -6,3 7,0 9,5 -0,8 6,2 22,7 -8,7
2013 Q3 5,1 74 43 9,7 1,3 55 3,8 44 25,4 60,2 16,8 14,9
Q4 43 6,8 -3,9 8,7 1,8 -4,0 39 5,0 8,9 31,7 29 7,1
2014 Q1 4,6 6,7 0,1 79 34 -3,1 5.8 1,7 -1,9 16,8 -7,6 -7,1
Quelle: EZB.
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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 Q4 46725 17,1 15,5 1,6 27537 27227 31,1 157,2 4,1 109,6 272 17445 2463  1267,1 564,3
2014 Q1 48477 9,9 8,7 1,3 29035 28624 41,2 1542 3,7 107,8 32,7 1780,1 247,1 12624 586,4
Transaktionen
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 83 382 5,0
2013 -65,0 -19,8 -19,8 0,0 -53,3 -70,2 16,9 -11,0 -1,3 -11,8 23 19,1 2,7 -22,0 4,9
2013 Q3 -82,4 6,2 6,2 0,0 -65,5 -88,4 22,9 -1,7 -0,1 -1,8 -1,2 214 2,2 -20,4 -12,1
Q4 =232 -8,3 -8,3 0,0 -13,0 -8,3 -4.8 5,6 -0,9 58 42 -7,5 0,8 -11,0 -11,8
2014 Q1 190,9 -6,7 -6,7 0,0 140,1 131,7 8.4 0,3 -0,3 5,1 5,5 57,2 0,8 28,8 49,7
2014 Jan. 147,6 233 - - 130,3 - - 22,1 - - -0,1 22,7 - - 20,5
Febr. 58,3 0,1 - - 31,5 - - 1,5 - - 43 253 - 18,7
Mirz -15,0 -35 - - 21,7 - - 0,9 - - 1,3 9,3 - - 10,5
April 45,5 5,6 - - 48,8 - - 22,1 - - -1,6 -6,9 - - -4.8
Mai 46,7 -5,1 - - 37,1 - - 1,9 - - 2,2 12,8 - 20,2
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 -42 12,2 4,0 -22,2 5,7 -33 45 34 32 1,1
2013 Q3 -39 -13,1 -134 33 -5,0 -5,6 19,1 23 -5,7 0,2 -9,5 223 -0,3 -4.8 -7.4
Q4 -1,3 -49,5 -50,4 32 -1,8 22,5 24,0 -6,5 -24,0 -9,7 -7,9 1,1 1,1 -1,7 0,6
2014 Q1 1,8 -63,0 -66,0 33 2,6 1,8 52,9 -0,3 26,0 43 34,4 1,8 0,2 -0,6 53

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite kredite| Passiva men| kredite kredite| Passiva

Bargeld Bargeld

und Ein- und Ein-

lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2011 5284,5 410,3 407,5 28 3221,8 31549 66,9 229,3 0,1 2223 6,9 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 148438 229,7 10238 231,3
2013 Q4 4506,3 340,7 340,1 06 2531,3 25129 18,4 223,5 0,2 215,7 7,7 14108 230,7 939,7 240.4
2014 Q1 4 648,1 31L6 309,6 2,0 26151 25895 25,6 223,1 0,2 216,0 6,9 14982 2298 960,3 308,2
Transaktionen
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 -214,2 18,4 20,2 -1.8 -232,8 -250,0 17,2 2,5 0,0 1,5 1,0 2.3 73 -10,0 0,4
2013 -408,9 -78,8 -78,4 -0,4 -320,6 -322,6 2,0 -3,8 0,0 -34 -0,5 -5,7 5,0 -6,4 43
2013 Q3 -1353 -10,2 -10,3 0,2 -102,0 -124.4 22,4 53 0,0 51 0,1 -283 0,6 -283 -0,7
Q4 -170,6 -17,6 -16,6 -1,0 -125,5 -123,5 -2,0 -8,4 0,0 -8,2 -0,2 -19,1 2,1 -9,1 -12,1
2014 Q1 121,6 -30,2 -30,3 0,1 73,7 66,0 7,7 2,1 0,0 2,2 -0,1 76,0 -1,6 29,4 48,2
2014 Jan. 121,3 -6,6 - - 108,7 - - 0,8 - - - 18,3 - - -
Febr. 8,8 -12,2 - - -18,2 - - 1,2 - - - 38,0 - - -
Miirz -8,5 -11,4 - - -16,8 - - 0,0 - - - 19,6 - - -
April 1289 1,8 - - 93,7 - - -0,3 - - - 338 - - -
Mai -19,1 -4,1 - - -25,2 - - -2,4 - - - 12,6 - - -
Wachstumsraten

2011 0,6 50,4 51,0 . -8,3 -9,6 90,6 48,8 . 50,9 -0,6 9,0 52 8,9 14,0
2012 -4,0 4,6 5,1 . <72 -7,9 25,8 1,1 . 0,7 15,6 0,0 32 -0,9 1,4
2013 Q3 -9,9 -15,1 -15,2 . -12,8 -13.3 9,2 -0,8 . -0,9 1,6 -42 1,7 4.5 -8,6
Q4 -8,0 -18,5 -18,5 . -10,8 -11,2 3,0 -1,7 . -1,6 -6,1 -0,3 2,2 -0,6 -0,8
2014 Q1 -6,1 -20,2 -20,2 . -8,2 -8,9 472 -0,5 . -0,8 10,4 0,7 0,2 -0,9 6,9

