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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 6. Mérz 2014, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belas-
sen. Die jlingsten Daten bestdtigen, dass die moderate Erholung der Wirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets im Einklang mit der bisherigen Einschitzung des EZB-Rats verlduft. Gleichzeitig
unterstiitzen die aktuellen von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen,
die nun den Zeitraum bis Ende 2016 umfassen, frithere Erwartungen einer ldnger anhaltenden Phase
niedriger Inflation, auf die ein allméhlicher Anstieg der HVPI-Teuerungsraten auf ein Niveau folgt,
das néher bei 2 % liegt. In dieses Bild passt auch, dass das Geldmengen- und Kreditwachstum nach
wie vor verhalten ist. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

Was die mittelfristigen Inflations- und Wachstumsaussichten betrifft, so bestitigen die nun vorlie-
genden Daten und Analysen in vollem Umfang die Entscheidung des EZB-Rats, den akkommo-
dierenden geldpolitischen Kurs so lange wie erforderlich beizubehalten. Dies wird die allmihliche
Konjunkturerholung im Eurogebiet stiitzen. Der EZB-Rat bekréftigt ausdriicklich seine Forward
Guidance und geht nach wie vor davon aus, dass die EZB-Leitzinsen fiir langere Zeit auf dem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Einschitzung beruht auf den auch
mittelfristig insgesamt geddmpften Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der allgemein schwa-
chen Wirtschaftslage, der hohen ungenutzten Kapazitdten und einer verhaltenen Geldmengen- und
Kreditschopfung.

Der EZB-Rat beobachtet die Entwicklung an den Geldmirkten genau und ist bereit, alle verfiig-
baren Instrumente in Erwégung zu ziehen. Insgesamt ist der EZB-Rat weiterhin fest entschlossen,
den hohen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten und gegebenenfalls weitere
entschiedene Mafinahmen zu ergreifen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so erhohte sich das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets
im vierten Quartal 2013 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal und stieg damit das dritte Quartal
in Folge. Die Entwicklung der umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegenwdértig fiir den
Zeitraum bis Februar verfligbar sind, steht mit einem weiterhin moderaten Wachstum auch im
ersten Quartal dieses Jahres im Einklang. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich die anhaltende
Erholung, wenn auch nur in geringem Tempo, fortsetzen. Insbesondere bei der Binnennachfrage
sollte eine weitere leichte Verbesserung eintreten, die durch den akkommodierenden geldpoliti-
schen Kurs, die sich verbessernden Finanzierungsbedingungen sowie die Fortschritte bei der
Haushaltskonsolidierung und bei den Strukturreformen begiinstigt wird. Zudem werden die
Realeinkommen von niedrigeren Energiepreisen gestiitzt. Die Konjunktur diirfte auch von einer
allmahlichen Zunahme der Nachfrage nach Exporten aus dem Eurogebiet profitieren. Gleichwohl
ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum trotz Stabilisierung nach wie vor hoch, und die notwendigen
Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor werden das Tempo der wirtschaftlichen
Erholung weiterhin beeintrachtigen.

Diese Einschitzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen flir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mérz 2014. Den dort enthalte-
nen Berechnungen zufolge wird das jéhrliche reale BIP im Jahr 2014 um 1,2 %, im Jahr 2015 um
1,5 % und im Jahr 2016 um 1,8 % steigen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2013 wurde die Projektion des Wachstums
des realen BIP fiir 2014 leicht nach oben korrigiert.
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Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwértsgerichtet.
Die Entwicklung an den globalen Finanzmirkten und in den aufstrebenden Volkswirtschaften
sowie geopolitische Risiken konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den
anderen Abwirtsrisiken zdhlen eine schwicher als erwartet ausfallende Inlandsnachfrage und
Exportzunahme sowie eine unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in den Léndern des
Euroraums.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wéihrungsgebiet belief sich der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Februar 2014 auf 0,8 % und blieb damit gegeniiber dem
(nach oben korrigierten) Wert fiir Januar unverdndert. Wahrend die Energiepreise im Februar stirker
sanken als im Vormonat, war bei den Industrieerzeugnissen und Dienstleistungen ein kriftigerer
Preisauftrieb als im Januar zu beobachten. Auf der Grundlage aktueller Informationen und der der-
zeitigen Terminpreise fiir Energie diirften die jahrlichen HVPI-Inflationsraten auch in den kom-
menden Monaten in etwa auf dem aktuellen Niveau liegen. AnschlieBend diirften die Inflationsraten
allmahlich auf ein Niveau steigen, das ndher bei 2 % liegt, was im Einklang mit den mittel- bis
langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet steht.

Diese Einschitzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2014. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2014 auf 1,0 %, 2015 auf 1,3 %
und 2016 auf 1,5 % belaufen. Fiir das Schlussquartal 2016 wird eine Rate von 1,7 % projiziert.
Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2013 wurde die Projektion der Inflation fiir 2014 leicht nach unten korrigiert. Da sich die
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz 2014 erstmals iiber
einen dreijdhrigen Projektionszeitraum erstrecken, ist hervorzuheben, dass sich die Projektionen
auf eine Reihe technischer Annahmen stiitzten, unter anderem gleichbleibende Wechselkurse
und riickliufige Olpreise, und dass die Unsicherheit, mit der sie behaftet sind, mit zunehmendem
Projektionshorizont steigt.

Was die vom EZB-Rat vorgenommene Risikobeurteilung anbelangt, so werden sowohl die
Aufwirts- als auch die Abwirtsrisiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung als
begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen erachtet.

Was die monetire Analyse betrifft, so bestitigen die Daten fiir Januar 2014 die Einschitzung
einer verhaltenen Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) und des
Kreditvolumens. Die Zwolfmonatsrate von M3 stieg im Januar auf 1,2 %, verglichen mit 1,0 %
im Dezember 2013. Die monatliche Zunahme von M3 im Januar war betrachtlich und glich so den
starken Abfluss des Vormonats wieder aus. Das hohere Wachstum von M3 war einer robusteren
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 zu verdanken, die von 5,7 % im Dezember auf 6,2 % im
Berichtsmonat anzog. Wie bereits in den Vormonaten wurde das jahrliche M3-Wachstum haupt-
sdchlich von einem Anstieg der Nettoauslandsposition der MFIs getragen, worin sich weiterhin
das erhohte Interesse internationaler Anleger an Vermdgenswerten des Euroraums niederschlug.
Die Jahresdnderungsrate der Buchkredite an den privaten Sektor war nach wie vor riicklaufig.
Die um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lag im Januar unverdndert bei -2,9 %. In der schwa-
chen Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kommen nach
wie vor deren verzogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko sowie die anhal-
tenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Die um
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Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private
Haushalte betrug im Januar des laufenden Jahres 0,2 % und ist damit seit Anfang 2013 weitgehend
unverandert geblieben.

Seit dem Sommer 2012 hat sich die Refinanzierungssituation der Banken erheblich ver-
bessert. Zur Gewdhrleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die
Finanzierungsbedingungen in den Euro-Lidndern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der
Kreditmirkte im Euroraum weiter abnimmt und die Widerstandsfdhigkeit der Banken erforderli-
chenfalls erhoht wird. Dies ist auch das Ziel der derzeit laufenden umfassenden Bewertung der
EZB, wihrend die zeitnahe Durchfiihrung weiterer Mafinahmen zur Schaffung einer Bankenunion
weiter dazu beitragen wird, das Vertrauen in das Finanzsystem wiederherzustellen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die wirtschaftliche Analyse die Erwartung des EZB-Rats
einer langer anhaltenden Phase niedriger Inflation bekrdftigt, auf die ein allmédhlicher Anstieg
der Teuerungsraten auf ein Niveau folgt, das niher bei 2 % liegt. Die Gegenpriifung anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestitigt das Bild einer mittelfristig geddmpften Entwicklung
des zugrunde liegenden Preisdrucks im Euroraum.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so lassen die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen anhaltende Fortschritte beim Abbau der Haushaltsungleichgewichte im Euro-
Wihrungsgebiet erkennen. Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euroraum diirfte im Jahr 2013
auf 3,2 % des BIP gesunken sein und wird den Projektionen zufolge im laufenden Jahr weiter auf
2,7 % des BIP reduziert werden. Der 6ffentliche Schuldenstand diirfte 2014 einen Hochstwert von
93,5 % des BIP erreichen und im kommenden Jahr leicht zuriickgehen. Mit Blick auf die Zukunft
sollten die Lander des Eurogebiets in ihren bisherigen Bemiihungen zur Haushaltskonsolidierung
nicht nachlassen und die hohe Staatsverschuldung mittelfristig senken. Die haushaltspolitischen
Strategien sollten im Einklang mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt stehen und eine wachs-
tumsfreundliche Gestaltung der Konsolidierungsmafinahmen gewéhrleisten, welche die Qualitét
und Effizienz 6ffentlicher Dienstleistungen verbessert und gleichzeitig die durch die Besteuerung
bedingten Verzerrungseffekte so gering wie moglich hélt. Aulerdem sollten die nationalen
Behorden in allen Landern des Euroraums mit der entschlossenen Umsetzung von Strukturreformen
fortfahren. Diese Reformen sollten insbesondere darauf abzielen, die Bedingungen fiir unter-
nehmerische Tatigkeiten zu verbessern sowie die Beschiftigung zu fordern und damit das
Wachstumspotenzial des Euroraums zu stirken und die Arbeitslosigkeit in den Euro-Landern zu
verringern. Aus diesem Grund begriiit der EZB-Rat die Mitteilung der Europédischen Kommission
vom 5. Mérz 2014 tiber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte und
iiber das Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit. Mit Blick auf die Zukunft ist es von zentra-
ler Bedeutung, dass der Rahmen zur makrodkonomischen Uberwachung im Euro-W#hrungsgebiet,
der im Gefolge der Staatschuldenkrise erheblich verschirft wurde, vollstindig und in konsistenter
Weise umgesetzt wird.

Der vorliegende Monatsbericht enthélt einen Aufsatz mit dem Titel ,,Von Experten der EZB
erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mirz 2014*.
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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 Weltwirtschaft expandiert, wenn auch in gemdfigtem Tempo, was unter anderem die verdnderte
Wachstumsdynamik in den einzelnen Regionen widerspiegelt. Wihrend die Konjunktur in den meis-
ten Industrieldndern anzieht und damit die weltweite Erholung zunehmend stdirkt, hat die Dynamik in
wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften nachgelassen. Konkret wirken sich nach wie vor Bilanz-
verbesserungen im privaten Sektor und die akkommodierende Politik stiitzend auf die Konjunktur in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus; dagegen haben strukturelle Hindernisse und die rest-
riktiveren Finanzierungsbedingungen gepaart mit einem geringen politischen Handlungsspielraum
in den Schwellenlindern zu einer Abschwdichung gefiihrt. Das globale Wirtschaftsklima behauptet
sich indes seit Anfang 2014 weiterhin recht gut, was auf eine anhaltende Expansion des Handels und
der Weltwirtschaft hindeutet. Wenngleich die jiingsten Turbulenzen an den Finanzmdrkten einiger
Schwellenldnder die Unsicherheit etwas haben steigen lassen, blieben die Spannungen bislang auf
einzelne Regionen beschrdnkt und wirkten sich global nur begrenzt aus. Die Inflation lief3 im letzten
Quartal 2013 weltweit nach und hielt sich auch zu Beginn des laufenden Jahres vor dem Hinter-
grund umfangreicher Kapazitdtsreserven und niedrigerer Energiepreise in Grenzen.