Quelle: EZB.
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(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 1112 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 Q3 586,8  340,5 346,674 50,5 30,5 164,3 5,1 9,3 149,7 02 1340 15,5 0,2 0,9 21,5 -29.4 53,6
Q4 542,0 3019 346,566 50,1 289 160,0 6,6 5,7 1474 02 1358 11,4 0,3 1,0 22,5 -30,1 52,7
Ql 569,9 3249 346,790 49,7 28,0 166,3 6,5 7,7 152,0 0,3 139,6 12,1 0,1 1,0 22,9 -31,3 52,8
2014 Mai 568,8  318,6 346,720 51,0 287 168,3 3,7 9,0 1558 03 1399 15,5 -0,2 23 23,7 -32,0 53,3
Juni 583,0 3338 346,721 50,8 28,1 168,0 4,9 8,5 154,7 03 139,6 14,8 -0,1 2,3 23,0 28,6 53,4
Transaktionen
2011 10,3 0,0 - -1,6 13,0 -1,2 23 -83 9.3 01 159 -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 44 0,0 - 0,6 -17 6,3 0,2 -2,6 9,6 0,0 158 -6,2 -1,0 0,4 - - -
2013 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 - - -
2014 Q1 2,6 0,0 - -02  -0,7 35 -0,4 2,0 2,1 0,1 1,5 0,5 -0,3 0,0 - - -
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 -52,7 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 Q3 1,1 0,0 - -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 29,6 6,5 01 123 331 - - - - -
2014 Q1 1,2 0,0 - -0,5 -88 5,9 184 -13,6 73 402 14,1 =355 - - - - -
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 Q3 119823 4248,5 518,9 43524 2294 360,4 22727 24688 360,7 3991,0 2889,0
Q4 11 608,3 4008,4 469,3 43915 230,9 267,1 2241,1 2464,7 340,7 37504 28113
2014 Q1 11 826,0 4075,5 469.3 44794 229,9 342,6 22293 2556,8 311,6 3 840,0 2 888,3
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 Q3 125,2 444 54 45,5 24 3,8 23,8 25,8 3.8 41,7 30,2
Q4 120,8 41,7 49 45,7 24 2,8 23,3 25,7 3.5 39,0 29,3
2014 Q1 122,5 42,2 49 46,4 24 3,5 23,1 26,5 32 39,8 29,9

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
. X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Besténde (Auslandsvermogensstatus)
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
AulBerhalb 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-Wahrungsgebiet 46342 1329,1 45,5 158,8 10749 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 1428 821,9 323 1,3 88,1 7,8 88,7 280,9 951,7 4431 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 0,2 143,7
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 52548 1679,6 99,5 2274 10463 118,6 187,7 102,0 61,2 2155 131,4 16386 4335 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 22189 2476 11,3 -26,9 -48,9 449  -228,0 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 5413 373 10123
Staat 168,0 65,5 1,0 4,6 43,4 1,6 14,9 1,8 3,1 0,9 15 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 2316 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 26,3 259 61,6 2582 98,3 2,8 318,7
2013 Q2 bis 2014 Q1 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 314 132,3 1,9 -8,3 139,3 -0,5 0,0 11,7 2,6 2234 256 -201,3 48,7 -0,3 35,5
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3058 83,9 24 -3,0 79,0 5,5 0,0 18,6 7.4 -17,2 352 65,0 31,2 -0,3 82,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2689 87,4 1,8 -0,1 78,6 7,2 0,0 18,0 6,4 -17,0 8,5 90,3 25,6 0,0 49,5
Sonstige Anlagen 36,8 -3,6 0,6 -2,9 0,4 -1,7 0,0 0,6 0,9 -0,2 26,7 =253 5,5 -0,3 32,5
Im Euro-Wahrungsgebiet 274.4 -48,5 0,6 53 -60,3 6,0 0,0 7,0 48 6,2 9,6 266,3 -17,5 0,0 46,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 260,0 -39.3 0,4 -0,1 -423 2,6 0,0 5,0 3,9 6,6 47 229,9 22,7 0,0 26,5
Sonstige Anlagen 14,4 -9,2 0,1 53 -18,0 34 0,0 2,0 0,9 -0,4 49 36,4 -40,2 0,1 20,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 218,7 67,5 -43 7,6 42,7 38 17,6 12,9 4,3 333 10,7 38,2 -7,8 2,3 57,2
Aktien und Investment-
zertifikate 1232 343 23 5,0 26,3 0,5 0,2 6,3 2,1 18,2 5,6 51,8 -4,6 0,0 9,5
Schuldverschreibungen 95,5 332 -6,7 2,6 16,5 34 17,4 6,6 2,2 15,2 5,1 -13,6 =32 2,3 47,7
Anleihen 80,0 34,6 -5,5 6,6 13,4 1,9 18,2 10,4 1.4 0,7 4,6 -4,1 -12,5 3,0 41,9
. Geldmarktpapiere 15,5 -1,4 -1,2 -4,0 3,1 15 -0,8 -3.8 0,8 14,5 0,5 -9,5 9,3 -0,7 5.8
Ubriger Kapitalverkehr 404.,6 114,6 13,3 32 94,5 272 10,8 0,9 -0,6 47,8 54,8 103,8 40,5 4,0 38,7
Aktiva 83,7  -104,9 -1,8 85 -1053 -6,9 0,6 -0,8 6,3 43,7 21,1 97,0 23,8 59 -8,5
Staat -0,6 4,6 -0,4 -1,5 7.4 -0,4 -0,4 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 -43
MFIs 52,7 -116,0 -4.8 87 -1135 <74 0,9 3,8 49 37,8 15,0 62,6 65,6 5.2 -26,2
Ubrige Sektoren 31,5 6,5 34 1,3 0,8 0,9 0,1 -4,5 1,5 5,6 6,2 34,8 -41,1 0,5 22,0
Passiva -3209 2195 -15,1 53 -199.8 0,4 -10,2 -1,7 6,9 -4,1 -33,7 -6,8 -16,7 1,9 -47,2
Staat -1,1 0,9 0,1 0,3 -0,6 0,0 1,0 -0,2 0,0 0,0 0,4 -5,5 -0,2 1,1 2,5
MFIs -326,1  -192,8 -14,2 58  -171,0 04 -13,7 2,3 3,5 -4,8 -35,8 -8,8 -20,2 0,0 -64,9
Ubrige Sektoren 6,2 27,5 -1,0 -0,8 -28,3 0,0 2,5 0,9 34 0,6 1,7 7,5 3,7 0,7 15,2
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\e]:trn;g(:xgne gnes I; Von g__eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhallljauc:(e)s ]?[l_glglltrin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wihrungs- | 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 364,6 250,0 -353,1 3194 -123.8 -121,4 264,2 128,5 -8,3 9,4 17,2 1,2
2013 Q1 27,7 30,8 -52,4 23,6 -50,1 -55,2 76,0 24,8 -34,8 63,7 8,3 -6,9
Q2 148,9 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 35,9 -29,5 27,7 32,8 28,1 22,9 -23,0 7,6 -0,4
Q4 1343 96,9 -183,9 169,4 -33,9 -15,7 70,8 48,4 2,0 27,5 32 47
2014 Q1 76,9 37,1 6,8 -25,8 -33,3 -42,6 60,8 57,9 -57,5 78,1 0,7 -53
2013 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. 21,3 29,4 -157,3 1749 -13,7 -5,7 8,3 -1,0 -0,4 -6,3 34 -10,3
Nov. 33,7 32,6 -28,2 4,6 -3,9 -11,5 19,6 52,1 -27,7 -3,0 -14 0,5
Dez. 79,3 35,0 1,6 -10,1 -16,3 1,5 42,8 2,8 30,1 -18,2 1,2 14,4
2014 Jan. 7,1 3,7 -38,2 31,0 -10,2 -8,6 -8,0 352 -20,6 19,2 0,2 -10,7
Febr. 45,9 11,9 23,5 -19,8 -12,0 -18,4 48 40,8 -26,7 39,3 2,5 0,1
Mirz 38,2 21,5 21,5 -37,0 11,1 -15,6 64,1 -18,1 -10,1 19,6 -2,0 53
April -10,8 20,0 -13,9 -4,0 -32,4 -35,7 19,6 -9,0 9,0 33,5 2,9 -0,9
Mai 50,0 9,1 -15,5 27,7 -18,3 -14,7 6,1 63,1 -14,7 10,2 -1,6 -14
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2014 Mai 359,4 251,7 -288,6 2229 -132,9 -121,9 228,2 1544 7,1 33,5 25,2 -6,2