I.I WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die Weltwirtschaft expandiert in geméafBigtem Tempo, was bis zu einem gewissen Grad die verdn-
derte Wachstumsdynamik in den einzelnen Regionen widerspiegelt. Die global unterschiedlichen
Wachstumsmuster lassen sich im Wesentlichen durch konjunkturelle und strukturelle Faktoren im
Zusammenspiel mit landerspezifischen Reaktionen der Politik und der Finanzmaérkte erkldren.
So nimmt die Wachstumsdynamik in den meisten Industrieléndern — gestiitzt durch Bilanzverbes-
serungen im privaten Sektor und eine akkommodierende Politik — stetig zu, wéhrend sie sich in den
Schwellenldandern aufgrund anhaltender struktureller Hindernisse, politischer Unsicherheiten und
volatiler Finanzierungsbedingungen abgeschwiécht hat, was vor allem Lander mit binnenwirtschaft-
lichen Anfalligkeiten betrifft. Vorldufige Schitzungen fiir das Schlussquartal 2013 lassen erkennen,
dass das BIP-Wachstum in den G-20-Léndern (ohne das Euro-Wihrungsgebiet) im Quartalsver-
gleich bei 0,9 % lag und damit deutlich niedriger ausfiel als im vorangegangenen Berichtszeitraum;
allerdings waren auf Lénderebene nach wie vor Unterschiede zu beobachten (siche Tabelle 1).
In den Vereinigten Staaten setzte sich das robuste Wachstum des realen BIP im vierten Quartal 2013 —
getrieben durch die positive Entwicklung der privaten Konsumausgaben, der Investitionen auflerhalb
des Wohnungsbaus und der Exporte — fort. Die jiingsten Indikatoren weisen zwar auf eine leichte
Abschwichung im ersten Jahresviertel 2014 hin, doch diirfte dies auf den kréftigen Lageraufbau der
vorherigen Quartale sowie die widrigen Witterungsbedingungen zuriickzufiihren und damit nur vori-
bergehender Natur sein. In Japan folgte auf die rasche Expansion des ersten Halbjahrs 2013 ein mode-
rateres Wachstum in der zweiten Jahreshélfte, was hauptsdchlich schwachen Exporten und Unterneh-
mensinvestitionen geschuldet war. Fiir das erste Jahresviertel 2014 ist allerdings mit einer Belebung
zu rechnen, die im Vorfeld der Verbrauchsteueranhebung aus einem Anstieg der privaten Konsum-
ausgaben resultieren diirfte. Die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich wies in den letzten Quartalen
ein hohes Wachstum auf, und die Konjunkturindikatoren signalisieren auf kurze Sicht eine kréftige
Aktivitdt. In China und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften geht aus einer Reihe von Indikato-
ren hingegen eine nachlassende Wachstumsdynamik zu Beginn des laufenden Jahres hervor, obwohl
einige asiatische Lander Ende 2013 ein unerwartet positives Wachstum verzeichneten.

Die jiingsten Turbulenzen an den Finanzmérkten einiger Schwellenldnder haben die Unsicherheit
beziiglich der weltwirtschaftlichen Perspektiven steigen lassen, wenngleich sich die Spannungen
iiberwiegend auf Lander mit schwachen Fundamentaldaten und binnenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichten beschrinken (siche Kasten 1). Die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft halten sich bislang
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Tabelle | Wachstum des realen BIP in ausgewahliten Volkswirtschaften

(Veranderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljahrliche Wachstumsraten

2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013

Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4

G20V 2,9 2,7 2,6 3,1 34 0,8 1,2 0,8
G 20 ohne Euro-Wihrungsgebiet" 3,6 34 3,2 3,8 4,0 0,9 1,5 0,9
Vereinigte Staaten 2,8 1,9 1,6 2,0 2,5 0,6 1,0 0,6
Japan 1,4 1,6 1,3 2,4 2,7 1,0 0,3 0,3
Vereinigtes Konigreich 0,3 1,9 2,0 1,9 2,8 0,8 0,8 0,7
Dinemark -0,4 0,4 0,8 1,0 0,6 1,0 0,4 -0,5
Schweden 1,3 1,5 0,7 0,7 3,1 0,0 0,5 1,7
Schweiz 1,0 2,0 2,3 2,1 1,9 0,6 0,5 0,2
Brasilien 1,0 2,3 33 2,2 1,9 1,8 -0,5 0,7
China 7,7 7,7 7,5 7.8 7,7 1,8 2,2 1,8
Indien 4,8 39 2.4 5,6 4,6 -0,2 5.8 0,1
Russland 3,4 - 1,2 1,2 - -0,1 0,2 -
Tiirkei 2,2 - 4,5 4,4 - 2,0 0,9 -
Polen 2,0 1,5 1,3 1,8 2,2 0,6 0,7 0,6
Tschechische Republik -0,9 - -1,7 -1,2 - 0,3 0,2 -
Ungarn -1,7 1,2 0,6 1,7 2,7 0,3 0,8 0,5

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.
1) Die Zahlen fiir das vierte Quartal 2013 und die jéhrliche Wachstumsrate fiir 2013 sind Schétzungen auf Basis der aktuellsten verfiigbaren Daten.

in Grenzen und haben zuletzt noch abgenommen. Die globalen Stimmungsindikatoren deuten kurz-
fristig auf ein insgesamt robustes Geschéftsklima zum Jahresbeginn 2014 hin, wobei die Konjunktur
ihre allméhliche Erholung fortsetzen diirfte. Der globale EMI fiir die Produktion in der Gesamt-
industrie (ohne Euro-Wéhrungsgebiet) gab zwar im Februar aufgrund kriftiger Riickgdnge der
Indizes fiir die Vereinigten Staaten und Japan nach, zeigte aber — in Kombination mit dem star-
ken Ergebnis fiir Januar — im ersten Quartal 2014 weiterhin eine weltwirtschaftliche Expansion an

(siche Abbildung 1). Dementsprechend signali-
sierte der Frithindikator der OECD im Dezem-
ber 2013 erneut Wachstumssteigerungen in den
meisten wichtigen OECD-Léndern (insbeson-
dere in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten
Konigreich und in Japan), wies aber auf einge-
tritbte Aussichten fir die Schwellenldnder hin,
wobei das Wachstum in China, Brasilien und
Russland nahe der Trendrate und in Indien unter-
halb der Trendrate liegt (siche Abbildung 2).
Auch der ifo-Indikator fiir das Weltwirtschafts-
klima ldsst aufgehellte Perspektiven fiir die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und eine
leichte Riickstufung der Konjunkturerwartun-
gen fiir die Schwellenlédnder erkennen.

Im Einklang mit der weltwirtschaftlichen
Expansion hat auch der internationale Handel
im Jahr 2013 zugenommen, nachdem er {iber
einen ldngeren Zeitraum hinweg trige geblie-
ben war. Den Angaben des CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis zufolge
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Abbildung | Globaler Einkaufsmanagerindex
(EMI) ohne Euro-Wiahrungsgebiet

(saisonbereinigt; Monatswerte)

=== EMI fiir die Produktion — insgesamt
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Abbildung 2 Frithindikator und Industrie- entwickelten sich die Wareneinfuhren im
produktion Schlussquartal 2013 weiterhin dynamisch und
: : ‘ legten um 1,2 % gegentiber dem vorangegange-
(e e e o WEeSsE nen Vierteljahr zu (nach zuvor 1,3 %), wodurch
ETI) die jdhrliche Wachstumsrate des Welthan-
— Frithindikator (linke Skala) dels auf 2,8 % stieg (verglichen mit 1,9 % im

msmn  Industrieproduktion (rechte Skala)

Jahr 2012). Der globale EMI fiir neue Export-
auftridge im verarbeitenden Gewerbe zog unter-
dessen im Februar 2014 geringfiigig an, was
auf eine anhaltende und moderate Erholung des
internationalen Welthandels schlielen lasst.

104
103
102
101

(IS e

—_

100 0
9 ., Mit Blick auf die néhere Zukunft wird sich
o8 5 gemidl den von Experten der EZB erstell-
o 5, ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
0 . Mairz 2014 (siehe Aufsatz) die weltwirtschaft-
o5 S liche Erholung weiter verstirken; dies wird
allerdings nur schrittweise vonstattengehen, da
94 -6 . . . L - .
o ,  cinige Hindernisse die mittelfristigen Aussich-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ten nach wie vor — wenn auch in geringerem
Quellen: OECD und EZB-Berechnungen. Umfang — eintriiben. Das globale Wachstums-
Anmerkung: Der Frithindikator bezieht sich auf die OECD- proﬁ] hat sich auf kurze Sicht insgesamt kaum
Lénder zuztiglich Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland . . . ) ) .
und Siidafrika. Die Horizontale bei 100 stellt den konjunkturellen verdndert, wurde flir die mittlere Frist vergli-
Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich auf die obigen . . .

Linder ohne Indonesien. chen mit den Projektionen vom Dezember 2013
aber leicht nach unten korrigiert. In den Indus-

trieldndern diirften der nachlassende Verschuldungsabbau im privaten Sektor und die Haushalts-
konsolidierung das Vertrauen und die Binnennachfrage stirken. Eine hohere Auslandsnachfrage
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften sollte das Exportgeschéft der Schwellenldnder stiitzen und
somit teilweise die durch strukturelle Hindernisse und Reformtrégheit bedingten negativen Auswir-

kungen auf das Potenzialwachstum ausgleichen.

Die Risiken fiir den Weltwirtschaftsausblick bleiben insgesamt abwértsgerichtet. Die Entwicklung
an den globalen Finanzmérkten und in den aufstrebenden Volkswirtschaften sowie geopolitische
Risiken konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Auch von einem Anstieg der
Rohstoffpreise und einer hinter den Erwartungen zuriickbleibenden weltweiten Nachfrage gehen
Abwirtsrisiken aus.

AUSWIRKUNGEN DER JUNGSTEN FINANZMARKTSPANNUNGEN IN DEN SCHWELLENLANDERN

Die Spannungen an den Finanzmirkten der Schwellenlédnder sind zu Beginn des laufenden Jah-
res wieder gestiegen und haben damit zu wachsender Besorgnis hinsichtlich der Risiken fiir die
wirtschaftliche Entwicklung dieser Lander und der allgemeinen weltwirtschaftlichen Erholung
gefiihrt. Im Vergleich zu entsprechenden Phasen des vergangenen Jahres sind die aktuellen Tur-
bulenzen weniger intensiv und enger begrenzt, da nur eine kleine Landergruppe davon betroffen
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ist (siche Abbildung A). In ldngerfristiger Betrachtung diirften die Marktunruhen den in den
letzten vier Jahren beobachteten generellen Trend einer Wachstumsverlangsamung verstérken,
der teilweise eine strukturelle Abschwéchung in einigen der groBeren Schwellenldnder wider-
spiegelt. Im vorliegenden Kasten werden die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung in den auf-
strebenden Volkswirtschaften sowie die potenziellen Auswirkungen der jiingsten Spannungen
an den Finanzmaérkten untersucht.

Bedeutung struktureller und konjunktureller Faktoren fiir die Wachstumsverlangsamung
in den Schwellenléindern

Das aggregierte BIP-Wachstum der Schwellenldnder hat sich in den letzten Jahren deutlich ver-
ringert, und zwar von 7,6 % im Jahr 2010 auf 4,7 % im Jahr 2012. Dies liegt weit unter der
Zuwachsrate der Jahre vor der Finanzkrise, die im Zeitraum von 2000 bis 2007 in aggregier-
ter Betrachtung bei durchschnittlich rund 6 % lag (sieche Abbildung B). Der Riickgang war in
fast allen Schwellenlédndern zu verzeichnen und stérker ausgeprigt als in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften.