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=»»= Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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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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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 o)l
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 18 1880,6 9343 386,5 516,6 15240 1794,1 1152,1 2434 372,9 1090,2 360,8
2013 1,0 -3,1 1897,2 932,8 385,0 532,4 15379 1738,7 1098,2 236,2 374,1 1077,5 337,0
2013 Q2 1,8 -3,0 475,0 232,6 97,3 132,2 384,8 434,1 275,6 59,0 92,0 268,0 84,6
Q3 0,3 -1,8 472,3 231,7 95,2 1334 383.4 436,4 275,1 60,2 94,3 270,7 84,5
Q4 1,1 2,2 4744 231,9 96,3 1339 386,8 430,8 268,7 58,0 95,7 2714 80,8
2014 Q1 1,2 0,1 479,4 2349 95,2 136,6 389.,5 4359 271,9 60,3 95,3 276,3 78,2
2013 Dez. 4,1 1,4 157,1 76,2 31,7 44,2 128,5 142,3 88,7 18,9 31,8 89,9 26,5
2014 Jan. 1,2 22,7 158,7 78,8 31,5 45,7 128,3 1453 91,6 19,9 31,4 91,4 26,9
Febr. 33 0,2 160,7 79,1 31,9 46,0 131,6 145,7 90,3 20,3 32,0 92,9 25,3
Mirz -0,7 2,9 159,9 77,0 31,8 44,9 129,7 145,0 89,9 20,1 31,9 92,0 25,9
April -1,5 -2,5 159,6 78,8 31,7 45,8 130,7 1444 89,5 19,8 323 93,1 25,7
Mai 0,2 -0,3 160,5 . . . 131,9 145,2 . . . 90,6 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2012 3,5 232 111,9 110,2 117,1 111,7 112,0 99,6 100,8 98,0 96,8 98,9 99,6
2013 1,7 -0,6 113,5 111,7 115,7 114,9 113,1 99,1 100,0 95,3 97,2 98,6 98,3
2013 Q2 2,0 -1,2 1134 111,0 116,2 114,1 112,9 99,0 100,9 93,8 95,4 97,5 101,4
Q3 22 1.8 1134 1116 114.4 1154 1131 99.4 1002 97.4 98.0 992 98.1
Q4 2,2 1.4 113,6 111,8 115,6 114,7 113,5 99,5 99,8 95,2 99,3 99,9 95,6
2014 Q1 14 1.9 1148 1132 1145 117,0 1142 100,0 1002 97.3 988 101.5 93.6
2013 Nov. -1,0 -1,4 114,3 112,3 116,2 115,0 113,5 99,5 98,6 98,4 100,3 100,3 94,8
Dez. 53 49 112,7 110,1 113,3 1133 112,8 98,7 99,1 92,6 98,7 99,1 93,6
2014 Jan. 1,0 Ll 113,9 113,8 113,7 117,1 112,5 100,1 101,1 97,9 97,6 100,9 96,7
Febr. 3.5 2,0 115,6 114,3 1154 118,7 115,9 100,1 99,8 97,7 99,6 1024 90,1
Miirz 03 49 1149 1116 114.5 1153 1141 99.7 99.7 96,2 99.3 1011 94.0
April -0,8 1,0 115,1 114,8 113,9 1183 115,5 101,3 101,8 96,7 101,2 103,4 94,7
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 2.7 2.4 1.9 0.0 5.5 1.7
2013 Q4 104,3 -1,4 -2,1 -0,4 0,4 -8,2 -1,3 106,8 -3,2 -3,1 -2,1 -0,8 -5,6 -2,3
2014 Q1 104,1 -1,6 -1,8 -0,3 -0,1 9,3 -1,3 106,0 3,6 -3,0 22,3 -0,4 -7,3 22,2
Q2 104,2 -0,8 -1,3 -0,3 0,0 -1,7 -0,7 105,4 -2,3 -2,8 -2,7 -0,6 -2,3 -2,0
2014 Jan. 104,1 14 1.6 0,2 0,1 8,0 3L 106,4 3.0 B 1,9 03 6,0 1,9
Febr. 1042 15 -1.6 0,0 0.1 111 12 1063 3.4 2.6 18 0,1 78 -1.9
Mirz 103,9 -1,8 2,2 -0,6 -0,3 -8,9 -1,5 105,3 -42 -3,6 3,0 -0,9 -8,2 2,8
April 104,0 -1,3 -1,8 -0,6 -0,2 -3,6 -1,1 105,0 =33 -34 -3,7 -0,8 -4,1 -2,7
Mai 104,2 -0,9 -1,2 -0,3 -0,1 22,2 -0,8 1054 -2,3 -29 2,4 -0,6 -2,0 -1,9
Juni 104,6 -0,1 -0,8 0,1 0,3 0,6 -0,1 105,9 -1,4 -2,0 -1,9 -0,3 -0,7 -1,3

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemaf3 der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen 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 1 880,6 34,2 59,5 230,0 249,3 92,2 116,3 59,5 223,7 440,6 120,6 44,6 126,5 97,4 151,3
2013 1897,2 353 59,5 2394 255,5 88,7 110,7 60,4 221,5 4439 122,1 43,9 130,4 97,8 154,3
2012 Q4 469,2 8,6 14,5 58,1 61,7 232 28,5 15,2 53,8 110,8 29,0 11,2 32,5 24,7 37,8
2013 Q1 4754 8,8 14,6 58,2 62,9 23,6 28,1 15,5 55,6 111,0 29,6 11,0 34,5 24,8 38,1
Q2 475,0 8,8 14,7 59,2 62,9 22,8 274 15,6 55,1 110,4 30,0 10,8 33,1 24,9 40,2
Q3 4723 8,9 15,0 60,0 64,3 21,6 27,8 14,7 554 110,1 31,1 11,1 31,7 24,7 38,2
Q4 4744 8.8 15,2 62,0 65,4 20,7 27,5 14,6 55,5 112,4 31,3 11,0 31,0 23,5 37,9
2014 Q1 479,4 8,9 15,0 63,3 67,7 20,3 26,8 14,7 58,0 112,2 32,0 11,0 33,1 23,5 358
2013 Dez. 157,1 2,9 5,0 20,4 21,6 6.6 8,8 47 18,2 374 10,3 37 10,5 7,7 13,2
2014 Jan. 158,7 3,1 5,1 20,9 22,8 6,9 9,3 5,0 18,7 37,2 10,8 39 10,6 7.8 11,3
Febr. 160,7 3,0 50 21,7 22,7 6,8 8,9 49 19,5 37,8 10,8 3,7 11,7 81 10,7
Mirz 159,9 2,9 49 20,7 222 6,6 8,6 48 19,7 372 10,5 3,5 10,9 76 13,8
April 159,6 30 49 20,9 228 6,8 9,1 47 19,5 38,1 10,6 36 10,7 75 11,6
Mai 160,5 ) . . . 6,6 9,0 47 20,2 38,0 10,8 34 11,1 7.6 )
In % der Ausfuhren insgesamt
2013 100,0 1,9 3,1 12,6 13,5 47 5,8 32 11,7 234 6,4 2,3 6,9 52 8,1
Einfuhren (cif)
2012 1794,1 29,0 53,1 167.4 232,7 1448 82,3 34,5 1512 540,6 2143 49,2 157,5 89,8 111,2
2013 1738,7 30,1 53,7 164,2 239,8 144,9 81,8 35,8 149,2 509,9 204.3 43,6 1413 80,3 1078
2012 Q4 440,8 7,2 12,9 41,6 58,1 36,6 20,2 8,7 359 130,6 514 11,4 40,3 21,6 27,0
2013 Q1 4375 7,6 13,3 41,9 58,9 374 20,0 8,9 35,5 127,2 52,0 11,1 38,0 20,4 28,3
Q2 434,1 7.4 13,5 41,0 58,9 35,6 20,5 8,8 37,3 127,8 50,5 10,9 36,2 20,0 27,0
Q3 436,4 7,8 13,6 40,8 60,7 36,5 20,7 8,9 38,1 127.8 50,8 10,7 34,5 20,1 26,8
Q4 430,8 7.4 13,3 40,5 61,3 354 20,5 9,2 38,3 127,1 51,0 10,9 32,6 19,7 25,7
2014 Q1 4359 7,5 13,5 40,4 62,5 35,1 21,1 9,2 37,0 130,2 53,4 10,6 32,7 19,4 27,3
2013 Dez. 1423 24 43 13,7 20,3 122 6,7 3,1 12,3 23 17,5 37 10,7 6,7 78
2014 Jan. 1453 2,6 46 133 20,8 11,9 6,8 31 12,4 432 174 36 11,2 6,5 9,0
Febr. 145,7 2,5 44 134 21,0 11,6 71 3,0 12,5 428 17,8 35 10,8 6,3 10,1
Mirz 145,0 24 45 13,7 20,7 11,6 72 31 122 441 182 35 10,8 6,5 8,2
April 1444 26 45 13,7 214 11,8 72 31 12,3 42,0 17,3 34 10,6 6,5 8,8
Mai 1452 . . . 11,7 73 31 12,1 435 174 34 113 6,4 .
In % der Einfuhren insgesamt
2013 100,0 1,7 3,1 9,4 13,8 83 4,7 2,1 8,6 29,3 11,8 2,5 8,1 4,6 6,2
Saldo

2012 86,5 52 6,4 62,6 16,6 -52,7 34,1 25,0 72,5 -99,9 -93,6 -4,6 31,1 7,6 40,1
2013 158,5 52 5,8 75,1 15,6 -56,2 29,0 24,5 72,3 -65,9 -82,3 0,3 -10,9 17,6 46,4
2012 Q4 28,5 1,4 1,6 16,5 3,6 -13,4 83 6,4 17,9 -19,8 =224 -0,2 -7,8 32 10,8
2013 Q1 37,9 12 13 16,3 40 -13,8 8,0 6,6 20,1 -16,2 225 0,0 3,5 43 98
Q 41,0 14 12 182 3,9 12,8 6,9 6,8 17,8 174 20,5 02 3,1 49 132
Q3 36,0 11 14 192 36 -14,9 7,0 5,7 17,3 17,6 -19,6 0,5 28 46 113
Q4 43,6 1,5 1,9 21,5 41 -14,7 7,0 54 172 -14,7 -19,7 0,1 1,5 38 122
2014 Q1 435 14 1,5 228 52 -14,8 57 55 20,9 17,9 214 04 04 41 8,5
2013 Dez. 14,7 0,5 0,7 6,7 1,3 -5,5 2,1 1,6 59 -4,9 -1,2 0,0 -0,2 1,0 54
2014 Jan. 13,5 0,5 0,5 7,5 2,0 -4,9 2,6 1.9 6,4 -6,0 -6,6 0,3 -0,5 1,3 23
Febr. 15,0 0,4 0,6 8,2 1,7 -4,8 1,8 1,9 7,0 -5,0 -7,0 0,2 0,9 1,8 0,6
Mirz 15,0 0,5 0,5 7,0 1,5 -5,0 1.4 1,7 7,6 -6,9 -7,8 -0,1 0,1 1,1 5,7
April 15,2 0,4 0,5 72 1.4 -4,9 1,9 1,6 72 -39 -6,7 0,2 0,0 1,0 2,8
Mai 15,3 . . . . -5,1 1,8 1,6 8,1 =54 -6,5 0,0 -0,2 1,3 .