Ein Aspekt der jiingsten Wirtschaftsabschwichung war eine Verringerung des Potenzialwachs-
tums. Die meisten Analysten erwarten nun fiir die kommenden Jahre ein moderates Wachstum;
die Langfristprognosen (Stand in fiinf Jahren) von Consensus Economics wurden fiir viele der

Abbildung A Jiingste Entwicklung der Abbildung B Wachstum des realen BIP
Staatsanleiherenditen und Wechselkurse in
ausgewihlten Schwellenlindern
(in Basispunkten; Verdnderung in %) (Verénderung gegen Vorjahr in %)
mmm  Wechselkurs (gegeniiber dem US-Dollar) — linke Skala = Industrielédnder
wmssn Staatsanleiherenditen — rechte Skala wasn Schwellenldnder

====Durchschnitt der Schwellenlénder 2000-2007
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Quellen: Haver, Bloomberg und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Verdnderung vom 1. Januar bis zum 26. Februar Anmerkung: Zu den Industrielindern gehéren das Euro-
2014. Fiir Argentinien wurde der Spread des EMBI betrachtet. Waihrungsgebiet, Australien, Danemark, Island, Japan, Kanada,

Neuseeland, Norwegen, Schweden, die Schweiz, das Vereinigte
Konigreich und die Vereinigten Staaten. Die Gruppe der
Schwellenlédnder umfasst rund 150 Staaten.
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groBeren Schwellenldnder nach unten revi-
diert. Die wirtschaftliche Expansion in China
ist seit 2012 besonders stark riickldufig, da
sich die Grenzen des chinesischen Wachs-
tumsmodells — d. h. eine grole Abhingigkeit
von der Kapitalbildung und der Migration von
Arbeitskriften im verarbeitenden Gewerbe
von léndlichen in stddtische Gebiete — bereits
abzeichnen.! In den kommenden Jahren diirfte
das Potenzialwachstum in China einem
Abwirtspfad folgen, da die Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter zuriickgeht und sich die
Nachfrage allmdhlich weg von den Investitio-
nen und hin zum privaten Konsum verlagert.
In vielen Schwellenldandern haben zudem eine
unzureichende physische Infrastruktur und
ein schlechtes Geschiftsklima — in einigen
Liandern kombiniert mit einer nachlassenden
Dynamik der Strukturreformen — das Wachs-
tumspotenzial beeintrachtigt.

Abbildung C Entwicklung der Wechselkurse

und Leistungsbilanzsalden in ausgewidhlten
Schwellenlandern

(in % des BIP; Verdnderung in %)

x-Achse: Leistungsbilanzsaldo im Jahr 2012
y-Achse: effektiver Wechselkurs von Mai 2013 bis Mérz 2014
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Quellen: Haver und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Wechselkurse werden anhand der nominalen
effektiven Wechselkurse gegeniiber einer Gruppe von 39 Han-
delspartnern gemessen.
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Hauptursache fiir die Abschwichung sind jedoch konjunkturelle Faktoren. Die aufstrebenden
Volkswirtschaften haben unter der verhaltenen Nachfrage aus den Industrielindern zu leiden,
in die im Schnitt die Hélfte ihrer gesamten Exporte fliet. Viele Staaten wurden auch von der
Wachstumsverlangsamung in China in Mitleidenschaft gezogen. Im Zusammenhang damit hat
die geringere Nachfrage nach Rohstoffen dazu gefiihrt, dass rohstoffexportierende Lander nicht
mehr von stark steigenden Weltmarktpreisen profitieren.

Den aufstrebenden Volkswirtschaften sind seit 2010 aber zumeist auch ausgleichende Faktoren
zugutegekommen, insbesondere die lockeren Finanzierungsbedingungen im In- und Ausland.
Durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs in den Industrielandern sind die Zinssitze
weltweit gesunken und die Kapitalstrome in die Schwellenlander gestiegen. Auch binnenwirt-
schaftliche Mafinahmen wie eine expansive Finanzpolitik haben das Wachstum im unmittel-
baren Gefolge der globalen Finanzkrise tendenziell gefordert. Vor dem Hintergrund der in dieser
Zeit beobachteten niedrigen Realzinsen in vielen Schwellenldndern waren die Finanzierungs-
bedingungen dort recht locker und das Kreditwachstum zum Teil sehr kréftig.

Zunehmende aufien- und binnenwirtschaftliche Fragilititen in einigen Schwellenléindern

Die Faktoren, die dazu beitrugen, das Wachstum nach dem globalen Wirtschaftsabschwung
in den Jahren 2008 und 2009 zu stiitzen, haben zugleich auch zu héheren Ungleichgewichten
in einigen Schwellenldndern gefiihrt, insbesondere zu einer Verschlechterung der Leistungs-
bilanzsalden (in Siidafrika, Indonesien, Indien und der Tiirkei), anhaltenden Haushaltsdefiziten
(in Argentinien und Indien) sowie aufgebldahten Finanzsektoren nach Phasen sehr starken Kredit-
wachstums (in Brasilien, Indonesien und der Tiirkei).

1 Siehe EZB, Bestimmungsfaktoren des Wirtschaftswachstums und der Wachstumsaussichten in China, Kasten 1, Monatsbericht
Dezember 2013.
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Seit Mai 2013 haben die Finanzmirkte diesen Fragilititen offenbar mehr Aufmerksamkeit
geschenkt. Die meisten Lénder mit hohen Leistungsbilanzdefiziten waren von Finanzmarkt-
spannungen betroffen (siche Abbildung C). Die Wahrungen dieser Lander haben seit Mai 2013
in effektiver Rechnung durchschnittlich um bis zu 25 % abgewertet. Andere Faktoren wie
etwa binnenwirtschaftliche und politische Unsicherheiten (z. B. in Argentinien und der Tiirkei)
scheinen ebenfalls zu den gestiegenen Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Wachs-
tumsaussichten beigetragen zu haben.

Risiken und Auswirkungen

Die weltweiten Auswirkungen der anhaltenden Spannungen diirften sich in Grenzen halten,
solange die Turbulenzen nicht zunehmen und auf eine kleine Anzahl von Landern beschrinkt
bleiben. Die bislang nur geringen Ansteckungseffekte zwischen den Wahrungen der aufstreben-
den Volkswirtschaften lassen darauf schlieen, dass die jiingste Verkaufswelle an den Finanz-
markten groftenteils durch idiosynkratische landerspezifische Faktoren bedingt war.

Unterdessen besteht die Gefahr, dass die in den letzten Jahren beobachtete Wachstumsabschwa-
chung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Ausdruck tiefgreifenderer und eher strukturel-
ler Probleme in einer ganzen Reihe von Schwellenlidndern sein konnte. Dementsprechend bleibt
angesichts der zuletzt gestiegenen Fragilititen in einigen Landern das Extremrisiko (,,Tail Risk*)
bestehen, dass sich lokal begrenzte Probleme doch ausbreiten und eine allgemeine Kapitalflucht
aus den aufstrebenden Volkswirtschaften auslosen konnten. In einem solchen ,,Tail Risk“-
Szenario konnte eine daraus resultierende breiter angelegte Wirtschaftsabschwéchung in den
Schwellenldandern das weltweite Wachstum beeintrachtigen.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Das seit 2011 beobachtete Nachlassen der globalen Inflation setzte sich auch im Jahr 2013 fort,
wofiir im Wesentlichen ein geringerer Beitrag der Rohstoffpreise und umfangreiche Kapazitéts-
reserven verantwortlich waren. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern
beschleunigte sich in den letzten Monaten des vergangenen sowie zu Beginn des laufenden Jahres
geringfligig und betrug im Januar 1,7 %, da die negativen Basiseffekte im Zusammenhang mit
dem Riickgang der Energiepreise allmdhlich abklangen (siehe Tabelle 2). Ohne Nahrungsmittel
und Energie gerechnet lag die jahrliche Teuerungsrate im OECD-Raum im Januar weiterhin stabil
bei 1,6 %. In den meisten nicht der OECD angehorenden Schwellenlédndern verringerte sich die
Inflation zugleich, wahrend sie in China konstant blieb. Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet,
dass sich die Inflation weltweit — und insbesondere in den Industrieldindern — in einem Umfeld
relativ stabiler Rohstoffpreise, umfangreicher Kapazititsreserven und verankerter Inflationserwar-
tungen weiterhin in Grenzen hélt.

Die Aussichten fiir die globale Inflation werden stark von der Entwicklung der Rohstoffpreise und —
wichtiger noch — der Energiepreise beeinflusst. Die Notierungen fiir Rohdl der Sorte Brent beweg-
ten sich in den vergangenen Monaten relativ stabil in einer Spanne von 105 USD bis 111 USD je
Barrel (siche Abbildung 3). Am 5. Mirz 2014 kostete Brent-Rohol 109 USD je Barrel und damit
1 % weniger als vor Jahresfrist. Betrachtet man die Fundamentaldaten, so lassen die internatio-
nalen Angebots- und Nachfragebedingungen auf einen recht gut versorgten Olmarkt schlieBen.
Der Internationalen Energieagentur zufolge diirfte die weltweite Olnachfrage im ersten Vierteljahr
2014 geringer ausfallen als noch im Vorquartal. Das Olangebot der Nicht-OPEC-Staaten wird den
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Tabelle 2 Preisentwicklung in ausgewahlten Volkswirtschaften

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014 2014
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.
OECD 2,3 1,6 1,5 1,3 1,5 1,6 1,7 -
Vereinigte Staaten 2,1 1,5 1,2 1,0 1,2 1,5 1,6 -
Japan 0,0 0,4 1,1 1,1 1,5 1,6 1.4 -
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,6 2,7 2,2 2,1 2,0 1,9 -
Dénemark 2.4 0,5 0,2 0,3 0,3 0,4 0,8 -
Schweden 0,9 0,4 0,5 0,2 0,3 0.4 0,2 -
Schweiz -0,7 -0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,1 -
Brasilien 5.4 6,2 59 5.8 5,8 59 5,6 -
China 2,6 2,6 3,1 32 3,0 2,5 2,5 -
Indien" 7,5 6,3 7,0 7,2 7,5 6,2 5,0 -
Russland 5,1 6,8 6,1 6,2 6,5 6,5 6,0 6,2
Tiirkei 89 7,5 79 7,7 73 7.4 7,8 7,9
Polen 3,7 0,8 0,9 0,7 0,5 0,6 0,6 -
Tschechische Republik 3,5 1,4 1,0 0,8 1,0 1,5 0,3 -
Ungarn 5,7 1,7 1,6 1,1 0,4 0,6 0,8 -
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation® 1,8 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 -

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

Erwartungen nach im ersten Jahresviertel weiter steigen, was hauptsichlich einer deutlichen Aus-
weitung der Schieferdlproduktion in den Vereinigten Staaten zuzuschreiben ist. Mittelfristig rech-
nen die Marktteilnehmer mit fallenden Olpreisen; so werden Terminkontrakte fiir Brent-Rohél zur
Lieferung im Dezember 2015 zu 99 USD je Barrel gehandelt.

In aggregierter Betrachtung waren die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie in den letzten Monaten
relativ stabil. Damit bestétigt sich der seit Mitte 2013 eingeschlagene Stabilisierungspfad ungeach-
tet einer gewissen Volatilitdt in den Sommer-

monaten. Der Gesamtindex der (in US-Dollar Abbildung 3 Wichtige Entwicklungen bei den
gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie liegt | il isdil T

derzeit 4 % unter seinem Vorjahrsniveau.

= Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)
----- Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100;
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bei den privaten Konsumausgaben, den Investitionen auflerhalb des Wohnungsbaus und den Aus-
fuhren, wéhrend vom Lageraufbau bereits das vierte Quartal in Folge ein Wachstumsbeitrag aus-
ging. Die Wohnungsbauinvestitionen und Staatsausgaben waren riickldufig, Letztere aufgrund von
Ausgabensenkungen der bundesstaatlichen, regionalen und lokalen Gebietskorperschaften.

Die meisten aktuellen Indikatoren entwickelten sich schwicher als erwartet, was den Schluss
zuldsst, dass sich das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2014 voriibergehend verlangsamen
konnte. Die verfiigbaren hochfrequenten Daten fiir Januar zu den Einzelhandelsumsétzen, zur
Industrieproduktion und zur Aktivitit am Wohnimmobilienmarkt fielen insgesamt méBig aus. Fiir
die jlingste Schwicheperiode diirften vor allem die widrigen Witterungsbedingungen verantwort-
lich sein, da dieser Winter zu den kiltesten und schneereichsten seit Bestehen der Aufzeichnungen
gehort. Sobald sich die Wetterlage bessert, ist mit einer Wachstumsbelebung zu rechnen. Insgesamt
wird erwartet, dass sich die Wirtschaftstatigkeit im laufenden Jahr zusehends beschleunigt. Dabei
diirften eine weitere Stirkung der privaten Inlandsnachfrage auf der Basis anhaltend akkommodie-
render Finanzierungsbedingungen und eines steigenden Vertrauens sowie ein sich verringernder
Fiscal Drag positiv zu Buche schlagen. Die Risiken im Zusammenhang mit der Finanzpolitik haben
sich zuletzt vor dem Hintergrund der bis Mérz 2015 verlangerten Anhebung der Schuldenober-
grenze verringert. Was die Situation am Arbeitsmarkt betrifft, so ging die Arbeitslosenquote im
Januar weiter auf 6,6 % zuriick. Andere Indikatoren zeichnen unterdessen ein weniger positives
Bild des Arbeitsmarktes. So liegen die Langzeitarbeitslosigkeit und die Zahl der Teilzeitbeschéf-
tigten, die vorzugsweise Vollzeit arbeiten mochten, weiterhin auf einem erhéhten Niveau; auch das
Tempo der Schaffung neuer Arbeitsplitze blieb im Januar 2014 relativ verhalten.

Die jéhrliche am VPI gemessene Inflation erhohte sich im Januar 2014 um 0,1 Prozentpunkte auf
1,6 %, wofiir vor allem ein rascherer jéhrlicher Anstieg der Energiepreise maB3geblich war. Die
jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie belief sich ebenfalls auf 1,6 % und
war damit etwas niedriger als die in den vorangegangenen vier Monaten ermittelte Rate von 1,7 %.
Die am Deflator der privaten Konsumausgaben gemessene jahrliche Inflation lag in den letzten
Monaten mit rund 1 % auf einem niedrigeren Stand, unter anderem weil die Komponenten anders
gewichtet werden als im VPI. In der Vorausschau diirfte die wirtschaftliche Erholung im Laufe der
Zeit zu einem Abbau der gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung fiithren, was sich in einem all-
mahlichen und moderaten Anstieg der Teuerung niederschlagen sollte.

Vor dem Hintergrund der sich allgemein aufhellenden Wirtschaftsaussichten kiindigte der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve auf seiner Sitzung am 29. Januar 2014 an, die monatlichen
Wertpapierkdufe ab Februar um weitere 10 Mrd USD zu drosseln und nur mehr Titel im Umfang
von 65 Mrd USD zu erwerben. Die Verringerung des Volumens betrifft die hypothekarisch besi-
cherten Wertpapiere (Ankauf von 30 Mrd USD nach zuvor 35 Mrd USD) in gleichem Mafle wie
die langerfristigen US-Staatsanleihen (Ankauf von 35 Mrd USD statt bisher 40 Mrd USD). Der
Offenmarktausschuss beliel seine Hinweise zur kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik (Forward
Guidance) verglichen mit der Erkldrung vom Dezember unverdndert und bekriftigte, dass es
gerechtfertigt sein diirfte, den Zinssatz fiir Tagesgeld auch dann deutlich ldnger im aktuellen Ziel-
korridor zu belassen, wenn die Arbeitslosenquote auf unter 6 %2 % gesunken ist, insbesondere fiir
den Fall, dass die prognostizierte Teuerung weiterhin unter dem lidngerfristigen Ziel von 2 % liegt.

JAPAN
Nach den sehr hohen Zuwachsraten in den Anfangsmonaten des Jahres 2013 verlor das Wirt-
schaftswachstum im zweiten Halbjahr etwas an Schwung. Der ersten vorldufigen Schétzung der
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japanischen Regierung zufolge erhdhte sich das reale BIP im vierten Quartal 2013 — wie schon im
Berichtszeitraum zuvor — um 0,3 %. Die Inlandsnachfrage behauptete sich relativ gut und trug im
Schlussquartal 0,8 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei. Dagegen gingen vom AufBlenhandel im
gleichen Zeitraum negative Wachstumsimpulse in Hohe von 0,5 Prozentpunkten aus, die durch
stagnierende Exporte und sprunghaft gestiegene Importe zu erkldren waren. Das Exportwachstum
entwickelte sich trotz einer kréftigen Abwertung des Yen im vergangenen Jahr verhalten. Die Kon-
junktur diirfte im ersten Quartal 2014 voriibergehend davon profitieren, dass Ausgaben im Vorfeld
der fiir April vorgesehenen Verbrauchsteueranhebung vorgezogen werden. Auch die jiingsten Stim-
mungsindikatoren und harte Daten bestitigen die erwartete Erholung. Der Einkaufsmanagerindex
fiir das verarbeitende Gewerbe lag im Januar 2014 bei 56,5 Punkten und war damit verglichen mit
dem Ergebnis vom Dezember 2013 kaum verdndert; die Industrieproduktion wurde im Januar um
4,0 % gegeniiber dem Vormonat ausgeweitet.

Die Daten zur Preisentwicklung im Januar deuten auf eine nachlassende Dynamik hin. Im Vor-
jahrsvergleich verlangsamte sich die VPI-Inflation im Januar auf 1,4 % (nach 1,6 % im Dezember),
wihrend sich die VPI-Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel, Getrdnke und Energie zugleich unver-
andert bei 0,7 % hielt. Der jlingste Anstieg der Inflation ist zu groen Teilen auf temporire Fakto-
ren zurlickzufithren und diirfte durch die fiir April vorgesehene Verbrauchsteuererhbhung weiteren
Auftrieb erhalten. Wenngleich die Inflationserwartungen im vergangenen Jahr deutlich gestiegen
sind, liegen sie immer noch unter dem von der Bank von Japan festgesetzten Ziel von 2 %; fiir eine
breit angelegte Zunahme der Inlandspreise gibt es indes kaum Hinweise. Die Inflationsaussichten
werden daher wesentlich vom Ergebnis der im Frithjahr 2014 stattfindenden Tarifrunde abhédngen.

Auf ihrer geldpolitischen Sitzung am 18. Februar 2014 beschloss die Bank von Japan, ihre Zielvor-
gabe fiir die Geldbasis unverdndert beizubehalten. Dartiber hinaus wurde vereinbart, den Umfang
der wachstumsfordernden Refinanzierungsfazilitit (Growth-Supporting Funding Facility) und des
Programms zur Forderung der Bankkreditvergabe (Stimulating Bank Lending Facility) zu verdop-
peln und die Laufzeit um jeweils ein Jahr zu verldngern; andernfalls wéren beide MaB3nahmen vor
der Februarsitzung ausgelaufen. Der Beschluss ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass beide Fazili-
taten seit ihrer Einfiihrung nur zégerlich in Anspruch genommen worden sind.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich wurde in den vergangenen Quartalen ein robustes Wirtschaftswachs-
tum verbucht. Das reale BIP stieg im Schlussquartal 2013 um 0,7 % gegeniiber dem Dreimonats-
zeitraum zuvor, was im Wesentlichen den Investitionen und Exporten zuzuschreiben war. Einige
der wichtigsten aus Unternehmensbefragungen gewonnenen Indikatoren sind in den letzten Mona-
ten leicht gesunken, doch die relativ hohen Werte dieser Indikatoren weisen auf ein nach wie vor
kraftiges Wachstum zu Beginn des ersten Jahresviertels 2014 hin. Das Verbrauchervertrauen hat
sich ebenfalls verbessert, und es zeichnet sich eine Erholung des Kreditwachstums ab. Mittelfristig
diirfte sich das Expansionstempo allerdings etwas verringern. Die angesichts des moderaten Pro-
duktivititszuwachses relativ schwache Entwicklung der Realeinkommen der Privathaushalte sowie
die auch weiterhin notwendigen Bilanzsanierungen im privaten und 6ffentlichen Sektor werden
die Binnennachfrage noch fiir einige Zeit ddmpfen. Auch die Aussichten fiir das Exportwachstum
bleiben verhalten.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate schwéchte sich im Januar 2014 weiter leicht ab. Gegeniiber

dem Wert vom Dezember 2013 ging sie um 0,1 Prozentpunkte auf 1,9 % zuriick. Den Erwar-
tungen zufolge wird der Inflationsdruck moderat bleiben, da die Teuerung nach wie vor durch
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die Kapazititsreserven in der Wirtschaft und die verzdgerten Auswirkungen der jiingsten
Wihrungsaufwertung geddmpft wird.

Auf seiner Sitzung am 6. Februar 2014 belie3 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. Am 12. Februar kiindigte der Ausschuss einige Anderungen an seiner Forward
Guidance an. Sie soll kiinftig an eine Reihe von Faktoren gekoppelt werden, die beispielsweise mit
den Kapazititsreserven am Arbeitsmarkt zusammenhéangen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Schweden gewann die Konjunkturerholung gegen Ende 2013 an Schwung, wahrend sie sich in
Déanemark deutlich abschwéchte. Im Quartalsvergleich legte das reale BIP in Schweden im letzten
Vierteljahr 2013 um 1,7 % zu und sank in Ddnemark um 0,5 %. Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung war in beiden Léndern vor allem die Binnennachfrage. In der Schweiz wurde im gleichen
Zeitraum eine Zunahme des realen BIP um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet. Getragen
wurde dieser Zugewinn von einer Erhéhung der Konsumausgaben und der Bruttoanlageinvesti-
tionen, wihrend der Auflenbeitrag das Wachstum belastete. Mit Blick auf die Zukunft diirfte das
reale BIP-Wachstum in Schweden und der Schweiz anziehen und seine Dynamik in Dadnemark
beibehalten. Der Inflationsdruck hat unterdessen weiter nachgelassen; so sank die jahrliche HVPI-
Teuerungsrate in den letzten Monaten in Dédnemark auf unter 1 % und in Schweden auf knapp 0 %.
Zuriickzufithren war dies auf einen geringeren Anstieg der Energiepreise und einen gemafigteren
inlédndischen Preisdruck. In der Schweiz kehrte sich die jéhrliche Inflationsrate der Verbraucher-
preise Ende 2013 und Anfang 2014 ins Positive.

In den groBten mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten hat sich die konjunkturelle Erho-
lung fortgesetzt. Getragen wurde sie von einem regen Exportgeschéft, wenngleich auch die Binnen-
nachfrage anzog. Aus vorldufigen Daten ldsst sich erkennen, dass das reale BIP, das zum Teil durch
Sonderfaktoren gestiitzt wurde, in der Tschechischen Republik und in Ruménien kréftig zunahm
und auch in Ungarn und Polen im Schlussquartal 2013 erneut stabil zulegte. Betrachtet man die
ndhere Zukunft, so diirfte die Konjunktur 2014 zunehmend an Schwung gewinnen. Dabei kommt
der Binnennachfrage bzw. in erster Linie den Investitionen, die durch die Absorption verfiigba-
rer EU-Mittel gestiitzt werden sollten, eine immer groflere Bedeutung zu. Die Ausfuhren sollten
ebenfalls zum Wachstum beitragen. In den grofiten mittel- und osteuropdischen Landern hat sich
die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate in den letzten Monaten weiter splirbar verringert.
Dies war eine Folge des geringen Anstiegs der Nahrungsmittel- und Energiepreise, nachlassender
Basiseffekte aufgrund fritherer Erhohungen (bzw. in jiingerer Zeit erfolgter Senkungen) der indi-
rekten Steuern und administrierten Preise sowie des schwachen inlédndischen Kostendrucks. Ange-
sichts der geddmpften Inflationsaussichten blieb der geldpolitische Kurs in den groften mittel- und
osteuropdischen Léndern akkommodierend.