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 97,5 95,0 106,2 96,8 112,2 97,7
2012 97,9 95,6 93,2 89,8 101,1 91,6 107,1 92,9
2013 101,7 98,9 96,7 93,4 103,6 93,8 112,0 96,2
2013 Q2 100,8 98,3 96,0 93,1 104,3 94,5 110,6 95,0
Q3 101,9 99,2 96,9 93,5 104,9 95,2 112,9 96,8
Q4 103,1 100,0 97,8 94,3 100,1 91,0 114,7 97,8
2014 Q1 103,9 100,7 98,2 95,5 102,4 93,3 116,6 99,1
Q2 103,8 100,1 98,1 . . . 116,0 97,9
2013 Juli 101,5 98,9 96,5 - - - 112,0 96,2
Aug. 102,2 99,5 97,1 - - - 1134 97,3
Sept. 102,0 99,1 96,9 - - - 113,3 97,0
Okt. 102,8 99,8 97,6 - - - 114,2 97,4
Nov. 102,6 99,5 97,4 - - - 114,2 97,3
Dez. 103,9 100,7 98,5 - - - 1158 98,6
2014 Jan. 103.,4 100,3 97,8 - - - 1159 98,6
Febr. 103,6 100,4 97,9 - - - 116,3 98,9
Mirz 104,6 101,3 98,9 - - - 117,5 99,6
April 104,5 101,0 98,8 - - - 117,0 98,9
Mai 103,8 100,1 98,2 - - - 116,1 97,8
Juni 103,0 99,2 97,3 - - - 115,1 96,9
Juli 102,6 98,7 96,9 - - - 114,6 96,4
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Juli 0.4 0,5 0,5 - - B 04 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juli 1,0 02 04 - - - 2,3 0,2
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
===« Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 2) ==+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
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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 verfiligbar.
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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 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
Q2 1,9558 27,446 7,4628 7,5992 3,4528 305,91 4,1665 4,4256 9,0517 0,81471 2,8972
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 4,4918 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
Mai 1,9558 27,437 7,4641 7,5952 3,4528 304,58 4,1800 4,4237 9,0298 0,81535 2,8736
Juni 1,9558 27,450 7,4588 7,5770 3,4528 305,87 4,1352 4,3930 9,0914 0,80409 2,8808
Juli 1,9558 27,458 7,4564 7,6146 3,4528 309,81 4,1444 4,4098 9,2327 0,79310 2,8699
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Juli 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 1,3 0,2 0,4 1,6 -1,4 -0,4
Verinderung gegen Vorjahr in %
2014 Juli 0,0 5.8 0,0 1,4 0,0 5,1 -3,0 -0,3 6,6 -8,0 13,6
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar ¥uan Dollar Yen Ringgit
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 4,9536 102,49 3,9672
2013 1,3777 2,8687 1,3684 8,1646 10,3016 77,9300 13 857,50 4,7948 129,66 4,1855
2013 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 45184
Q2 1,4699 3,0583 1,4950 8,5438 10,6297 81,9776 15 935,34 4,7517 140,00 4,4352
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
Mai 1,4755 3,0512 1,4951 8,5658 10,6456 81,4318 15 830,12 4,7600 139,74 44337
Juni 1,4517 3,0388 1,4728 8,4698 10,5365 81,2046 16 167,87 4,6966 138,72 4,3760
Juli 1,4420 3,0109 1,4524 8,3940 10,4935 81,3058 15 789,65 4,6325 137,72 4,3100
Verdinderung gegen Vormonat in %
2014 Juli -0,7 -0,9 -1,4 -0,9 -0,4 0,1 -2,3 -1.4 -0,7 -1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juli 1,0 2,3 6,6 4,6 3.4 4,0 19,7 -1,8 5,6 32
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 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 1465,34 1,2237 44,722 1,3696
Q2 17,8171 1,5923 8,2049 60,464 47,9415 1,7178 14,4616 1410,80 1,2192 44,510 1,3711
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
Mai 17,7620 1,5957 8,1513 60,258 47,8403 1,7189 14,2995 1407,13 1,2204 44,686 1,3732
Juni 17,6516 1,5769 8,2149 59,543 46,7509 1,7008 14,5094 1385,45 1,2181 44,195 1,3592
Juli 17,5834 1,5578 8,3880 58,844 46,9984 1,6825 14,4366 1382,29 1,2150 43,470 1,3539
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Juli -0,4 -1,2 2,1 -1,2 0,5 -1,1 -0,5 -0,2 -0,3 -1,6 -0,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juli 5.4 -6,1 6,4 3,8 9,7 1.4 11,3 -6,2 -1,7 6,8 3,5
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 Diinemark Kroatien Litauen Ungarn Polen Rumiinien 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 3,2 0,4 2,6
2014 QI -1.8 0,3 0,4 0,1 0,3 0,4 0,6 1,3 0,0 1,8
Q 1.6 02 04 0,3 0.2 0.1 0,3 13 0,3 17
2014 April 13 02 0,5 0,1 0,3 02 0,3 1,6 0,3 1,8
Mai -1,8 0,5 0,3 0,4 0,1 0,0 0,3 1,3 0,1 1,5
Juni -1,8 0,0 0,4 0,5 0,3 -0,1 0,3 0,9 0,5 1,9
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2011 -2,0 =32 -1,9 <18 -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 2,2 -4,3 2,3 -1,1 -5,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2011 16,3 414 46,4 52,0 383 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
2014 Jan. 3,56 2,43 1,86 5,11 3,42 5,60 4,42 5,22 2,37 2,48
Febr. 3,58 2,28 1,67 4,78 3,33 6,03 4,47 5,35 2,23 2,37
Miirz 3,54 2,20 1,61 4,51 3,33 5,83 4,25 5,31 2,16 2,34
April 3,44 2,00 1,57 4,41 3,26 5,56 4,10 5,15 2,06 2,30
Mai 318 173 1,47 431 2,98 5,01 3,80 472 1,88 227
Juni 3,11 1,55 1,38 3,94 2,92 4,50 3,54 4,48 1,80 2,35
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
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 0,88 041 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
April 0,83 0,37 0,31 0,83 0,41 2,94 2,72 2,74 0,91 0,53
Mai 0,83 0,37 0,35 0,87 0,41 2,55 2,72 2,62 0,92 0,53
Juni 0,81 0,35 0,36 0,89 0,38 2,50 2,69 2,24 0,85 0,54
Reales BIP
2012 0,6 -1,0 -0,4 -2,2 3,7 -1,7 2,0 0,5 0,9 0,3
2013 0,9 -0,9 0,4 -0,9 33 1,1 1,6 3,5 1,6 1,7
2013 Q4 1,2 1,1 0,7 -0,6 34 2,9 2,5 5,1 3,0 2,7
2014 Q1 12 2,9 1,5 0.6 3,1 32 35 4,0 1.8 3,0
Q2 . . . ) . i . 1.9 3.1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2012 0,5 0,0 6,0 0,2 2,0 3,5 -1,5 -3,0 5.8 -3,6
2013 3,1 0,5 7,2 1,3 3,7 6,8 1,0 1,2 6,2 -4,2
2013 Q3 11,5 1,2 8,5 25,1 3,0 73 0,2 1,2 6,8 -6,3
Q4 2.7 11 8.7 6.7 38 8.5 11 0,5 52 53
2014 QI 1,6 9,9 4,0 -16,0 2,6 7,0 0,8 5,2 6,8 -3,4
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2012 94,6 62,0 181,8 102,7 75,4 129,6 71,0 753 191,2 390,6
2013 935 71,0 176,8 105,3 67,1 120,3 70,2 68,6 196,9 357.1
2013 Q3 93,9 64,6 1744 103,0 69,5 1229 72,8 71,9 1974 3653
Q4 93,5 71,0 176,8 105,3 67,1 120,3 70,2 68,6 196,9 357,1
2014 QI 95,2 70,1 172,1 107,5 70,5 123,1 69,4 65,4 202,8 3532
Lohnstiickkosten
2012 44 33 1,5 -0,2 1,9 2,5 1.5 4,5 2,9 2,6
2013 5,2 -0,1 5 1,4 38 3,9 0,1 2,5 0,8 1,3
2013 Q4 1,9 2,7 0,8 1.8 2,7 33 3,7 0,9 0,8 0,9
2014 QI 1,4 1,0 0,2 -5,5 5,5 3,0 -3,1 1,3 1,1 2,1
Q2 . . . . . . . . 2,8 .
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2012 12,3 7,0 75 16,1 134 10,9 10,1 7,1 ) 79
2013 12,9 7,0 7,0 17,3 11,8 10,2 10,3 73 8,0 75
2014 Q1 12,2 6,6 6,8 17,4 11,6 8,0 9,9 7,2 8,1 6,7
Q2 11,7 6,2 6,5 16,6 10,9 . 9,6 7,2 8,0 .
2014 April 11,9 6,3 6,4 17,0 11,2 8,0 9,7 7,1 8,1 6,5
Mai 11,8 6,2 6,4 16,6 11,0 8,1 9,6 73 7.8 .

Juni 11,6 6,1 6,5 16,3 10,5 9,5 7,1 8,0

Quellen: EZB, Europdische 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 in Japan

(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 1,6 3,6 8,9 7.3 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,1 2,3 44 8,1 8,6 0,43 1,88 1,2848 9,3 86,5
2013 1,5 1,1 22 2,9 7.4 6,7 0,27 327 1,3281 -6,4 88,2
2013 Q2 1,4 2,0 1,8 2,7 7.5 7.1 0,28 2,82 1,3062 -5,7 87,2
Q3 1,6 1,9 2,3 2,7 7,2 6,6 0,26 2,91 1,3242 -7,0 86,9
Q4 1,2 -1,1 3,1 32 7,0 6,1 0,24 327 1,3610 -5,7 88,2
2014 Q1 1,4 1,2 1,9 2,3 6,7 6,0 0,24 2,97 1,3696 -6,1 .
Q2 2,1 24 3,7 6,2 6,6 0,23 2,74 1,3711 .
2014 Mirz 1,5 - - 3,1 6,7 6,1 0,23 2,97 1,3823 - -
April 2,0 - - 3,6 6,3 6,3 0,23 2,87 1,3813 - -
Mai 2,1 - - 3,9 6,3 6,7 0,23 2,69 1,3732 - -
Juni 2,1 - - 3,6 6,1 6,7 0,23 2,74 1,3592 - -
Juli . - - . 6,2 0,23 2,80 1,3539 - -
Japan
2010 -0,7 -4.8 4,7 15,6 5,1 2.8 0,23 1,18 116,24 -8,3 186,7
2011 -0,3 0,8 -0,4 2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,8 202,9
2012 0,0 -1,4 1,4 0,6 43 2,5 0,19 0,84 102,49 -8,7 211,0
2013 0,4 -0,8 1,5 -0,8 4,0 3,6 0,15 0,95 129,66 . .
2013 Q2 -0,3 -0,5 1,3 23,1 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 2,4 5,9 3,9 43 0,14 0,95 136,48
2014 Q1 1,5 23 2,8 83 3,6 3,9 0,14 0,84 140,80
Q2 3,6 . . . . 32 0,13 0,72 140,00
2014 Mirz 1,6 - - 7.4 3,6 3,6 0,14 0,84 141,48 - -
April 34 - - 3,8 3,6 3,5 0,14 0,81 141,62 - -
Mai 3,7 - - 1,0 3,5 33 0,14 0,75 139,74 - -
Juni 3,6 - - . 3,0 0,13 0,72 138,72 - -
Juli . - - 0,13 0,67 137,72 - -
A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet” = Euro-Wihrungsgebiet”
===+ Vereinigte Staaten = === Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10
4
[ 3
13 e &
:{'1\{ AT ¢
{ L | — t / 0
v 7
\. .
1
-5 /] -5
U
v
-10 -10 -4 -4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mirz bis August 2011 sind fiir die drei 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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere
Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1,+05l,,
a) i=1 _1|x100

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+ ¥ I, +05l,,,
b) i=1 _1 %100

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:

d) FtM = (LI - Lt—l) - C{VI - EtM_ VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

e) Fo=(L-L._)-Co-EQ-VQ

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
) I-= |t_1x(1+ Lt)