In der Tiirkei wurde im dritten Quartal 2013 ein vierteljahrliches Wachstum des realen BIP von
0,9 % verzeichnet, nachdem es im ersten Halbjahr sehr stark zugelegt hatte. Ausschlaggebend fiir
den Wachstumsriickgang waren die nachlassenden Auswirkungen einer kriftigen Ausweitung der
offentlichen Investitionen Anfang 2013, ein geringfiigiger Lagerabbau, eine Verringerung der staat-
lichen und privaten Konsumausgaben sowie ungiinstigere Finanzierungsbedingungen. Im letzten
Jahresviertel 2013 und Anfang 2014 diirfte die Binnennachfrage durch eine straffere Geldpolitik,
regulatorische Maflnahmen zur Drosselung der Kreditvergabe an Privatkunden, verstirkte politi-
sche Spannungen sowie eine erhdhte Unsicherheit aufgrund der Finanzmarkt- und Wechselkursvo-
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latilitét geddmpft worden sein, wohingegen die einsetzende konjunkturelle Erholung in der EU die
Exporte stiitzen diirfte. Obwohl sich die Wirtschaft im Schlussquartal 2013 etwas schwicher entwi-
ckelt hat, liegt die jahrliche VPI-Inflation nach wie vor deutlich iiber dem Zielwert der Notenbank;
darin kommen die durchwirkende Abwertung der tiirkischen Lira und die steigenden Inflationser-
wartungen zum Ausdruck.

In Russland erholte sich das reale BIP im dritten Quartal 2013 — ausgehend von einem schwachen
Niveau Anfang 2013 — leicht, blieb aber mit einem vierteljahrlichen Wachstum von 0,2 % verhal-
ten. Ausschlaggebend hierfiir war, dass die Investitionen nur schleppend zunahmen und die kriftige
Ausweitung des privaten Konsums groftenteils durch hdhere Importe aufgezehrt wurde. Die Aus-
landsnachfrage und ein leichter Anstieg der privaten Investitionen diirften die Produktion Anfang
2014 befliigelt haben. Im letzten Jahresviertel 2013 bewegte sich die Inflation geringfiigig oberhalb
des Zielbands der Notenbank, sank im Januar aber unter die Obergrenze, was in erster Linie der
giinstigen Entwicklung der Nahrungsmittelpreise zuzuschreiben war.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In China blieb das Wachstum des realen BIP zwar robust, sank jedoch im Schlussquartal 2013 auf
7,7 % gegeniiber dem Vorjahr, da die etwas kriftigere Inlandsnachfrage den schwécheren Wachs-
tumsimpuls des Aufenbeitrags nicht ausgleichen konnte. Im Gesamtjahr 2013 belief sich das reale
BIP-Wachstum wie bereits 2012 auf 7,7 %. Der Leistungsbilanziiberschuss verringerte sich auf
2,1 % des BIP.

Insgesamt deuteten die Konjunkturindikatoren Anfang 2014 auf eine allmdhlich nachlassende
Wachstumsdynamik hin und bestdtigen, dass sich die im Schlussquartal 2013 verzeichnete
Wachstumsverlangsamung fortgesetzt hat. Die EMI-Indikatoren schwéchten sich im Januar und
Februar 2014 ab, wihrend die Indikatoren fiir das nicht verarbeitende Gewerbe zulegten. Die Geld-
mengen- und Kreditaggregate fiir Januar verringerten sich weiter, da die Behorden versuchen, die
Abhingigkeit der Wirtschaft vom Kreditwachstum schrittweise zu reduzieren. Bei der Bewer-
tung der Daten fiir Januar und Februar ist jedoch Vorsicht geboten, da das chinesische Neujahrs-
fest ein beweglicher Feiertag ist, der im Jahr 2014 auf den 31. Januar fiel. Dariiber hinaus werden
eine Reihe von Konjunkturindikatoren (wie beispielsweise zu den Anlageinvestitionen und zur
Industrieproduktion) aufgrund des Neujahrsfestes im Februar nicht verdffentlicht.

Der Inflationsdruck fiel im Januar gering aus, wobei die jahrliche VPI-Teuerung stabil blieb, wah-
rend die Preissteigerung auf der Erzeugerebene leicht riicklédufig war und nach wie vor im negati-
ven Bereich lag. Die kurzfristigen Geldmarktsitze gingen im Februar zuriick, was moglicherweise
damit zusammenhing, dass die Banken einen erweiterten Zugang zu den Liquiditétsfazilititen der
People’s Bank of China hatten und das Liquiditétsniveau aufgrund der in der Zeit des Neujahrsfes-
tes getdtigten Offenmarktgeschéfte erhoht war. Um Schwankungsphasen der Geldmarktsétze, wie
sie 2013 zu beobachten waren, zu vermeiden, verschirfte die chinesische Bankenaufsicht (China
Banking Regulatory Commission — CBRC) Ende Februar 2014 die Liquiditétsregeln. Anfang Mérz
legte die chinesische Regierung ihr Wachstumsziel fiir 2014 auf 7,5 % und damit auf denselben
Wert wie im Vorjahr fest. Auch das Inflationsziel blieb mit 3,5 % unverdndert. Geringfiligige Kor-
rekturen anderer Zielwerte bestitigen das Bestreben der Regierung, die Wirtschaft — wenngleich
allmahlich — wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

In anderen wichtigen Schwellenldndern Asiens blieb das Wachstum des realen BIP 2013 unter den
langfristigen Durchschnittswerten. Eine Reihe von Indikatoren deutet auf eine weiterhin verhaltene
Wachstumsdynamik im ersten Halbjahr 2014 hin, obwohl Indien und Indonesien (beides Lénder,
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die 2013 von der Volatilitdt an den Finanzmérkten betroffen waren) zu Jahresbeginn die schlimms-
ten Finanzmarktturbulenzen iiberstanden hatten, was unter Umsténden bis zu einem gewissen Grad
auf einen Abbau ihrer auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zuriickzufiihren war.

In Indien blieb das reale BIP-Wachstum verhalten. Nachdem es sich im dritten Quartal 2013 erholt
hatte, verringerte es sich im letzten Jahresviertel aufgrund schwécherer Zuwachse bei den Investi-
tionen und den Ausfuhren auf 4,6 % im Vorjahrsvergleich. Der Anstieg der GroBhandelspreise lag
im zweiten Halbjahr 2013 auf einem anhaltend hohen Niveau, was teilweise dem verstédrkten Infla-
tionsdruck infolge der Abschwichung der Rupie zuzuschreiben war. Wenngleich die Teuerungsrate
im Januar 2014 aufgrund niedrigerer Nahrungsmittelpreise auf 5,0 % sank, blieb sie doch {iiber
dem impliziten Zielkorridor der indischen Notenbank (4,0 % bis 4,5 % auf kurze Sicht). Im selben
Monat hob die Reserve Bank of India ihren Leitzins an, wiahrend sich die indische Rupie ungeachtet
der hohen Volatilitit an den Finanzmaérkten einiger Schwellenldnder weiterhin relativ stabil zeigte.
In Indonesien gewann die Konjunktur im letzten Jahresviertel 2013 wieder an Schwung, nachdem
sie sich drei Quartale lang recht verhalten entwickelt hatte. Grund fiir die Belebung war vor allem
die starke Exportleistung, die auch dazu beitrug, das Leistungsbilanzdefizit auf unter 2 % des BIP
zu verringern. Ungeachtet der Zinserhdhungen von 175 Basispunkten im Jahr 2013 blieb die VPI-
Inflation mit 7,8 % im Februar 2014 deutlich iiber dem Zielkorridor der indonesischen Zentralbank
von 3,5 % bis 5,5 %. In Korea kam es nach einem sehr schwachen Wachstum im Jahr 2012 zu
einer allmdhlichen Erholung im Jahr 2013. Das reale BIP-Wachstum stieg im Schlussquartal 2013
verglichen mit dem Vorjahr auf 3,9 %, was auf hohere Exportzuwichse zuriickzufiihren war. Die
Teuerungsrate blieb im Februar 2014 bei knapp tiber 1,0 %, lag damit aber immer noch unterhalb
des von der koreanischen Notenbank definierten Zielkorridors von 2 % bis 4 %.

NAHER OSTEN UND AFRIKA

In den erddlexportierenden Volkswirtschaften blieb die Konjunktur auch in der zweiten Jahres-
hélfte 2013 robust. Ungeachtet der Lieferausfélle in einigen Landern wurde das Wachstum nach
wie vor von den stabilen Olpreisen, den kriftigen Staatsausgaben und der gestiegenen Aktivitit des
privaten Sektors (ohne Olgeschift) begiinstigt. In den arabischen Reformlindern blieb das Wirt-
schaftswachstum gering, obwohl erste Anzeichen einer groferen politischen Stabilitdt erkennbar
waren. In Afrika siidlich der Sahara hielt die robuste Expansion trotz des konjunkturellen Gegen-
winds infolge niedrigerer Rohstoffpreise (ohne Ol) und volatiler Wechselkurse weiter an. In Siid-
afrika und Nigeria, den grofiten Volkswirtschaften in dieser Region, deuten die jiingsten Indikato-
ren auf eine Konjunkturauthellung hin. Den Erwartungen zufolge wird sich die Wirtschaftstatigkeit
im laufenden Jahr leicht beschleunigen, was auf die allméhliche Erholung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und die schrittweise Zunahme der inldndischen Nachfrage zurtickzufiihren ist.

LATEINAMERIKA

Das Wachstum in Lateinamerika bleibt verhalten, wobei die Konjunktur in einigen wichtigen
Volkswirtschaften vor dem Hintergrund eines begrenzten politischen Handlungsspielraums, einer
geringeren Auslandsnachfrage und restriktiverer Auenfinanzierungsbedingungen angebotsseitigen
Beschrankungen ausgesetzt ist. Nachdem das Wirtschaftswachstum in der Region zu Beginn des
Jahres 2013 moderat zugenommen hatte, lie die Dynamik im zweiten Halbjahr nach, da binnen-
wirtschaftliche Angebotsbeschrankungen die Konjunktur stirker belasteten. Im Jahr 2013 diirfte
das jéhrliche Wachstum des realen BIP auf 2,7 % gesunken sein (nach 3 % im Vorjahr). Mit Blick
auf die Zukunft diirfte sich das Wachstum — getragen von einer kriftigeren Auslandsnachfrage —
geringfiigig beschleunigen, wenngleich strukturelle Engpédsse angesichts der Verschlechterung der
Lage an den internationalen Finanzmirkten die Wirtschaftsleistung in wichtigen Landern weiterhin
drosseln werden.
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In Brasilien kehrte sich das vierteljahrliche Wachstum des BIP im Schlussquartal 2013 mit 0,7 %
in den positiven Bereich (nach -0,5 % im Vorquartal). Die Erholung war im Wesentlichen auf den
Auflenbeitrag und in geringerem Umfang auf die Investitionen zuriickzufiihren, wohingegen sich
die privaten Konsumausgaben abschwichten. Ungeachtet der geddmpften Konjunktur sah sich
die brasilianische Notenbank wegen des anhaltenden Inflationsdrucks dazu veranlasst, den im
April 2013 ecingeleiteten geldpolitischen Straffungszyklus fortzusetzen, und erhohte im
Februar 2014 den Leitzins um weitere 25 Basispunkte auf 10,75 %. In Mexiko verringerte sich die
vierteljahrliche Zuwachsrate des realen BIP im letzten Quartal 2013 auf 0,2 % nach 0,9 % im vor-
angegangenen Jahresviertel. Auf der Angebotsseite spiegelte das schwichere Wachstum eine kon-
junkturelle Eintriibung in der Industrie und im Dienstleistungssektor wider, die nur teilweise durch
eine etwas hohere Produktion in der Landwirtschaft kompensiert wurde. In Argentinien driickten die
zunehmenden binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte das BIP-Wachstum im zweiten Halbjahr
2013 unter die Wachstumsschwelle, nachdem die Wirtschaft in der ersten Jahreshilfte noch kriftig
expandiert hatte.