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:

0) at=[ﬁ(1+F3% _)-1}x100

i=0

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:

t

) aM= ('t -1) x100
Il—l

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:

N =1 1 F‘Q
= +
i) X L

t t-3
t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden 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.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch flir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen
den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsanderungen‘* und
in der finanziellen Vermdgensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von
Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wahrungsgolds und der
Sonderziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie
folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen® wird nur fiir gebietsan-
sdssige Sektoren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung
(Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt
(Mittelverwendung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
(Mittelverwendung) und Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und
entspricht der Summe aus den Nettogrofen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogensteuern
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetiare 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
Reinvermodgensidnderungen 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:

1+ N‘)
L

k) II=I[—1X

t-1

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
D) q=[[](1+lemFJ_qxum

i=0

m)q=(hhu—gxm0
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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:

2
051+ > 1, +05l,,
n) i=1 _1 [*x100

2
0,51, + E | i + 051 g5
i=1

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+ Y 1, +05l
i=1

0) _1|x100

1
0,51, + E iz + 0,515,

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) 3= [ﬁ (1 + N[“_%_l__ ) —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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TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (sieche 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.
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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 6. August 2014.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen iiber die gesamte Datenreihe hin-
weg auf die 18 Liander, die dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren (die 18 Euro-Lénder). 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-
Wihrungsgebiet 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-Wiahrungsgebiet 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
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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
Geschiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest
im wirtschaftlichen Sinne) zu 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 Ansissigen 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 gemiB 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 {ibrigen 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 Vermogenseinkommen 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 Bewertungsidnderungen, 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
Ansiéssigen 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 Einzelhandelsumsdtzen, 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 des CEPR, Nr. 1051, 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) gemdl 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 ABL 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-Wahrungsgebiets, die aufgrund ihrer
Bedeutung im Rahmen des Stabilitits- 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 vierteljdhrlichen 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.
Fir 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

18 ABL L 65vom3.3.2012,S. 1.
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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.

EIB
Monatsbericht
August 2014

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



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 Lander: 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 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 Einlagefazilitdt 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 Einlagefazilitét
unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschlieft er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitidt unverdndert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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7. NOVEMBER 2013

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 13. November 2013 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,25 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung
vom 13. November 2013 um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu senken und den Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den
Tenderverfahren und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 7. Juli 2015 fest.
Insbesondere beschlieBt er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

5. DEZEMBER 2013, 9. JANUAR, 6. FEBRUAR, 6. MARZ, 3. APRIL UND 8. MAI 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssdtze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 0,25 %, 0,75 % bzw.
0,00 % zu belassen.

5. JUNI 2014

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juni 2014 abzuwickelnden Geschdft — um 10 Basispunkte auf 0,15 % zu verringern. Er
beschliefit ferner, mit Wirkung vom 11. Juni 2014 den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
um 35 Basispunkte auf 0,40 % sowie den Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt um 10 Basispunkte auf
-0,10 % zu senken. Aullerdem beschlief8t er die Einfiihrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar
a) die Durchfiihrung einer Reihe gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) mit
Félligkeit im September 2018 zur Unterstiitzung der Kreditvergabe der Banken an den nichtfinan-
ziellen Privatsektor zu einem iiber die Laufzeit des jeweiligen Geschéfts festen Zinssatz, der sich aus
dem zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems zuziiglich eines festen Aufschlags von 10 Basispunkten zusammensetzt,
b) die Fortsetzung der Durchfiihrung der Hauptrefinanzierungsgeschifte als Mengentender
mit Vollzuteilung mindestens bis zum Ende der im Dezember 2016 endenden Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, c¢) die Durchfiihrung der langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit drei-
monatiger Laufzeit, die vor Ende der im Dezember 2016 endenden Reserveerfiillungsperiode
zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzuteilung, d) die Aussetzung der wochentlichen
Feinsteuerungsoperationen, mit denen die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte
bereitgestellte Liquiditét sterilisiert wurde, und e) die Verstidrkung der Vorbereitungsarbeiten im
Hinblick auf Outright-Kéufe am Markt fiir Asset-Backed Securities.

3. JULI UND 7. AUGUST 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,15 %, 0,40 % bzw.
-0,10 % zu belassen.
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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.

EIB
Monatsbericht
August 2014

K






GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per employee
or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen
Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den Wert
und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei Arten
von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, namlich a) Transaktionen im Zusammenhang
mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter und sonstige
kurzfristig beschiftigte Arbeitskrifte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im Zusammenhang
mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, wobei letztere Transaktionen
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Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem iibrigen
Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wéhrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermogensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an ausldndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten
Verwendungskomponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates,
Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverinderungen sowie Importe und Exporte von Waren und
Dienstleistungen (einschlie8lich des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 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
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®)
sowie die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-
Wihrungsgebiet (,,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.
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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 Liquiditdt zu verringern oder eine
Liquiditiatsknappheit herbeizufithren. Diese Geschifte konnen iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefithrt 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
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber 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 Vermodgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lénder,
Gemeinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise 6ffentliche 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitét
gewihrte 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 Geschéaftsentwicklung,
zu den Auftragsbestdnden, zum Neugeschéft, zur Beschéftigung sowie zu den Vorleistungs- und
Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite
Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermogenswert 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.

Vermiogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermogens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.
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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 Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate
sowie Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den
tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des 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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