1.4 WECHSELKURSE

Von Anfang Dezember 2013 bis zum 5. Méarz 2014 gewann der Euro gegeniiber den meisten Wih-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt an Wert. Ausschlag-
gebend fiir die in dieser Zeit verzeichneten Wechselkursbewegungen waren vor allem die Entwick-
lung der Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Geldpolitik sowie die verinderten Einschitzungen
der Marktteilnehmer mit Blick auf die Konjunkturaussichten im Eurogebiet im Vergleich zu ande-
ren fithrenden Volkswirtschaften. Am 5. Mérz 2014 lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets, 0,9 % iiber seinem Niveau von Anfang Dezember 2013 und 3,7 % iiber dem vor Jahresfrist
verbuchten Stand (siche Abbildung 4 und Tabelle 3).

Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wéhrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Anderung des Euro-Wechselkurses
(Stand: 5. Mirz 2014) gegeniiber

Gewicht im
Index des effektiven
‘ Wechselkurses des Euro

2. Dezember 2013 ‘ 5. Mirz 2013

(EWK-20)
EWK-20 0,9 3,7
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,7 2,0 3,8
US-Dollar 16,8 1,4 54
Pfund Sterling 14,8 -0,5 -4,4
Japanischer Yen 7,2 1,1 15,9
Schweizer Franken 6,4 -1,1 -0,7
Polnischer Zloty 6,2 -0,3 1,2
Tschechische Krone 5,0 -0,2 6,7
Schwedische Krone 4,7 -0,4 6,2
Koreanischer Won 3,9 2,7 3,7
Ungarischer Forint 32 2,4 3,6
Dinische Krone 2,6 0,0 0,1
Ruminischer Leu 2,0 1,7 3.4
Kroatische Kuna 0,6 0,3 0,8

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegeniiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Waihrungsgebiets berechnet.
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Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so gewann der Euro in den letzten drei Monaten
in Relation zum US-Dollar und zum japanischen Yen an Wert (1,4 % bzw. 1,1 %), verzeichnete
gegeniiber dem Pfund Sterling aber Kursverluste (-0,5 %). Die im genannten Zeitraum gestiegene
Volatilitdt der Wahrungen von Schwellenldndern betraf vor allem den argentinischen Peso und
in geringerem Umfang auch die tiirkische Lira, den russischen Rubel und den siidafrikanischen
Rand, die alle deutlich gegeniiber dem Euro nachgaben. Die Wahrungen der aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und der rohstoffexportierenden Staaten schwéchten sich in Relation zum Euro
ebenfalls ab, zeigten sich aber insgesamt robuster. Im Hinblick auf die Wahrungen der EU-Lénder
auflerhalb des Euroraums gewann die Gemeinschaftswihrung zum ungarischen Forint 2,4 %, zum
ruménischen Leu 1,7 % und zur kroatischen Kuna 0,3 % an Wert. Im Gegensatz dazu verzeich-
nete sie leichte Kursverluste gegeniiber der tschechischen Krone (-0,2 %), dem polnischen Zloty
(-0,3 %) und der schwedischen Krone (-0,4 %). Der litauische Litas und die dinische Krone, die am
WKM II teilnehmen, blieben gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei
ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.

Hinsichtlich der Indikatoren der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums
lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes im Februar
2014 1,4 % iber seinem vor Jahresfrist verzeichneten Stand (sieche Abbildung 5). Dies war im
Wesentlichen der seither verzeichneten nominalen Aufwertung der Gemeinschaftswahrung zuzu-
schreiben, die nur zum Teil dadurch ausgeglichen wurde, dass die Verbraucherpreise im Eurogebiet
im Vergleich zu den wichtigsten Handelspartnern langsamer stiegen.

Abbildung 4 Nominaler effektiver Wechsel-

Abbildung 5 Reale effektive Wechselkurse
kurs des Euro, des US-Dollar und des des Euro
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Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird
gegeniiber den Wiahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets berechnet. Die nominalen effektiven
Wechselkurse des US-Dollar und des japanischen Yen werden
gegeniiber den Wiahrungen der 39 wichtigsten Handelspartner der
Vereinigten Staaten bzw. Japans berechnet.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2014

Anmerkung: Die realen effektiven Wechselkurse des Euro werden
gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wiéhrungsgebiets berechnet.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die verfiigbaren Informationen fiir das vierte Quartal 2013 und Januar 2014 bestditigen, dass die
Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums schwach ist; ursdchlich hierfiir sind die
geddmpfte Nachfrage und der notwendige Schuldenabbau im Finanzsektor. Das jihrliche Wachs-
tum der weit gefassten Geldmenge ging Ende des vierten Quartals weiter zurtick, bevor es sich im
Januar stabilisierte. Die geringe Geldschopfung durch den Bankensektor im Euro-Wdhrungsgebiet
belastete das M3-Wachstum im letzten Jahresviertel 2013 und im Januar erneut. Dagegen wurde
es durch Kapitalzufliisse in den Euroraum etwas gestiitzt. Die Entwicklung der Geldmenge M3
spiegelt weiterhin die nachlassende Priferenz fiir monetdire Liquiditit im Eurogebiet wider, da
der geldhaltende Sektor bei seiner Renditesuche auf nicht monetdre Anlageformen zuriickgreifi.
Die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor verringerte sich abermals, wobei das
Wachstum der Buchkredite an private Haushalte schwach war und Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften per saldo getilgt wurden. Betriichtliche Kapitalzufliisse und ein Uberschuss
in der Leistungsbilanz des Eurogebiets trugen zu einem erneuten Anstieg der Nettoforderungen des
MFI-Sektors an Ansdssige aufserhalb des Euroraums bei. Bestimmte MFI-Bilanzpositionen schie-
nen dariiber hinaus zum Jahreswechsel durch die kurzfristigen Strategien der Banken im Vorfeld
der umfassenden Bewertung der Bankbilanzen durch die EZB beeinflusst worden zu sein.

Das jahrliche M3-Wachstum schwichte sich Ende des vierten Quartals 2013 weiter ab, bevor es sich
Anfang 2014 stabilisierte. Die Jahreswachstumsrate von M3 belief sich im Januar auf 1,2 % nach
1,5 % im vierten und 2,2 % im dritten Jahresviertel (siche Abbildung 6 und Tabelle 4). Die Entwick-
lung des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 spiegelt nach wie vor Portfolioumschichtungen in
die Geldmenge M1 wider, die weiterhin den Hauptbeitrag zum M3-Gesamtwachstum leistete.

In der jlingsten Entwicklung der Geldmenge M3 kommt die nachlassende Préferenz des geldhalten-
den Sektors fiir monetire Liquiditit zum Ausdruck, die durch die Suche nach Rendite bedingt ist.
Zum einen bevorzugt der geldhaltende Sektor

hochliquide téglich fillige Einlagen gegeniiber Abbildung 6 M3-Wachstum
sonstigen kurzfristigen Einlagen und marktfa-
higen Finanzinstrumenten, was sich am robus-

ten jéhrlichen Wachstum von M1 ablesen lasst.

(Verénderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Zum anderen haben Risiko- und Ertragserwé- — M3 (Jahreswachstumsrate) )

. . L seees M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
gungen dazu gefiihrt, dass Anleger einen Teil der Jahreswachstumsrate)
ihrer Mittel in héher Verzinsliche, aber weniger ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
liquide Instrumente auBerhalb der Geldmenge !4 L

M3 (etwa Investmentfonds) verlagern. 2 | 12

Die Buchkredite an den nichtfinanziellen pri-
vaten Sektor waren im vierten Quartal und im
Januar weiterhin riickldufig, wenngleich sich
der Riickgang verlangsamte. Die Nettotilgung
von Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und die gedampfte Kreditvergabe
an private Haushalte war auf mehrere Faktoren
zuriickzufiihren, wie etwa die anhaltend schwa-
che Konjunktur, den zur Korrektur fritherer Uber-
treibungen erforderlichen Schuldenabbau und die
Kreditbeschrankungen in einigen Euro-Léndern.
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Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2013 2013 2013 2013 2013 2014
von M3" Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 55,1 6,7 8,1 6,9 6,4 5,7 6,2
Bargeldumlauf 9,2 1,7 2,7 2,6 4,1 53 5,8
Téglich féllige Einlagen 459 7,8 9,2 7,9 6,9 5,8 6,3
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,3 1,2 0,2 0,2 -1,2 -1,7 -2,6
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 16,9 -3.8 -5,8 -5,0 -6,3 -6,1 -7,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,4 6,0 5,8 5,0 33 2,1 1,5
M2 93,4 4,3 4,6 4,0 3,1 25 2,4
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 6,6 85 -149 -172 -17,1 -16,2 -12,8
M3 100,0 32 2,8 232 1,5 1,0 1,2
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 0,0 -0,2 -0,5 -1,2 -2,0 -1,7
Kredite an 6ffentliche Haushalte 43 3,3 2,0 0,1 -0,7 0,2
Buchkredite an offentliche Haushalte -0,8 -2,6 -6,0 -6,7 -6,3 -4,9
Kredite an den privaten Sektor -1,0 -1,0 -1,2 -1,6 2,4 2,2
Buchkredite an den privaten Sektor -0,8 -1,1 -1,9 2,2 -2.3 -2,2
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkéufe und Verbriefungen bereinigt)? -0,4 -0,6 -1,4 -1,8 -2,0 2,0
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) -5,1 -4,6 -4,2 -3,6 -33 -3,4
Quelle: EZB.

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

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft vom Januar 2014 bestétigten, dass es Anzeichen
einer Stabilisierung der Kreditbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte gibt, wahrend
die Kreditnachfrage des nichtfinanziellen privaten Sektors derzeit schwach bleibt. Gleichzeitig ging
die Buchkreditvergabe an 6ffentliche Haushalte im vierten Quartal und im Januar abermals zuriick.

Die erneute Zunahme der Netto-Vermdgensposition des MFI-Sektors gegeniiber dem Ausland
stiitzte weiterhin das M3-Wachstum. Zugleich wurden bei den lidngerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten der MFIs im vierten Quartal und im Januar erneut Abfliisse verbucht. Allgemein
beschleunigte sich der Abbau der gesamten Aktiva des MFI-Sektors im Vorfeld der umfassenden
Bilanzbewertung durch die EZB; in den vergangenen zwdlf Monaten belief er sich auf insgesamt
mehr als 2,0 Billionen €. Den Daten fiir Januar zufolge kehrte sich die Entwicklung der vorange-
gangenen Monate indes teilweise wieder um, was die Vermutung nahelegt, dass die Banken einige
Bilanzpositionen nur voriibergehend anpassten.

Alles in allem bestitigt die monetdre Entwicklung fiir den Zeitraum bis Januar 2014, dass das Geld-
mengenwachstum im Euroraum schwach bleibt. Grund hierfir war in erster Linie die riicklaufige
MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor in einem durch niedrige Zinsen und ein schleppendes Wachs-
tum gepréagten Umfeld.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der erneute Riickgang der Jahreswachstumsrate von M3 ist auf den negativen Beitrag der sonstigen
kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) zuriickzufiihren. Hauptverantwortlich fiir die M3-Zufliisse im
vierten Quartal und im Januar waren unterdessen weiterhin die in M1 enthaltenen liquiden moneta-
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Abbildung 7 Hauptkomponenten von M3 Abbildung 8 Kurzfristige Einlagen und

Repogeschifte

(Veridnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt) (Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.

ren Instrumente (siche Abbildung 7). Bei den marktfdhigen Finanzinstrumenten (M3 - M2) wurden
abermals hohe Abfliisse verzeichnet.

Was die Hauptkomponenten von M3 betrifft, so schwichte sich die Zwolfmonatsrate der Geld-
menge M1 leicht von 6,9 % im dritten auf 6,4 % im letzten Jahresviertel 2013 und 6,2 % im Januar
ab (siche Tabelle 4). Die Verlangsamung im Schlussquartal 2013 spiegelte riicklaufige Zufliisse bei
den tdglich félligen Einlagen wider, die etwas geringer ausfielen als in den vorherigen Quartalen.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die sdmtliche kurzfristige Einlagen und Repogeschifte
enthalten — sank im vierten Jahresviertel auf 3,1 % (nach 4,0 % im Vorquartal) und ging im Januar
weiter auf 1,9 % zuriick (siche Abbildung 8). Die privaten Haushalte leisteten weiterhin den grofiten
Beitrag zur Entwicklung der M3-Einlagen. Die Zwolfmonatsrate der tdglich filligen Einlagen im
Bestand nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieb hoch und lag im vierten Quartal bei 8,3 % und
im Januar bei 7,7 %. Das kréftige Jahreswachstum der M3-Einlagen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften spiegelt vermutlich deren Priferenz wider, ihre Ertrdge groBenteils in liquider Form
zu halten, und diirfte einen wichtigen Gegenposten zu den betrichtlichen Kapitalzufliissen in das
Euro-Wéhrungsgebiet darstellen. Eine geografische Aufschliisselung der Stréme an M3-Einlagen
zeigt, dass die Starkung der Einlagenbasis, die in den vergangenen Monaten in den finanziell ange-
schlagenen Landern zu beobachten war, offenbar an Dynamik eingebiifit hat. Die Zuwachsraten
haben sich hier im Einklang mit der gemaBigteren Entwicklung im gesamten Euroraum stabilisiert.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank von 0,2 % im dritten auf -1,2 % im
vierten Quartal und -2,6 % im Januar. Bei den kurzfristigen Termineinlagen — d. h. den Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren — wurden im Schlussquartal erhebliche Abfliisse
verzeichnet (die Jahreswachstumsrate belief sich auf -6,3 %), und auch die kurzfristigen Sparein-
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lagen — d. h. die Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten — waren
riickldufig (hier lag die Vorjahrsrate im vierten Quartal bei 3,3 %). Sowohl bei den kurzfristigen Ter-
mineinlagen als auch bei den kurzfristigen Spareinlagen flossen im Januar weitere Mittel ab. Die Ent-
wicklung dieser Anlageinstrumente wird hauptséchlich durch ihre begrenzten Renditen im Vergleich
zu anderen Anlageformen bestimmt. Wiahrend sich die Renditen von Anleiheportfolios im Jahr 2013
etwas verringerten, fielen die Renditen von Aktien sehr hoch aus (siche Abschnitt 2.4 und 2.5).

Die Vorjahrsrate der marktfahigen Finanzinstrumente betrug im vierten Quartal -17,1 % und war
damit gegeniiber dem vorangehenden Vierteljahr weitgehend unverdndert. Im Januar erholte sie sich
jedoch wieder etwas und belief sich auf -12,8 %. Der geldhaltende Sektor fiihrte seine Bestéinde an
kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren) im
letzten Jahresviertel 2013 deutlich zuriick; die Jahreswachstumsrate dieser Papiere stabilisierte sich
auf einem sehr niedrigen Niveau (-33,7 % im vierten Quartal und -33,9 % im Januar, verglichen mit
-36,1 % im dritten Vierteljahr). Auch bei den Geldmarktfondsanteilen und bei den Repogeschéf-
ten wurde ein erheblicher Riickgang verzeichnet. Die Zwolfmonatsrate der Geldmarktfondsanteile
betrug -12,1 % im vierten Quartal und -6,4 % im Januar (nach -10,9 % im dritten Vierteljahr), und
die jahrliche Wachstumsrate der Repogeschifte belief sich auf -11,2% im letzten Jahresviertel und
-9,1 % im Januar (gegeniiber -10,2 % im dritten Vierteljahr). Erkldren lassen sich die kontinu-
ierlichen Abfliisse bei den Geldmarktfonds vermutlich mit der Renditesuche der Anleger. Diese
schichten ihre Mittel weiterhin in andere Anlageformen mit hoheren Renditeaussichten um, da die
sehr niedrigen Zinssétze die Attraktivitit der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente
beeintrichtigen. Zum Vergleich: Seit Ende 2012 verbuchen die Investmentfonds anhaltend positive
und recht hohe Renditen (Einzelheiten hierzu finden sich in Abschnitt 2.2). Unterdessen ist es fiir
Geldmarktfonds immer schwieriger geworden, eine solide Rendite fiir ihre Anleger zu erwirtschaf-
ten. Dariiber hinaus foérdern regulatorische Anreize vor allem die einlagenbasierte und weniger die
marktbasierte Refinanzierung der Banken, was die Emission von MFI-Schuldverschreibungen (in
allen Laufzeitbereichen) und Geldmarktfondsanteilen zusitzlich geddmpft hat.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten von M3 stiegen die Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige aul3er-
halb des Eurogebiets erneut kriftig an. Die in den vergangenen Quartalen beobachteten betracht-
lichen Kapitalzufliisse sind das Ergebnis des gestiegenen Vertrauens in das Euro-Wéhrungsgebiet
und einer vorsichtigeren Haltung der Anleger gegeniiber den Schwellenldndern. Indessen ging die
Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum abermals zuriick.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor sank weiter von -1,2 % im dritten auf
-1,6 % im vierten Quartal 2013 und -2,2 % im Januar 2014. Dies hing zum Teil mit dem Verkauf
von Wertpapieren des privaten Sektors (Schuldverschreibungen wie auch Dividendenwerte) durch
MFTIs gegen Ende 2013 zusammen. Die Vorjahrsrate der Wertpapiere ohne Aktien sank damit im
Januar auf -4,0 %, verglichen mit 0,5 % im vierten und 1,0 % im dritten Vierteljahr. Dariiber hinaus
ist auch die positive Jahreswachstumsrate der Aktien und sonstigen Anteilsrechte riickldufig. Sie
betrug im Januar 0,9 % nach 3,4 % im vierten und 5,8 % im dritten Jahresviertel 2013. Die jahrliche
Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor belief sich im vierten Quartal und im Januar
auf -2,2 %, verglichen mit -1,9 % im dritten Jahresviertel.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor verringerte sich im Januar auf -2,0 % nach -1,8 % im vierten und -1,4 % im dritten
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Quartal des letzten Jahres (siche Tabelle 4). Was die Kreditvergabe an die einzelnen Sektoren betrifft,
so wurde bei den Buchkrediten an private Haushalte im Schlussquartal ein moderater Zuwachs ver-
bucht, der durch den Riickgang der Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an
nichtmonetire Finanzinstitute ausgeglichen wurde. Diese sektoralen Trends setzten sich im Januar fort.

Die um Verkaufe und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an pri-
vate Haushalte hat sich in der letzten Zeit stabil entwickelt. Sie belief sich im Januar auf 0,2 % und
entsprach damit im Groflen und Ganzen den seit dem zweiten Quartal 2013 verzeichneten Wer-
ten (weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 2.7). Die um Kreditverkdufe und -verbriefun-
gen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
betrug im Januar -2,9 % und war damit ebenfalls mehr oder weniger unverindert gegeniiber dem
dritten und vierten Quartal.

Allgemeiner betrachtet spiegelt die schwache Kreditvergabe der Banken nach wie vor sowohl
Angebots- als auch Nachfragefaktoren wider. Das Kreditangebot bleibt in einer Reihe von Léndern
knapp. AuBlerdem belasten die Fragmentierung der Finanzmaérkte und die in einigen Landern erhdh-
ten Kreditkosten der nichtfinanziellen Sektoren weiterhin das Ausgabeverhalten und die Investi-
tionsausgaben. Die iiberméBige Verschuldung des privaten Sektors diirfte die Nachfrage nach
Bankkrediten in einigen Staaten ebenfalls dimpfen. Aulerdem haben Unternehmen Bankkredite
zunehmend durch alternative Finanzierungsquellen ersetzt, beispielsweise durch Innenfinanzie-
rungsmittel sowie — bei groBeren nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — auch durch den direkten
Riickgriff auf die Kapitalmérkte. In der Umfrage zum Kreditgeschéft vom Januar 2014 ging der
prozentuale Saldo der Banken, die eine Verschirfung der Kreditrichtlinien meldeten, weiter all-
méhlich zuriick und betrug 2 %. Gleichzeitig erwarteten die Banken fiir samtliche Kreditkategorien
im ersten Quartal 2014 eine steigende Nachfrage.

Die Kreditvergabe der MFIs an o6ffentliche Haushalte wirkte sich 2013 nur geringfiigig auf das
Geldmengenwachstum aus. Die Jahreswachstumsrate sank auf 0,1 % im vierten Quartal nach 2,0 %
im vorangegangen Vierteljahr. AnschlieBend nahm sie leicht auf 0,2 % im Januar zu. Die im vierten
Quartal verzeichnete Abschwiachung war im Wesentlichen auf den Nettoverkauf von Wertpapie-
ren zuriickzufithren, wenngleich die entsprechende Zwdlfmonatsrate positiv blieb. Im Vorfeld der
umfassenden Bewertung der Bankbilanzen durch die EZB stieen die MFIs in zahlreichen Landern
im vierten Quartal Staatsanleihen ab.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 erhdhte sich die Zwolfmonatsrate der langerfristigen finanzi-
ellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) von -4,2 % im dritten auf -3,6 %
im vierten Quartal und -3,4 % im Januar (siche Abbildung 9). Grund fiir die riickldufigen langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs ist weiterhin der geringere Finanzierungsbedarf
dieses Sektors vor dem Hintergrund des Verschuldungsabbaus und der durch die aktuellen Regulie-
rungsvorschriften begiinstigten Substitution von Fremdfinanzierungsmitteln durch einlagenbasierte
Finanzierungsmittel. Dessen ungeachtet schichten private Haushalte in einigen Landern nach wie
vor Mittel in ldngerfristige Einlagen um.

Die Nettoauslandsforderungen erhdhten sich im Januar um 19 Mrd €; allerdings war dieser
monatliche Zufluss geringer als der Monatsdurchschnitt im vierten Quartal. Im Zwdlfmonatszeit-
raum bis Januar 2014 stiegen die Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Anséssige
auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets um 340 Mrd €. Der vierteljdhrliche Zufluss im Schluss-
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Abbildung 9 M3 und langerfristige Abbildung 10 Gegenposten zu M3

finanzielle Verbindlichkeiten der MFls

(Veridnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt) (Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)

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

quartal 2013 war der grofite im vergangenen Jahr und belief sich auf 155 Mrd €. Im dritten
Quartal hatte er noch 62 Mrd € betragen (siche Abbildung 10). In den Nettoforderungen der MFIs
gegeniiber Anséssigen au3erhalb des Euroraums werden die tiber MFIs laufenden Kapitalstrome
des geldhaltenden Sektors sowie Ubertragungen von durch den geldhaltenden Sektor begebenen

Vermogenswerten erfasst (siche Kasten 2).

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER KAPITALBILANZ IN DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Kapitalbilanz als Bestandteil der Zahlungs-
bilanz des Euroraums im Jahr 2013 betrachtet. Insgesamt nahmen die Nettokapitalabfliisse des
Eurogebiets verglichen mit dem Vorjahr zu, da es bei den Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen zusammengenommen per saldo zu einem Riickgang der Nettokapitalimporte und im
iibrigen Kapitalverkehr zu deutlich hoheren Nettokapitalexporten kam (siche Tabelle). Nach
der Erklarung des EZB-Rats zu den geldpolitischen Outright-Geschiften (OMTs) im September
2012 verbesserten sich die Bedingungen an den Finanzmirkten 2013 weiter, und ausldndische
Anleger weiteten ihr Engagement in Aktien und Investmentzertifikaten sowie Schuldverschrei-
bungen des Euroraums iiber das gesamte Jahr hinweg merklich aus. Diese Zufliisse bei den
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Hauptposten der Kapitalbilanz in der Zahlungsbilanz des Euro-W:

(in Mrd €; nicht saisonbereinigt)

‘ Uber 3 Monate kumulierte Werte Uber 12 Monate kumulierte Werte

|
\ 2013 \ 2012 \ 2013
‘ September ‘ Dezember ‘ Dezember ‘ Dezember
‘ Aktiva ‘ Passiva ‘ Saldo ‘ Aktiva ‘ Passiva ‘ Saldo ‘ Aktiva ‘ Passiva ‘ Saldo ‘ Aktiva ‘ Passiva ‘ Saldo
Kapitalbilanz" -58,3 -104,3 -140,9 -246,5
Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen
Zusammengenommen -95,2 71,3 -239  -80,9 1262 453 -516,2 5850 68,8 -421,1 446.,6 25,5
Direktinvestitionen -31,8 40 -278 478 38,5 94 3299 3263 23,6 -1983 81,6 -116,7
Nettowertpapieranlagen -63,4 67,3 39  -331 87,8 54,7 -186,4 258,77 72,3 -222,7 3650 1422
Aktienund = 429 454 25 170 604 434 576 1441 865 -1365 247,01 1106
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen -20,5 21,9 1,4 -16,1 273 11,3 -128,8 114,6 -14,2 -86,3 117,9 31,6
Anleihen -18,3 -17,1 -35,4 -7,0 80,0 72,9 -126,5 1193 -7,2 -68,6 95,4 26,8
Geldmarktpapiere -2,2 39,0 36,8 -9,0 -52,6 -61,6 2,3 -4,7 -7,0  -17,7 22,5 4,8
Ubriger Kapitalverkehr 108,9 -146,0 -37,1 -0,3  -149,1 -149,5 4,8 -204,0 -199,2 117,1 -398,3 -281,2
Darunter: MFIs
Direktinvestitionen -2,6 1,7 -0,9 -4,1 3,1 -1,0 2,0 8,3 10,2 -8,7 10,0 1,3
Wertpapieranlagen -11,6 13,1 1,5 -89 -10,2 -19,1 53,9 -682 -143 -132 -32,6  -457
Aktienund 164 115 49 74 -15 89 30 -181 21,1 413 -164 -577
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen 4.8 1,6 6,4 -1,6 -8,7 -103 56,9  -50,1 6,8 282  -16,2 12,0
Ubriger Kapitalverkehr 65,7 -117.8 -52,1 26,5 -144,7 -1182 1172 -2155 -98,4 86,0 -410,4 -3243

Quelle: EZB.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Zufluss (Abfluss) an.

Wertpapieranlagen wurden jedoch durch Nettoabfliisse von 281 Mrd € im {ibrigen Kapitalver-
kehr mehr als aufgezehrt. Diese Abfliisse trugen vor dem Hintergrund eines hoheren Leistungs-
bilanziiberschusses des Eurogebiets zu einem Anstieg der Nettoforderungen der MFIs im Euro-
raum gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Eurogebiets bei.

Grund fiir den im Jahresverlauf 2013 beobachteten Riickgang bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen zusammengenommen waren gestiegene Nettokapitalexporte bei den Direkt-
investitionen, die die hoheren Nettokapitalimporte bei den Wertpapieranlagen mehr als ausgli-
chen. Seit der Verlautbarung zu den OMTs haben ausldndische Anleger deutlich mehr Aktien
und Investmentzertifikate sowie Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs des Euroraums erwor-
ben. Im zweiten und vierten Quartal 2013 war der Nettoerwerb von Aktien durch ausléndische
Investoren mitunter recht hoch, was auf die Unsicherheit der Anleger in Bezug auf eine all-
mihliche Riicknahme der quantitativen Lockerung in den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren
sein konnte. Der Erwerb auslédndischer Wertpapiere durch Anleger im Euroraum nahm ebenfalls
zu, allerdings in geringerem Umfang. Triebfeder waren vor allem Kéiufe auslandischer Aktien
und Investmentzertifikate durch gebietsansdssige MFIs wie auch Nicht-MFIs. Hierdurch wurden
die im Vergleich mit dem vorhergehenden Zwdolfmonatszeitraum etwas gesunkenen Nettokdufe
ausldndischer Schuldverschreibungen mehr als ausgeglichen, die daraus resultierten, dass die
Nicht-MFIs im Eurogebiet per saldo etwas weniger ausldndische Schuldtitel erwarben und die
MFTs ihre Nettoverkdufe verringerten.

Die Nettokapitalabfliisse im iibrigen Kapitalverkehr lassen sich vor allem damit erkléren,
dass Gebietsfremde ihre Einlagen und Kredite bei gebietsansdssigen MFIs weiter reduzierten
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(vor allem im Bereich der kurzen Laufzeiten). Kompensiert wurde diese Entwicklung teilweise
durch eine Abnahme der ausldndischen Einlagen und Kredite im Bestand der Nicht-MFIs des
Euroraums. Im ibrigen Kapitalverkehr war im Hinblick auf die Fristigkeitsstruktur der von
gebietsansédssigen MFIs gehaltenen auslandischen Anlagen im Jahresverlauf 2013 eine deutliche
Verlagerung zugunsten kurzfristiger Aktiva zu beobachten, da der Bestand langfristiger Anlagen
abgebaut wurde. Nachdem die MFIs sich im Jahr 2012 noch per saldo von kurzfristigen Aktiva
im tibrigen Kapitalverkehr getrennt hatten, traten sie im Jahr 2013 als Nettokaufer dieser Instru-
mente auf. In den zwdlf Monaten bis Dezember 2013 hatte der Anstieg der Nettoforderungen des
MFI-Sektors an Anséssige auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets einen positiven Effekt auf die
Liquiditétsversorgung im Euro-Wéhrungsgebiet, was sich teilweise in der Entwicklung der weit
gefassten Geldmenge M3 widerspiegelte. Die monetire Darstellung der Zahlungsbilanz zeigt,
dass fiir die Zunahme der Nettoforderungen der MFIs an Gebietsfremde in diesem Zeitraum vor
allem Transaktionen von Nicht-MFIs im Zusammenhang mit dem Leistungsbilanziiberschuss
des Euroraums sowie Nettozufliisse bei den Wertpapieranlagen verantwortlich waren.

Was das Schlussquartal 2013 betrifft, so kam es im iibrigen Kapitalverkehr weiterhin zu Netto-
kapitalexporten, wihrend bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenom-
men Nettokapitalzufliisse in Hohe von 45 Mrd € verbucht wurden, verglichen mit Nettokapital-
abfliissen von 24 Mrd € im dritten Vierteljahr 2013 (siche Abbildung). Gegeniiber dem dritten
Jahresviertel waren bei den Wertpapieranlagen hohere Nettokapitalimporte und bei den Direkt-
investitionen riickldufige Nettokapitalexporte zu beobachten. Innerhalb der Wertpapieranlagen
kam es zu einem geringeren grenziiberschreitenden Erwerb von Aktien und Investmentzertifika-
ten sowie Schuldverschreibungen durch gebietsansédssige Anleger, wihrend auslédndische Inves-
toren ihr Engagement in Aktien und Investmentzertifikaten sowie Schuldverschreibungen des
Euroraums im Vergleich zum dritten Quartal

erhohten. Hauptposten der Kapitalbilanz
Zwar verringerten die gebietsansdssigen Nicht-

MFIs ihren Nettoerwerb auslindischer Anlej- ~ (nMrd€ vierteljdhrliche Nettosirome)
hen im letzten Vierteljahr 2013 gegeniiber dem
Vorquartal, diese Entwicklung wurde allerdings
zum Teil durch ein geringeres Engagement der Aktien und Investmentzertifikate

. o | N Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
MFIs in ausldndischen Anleihen ausgeglichen. zZusammengenommen

Direktinvestitionen
Anleihen
Geldmarktpapiere

Sowohl die MFIs als auch die Nicht-MFIs des 200 200
Eurogebiets traten im Schlussquartal 2013 nach

wie vor als Nettokdufer ausldndischer Aktien 120 120
und Investmentzertifikate auf, allerdings in etwas 100 ! 100
geringerem Umfang als noch im vorangegange- |

nen Dreimonatszeitraum. Im iibrigen Kapitalver- %0 IEEHTM ' %0
kehr verduBerten die MFIs im Berichtsquartal per o BY 0
saldo weniger auslindische Aktiva als ein Quar- I

tal zuvor. Gebietsfremde Anleger weiteten ihre il L | B ER oy
Bestinde an Aktien und Investmentzertifikaten -100
gebietsansassiger Nicht-MFIs insgesamt weiter

aus, wihrend ihr Nettoerwerb entsprechender 150 =
MFI-Papiere leicht negativ ausfiel. Anleihen des o

T T T T
Eurogebiets wurden von ausldndischen Inves- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
toren per saldo angekauft, Geldmarktpapiere  Quelle: EZB.
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gebietsansassiger MFIs hingegen insgesamt abgestoflen. Die gebietsfremden Anleger stockten ihre
Bestinde an Anleihen gebietsanséssiger Nicht-MFIs insgesamt stirker auf als im Vorquartal. Die
Nicht-MFIs des Euroraums trennten sich im letzten Vierteljahr 2013 per saldo weiterhin von ausléndi-
schen Geldmarktpapieren, aber auch Gebietsfremde stielen im Gegensatz zum Vorquartal Geldmarkt-
papiere des Eurogebiets ab. Im Ergebnis wurden daher im Berichtsquartal bei den Geldmarktpapieren
Nettokapitalabfliisse verzeichnet. Dennoch kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen zu Nettokapitalzufliissen, da die Nettoabfliisse bei den Geldmarktpapie-
ren durch Nettokapitalimporte bei den Aktien und Investmentzertifikaten sowie den Anleihen ausge-
glichen wurden, wahrend sich die Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen verringerten. Die
Nettokapitalimporte bei den Wertpapieranlagen der Nicht-MFIs des Eurogebiets und die Transakti-
onen des geldhaltenden Sektors im Zusammenhang mit dem Leistungsbilanziiberschuss des Euro-
raums schlugen sich positiv in den Nettoforderungen der gebietsansissigen MFIs an Anséssige aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets nieder, die im vierten Quartal 2013 weiter zunahmen.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Entwicklung der Geldmenge M3 im dritten und vierten Quartal 2013 sowie im Januar 2014
fithrte zu einem erneuten Riickgang der monetédren Liquiditét, die sich im Euroraum im Vorfeld der
Krise angesammelt hatte (siche Abbildung 11 und 12). Einige der von der EZB beobachteten Indi-
katoren deuten darauf hin, dass ein betrichtlicher Teil der Uberschussliquiditit, die vor Ausbruch
der Krise akkumuliert worden war, inzwischen wieder abgebaut wurde und dass die Liquiditéts-

Abbildung |1 Schatzung der nominalen
Geldliicke "

Abbildung 12 Schatzung der realen
Geldliicke"

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

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

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

Reale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands »

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

Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands 2

30 30 25 25
25 20 20
20 15 'j\ 15
15 : D 10 10
. 4 | | X 3 SN
S / . Is 0 b 0
200 2002 2001 2006 2008 2000 2002 204 S R R
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

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

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

2) Die Schitzungen zur GroBenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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bedingungen im Eurogebiet ausgeglichener sind als in der Vergangenheit. Allerdings sind diese
Indikatoren mit Vorsicht zu interpretieren, da die Bewertung einer GleichgewichtsgroBe der Geld-
haltung mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist.

Alles in allem blieb die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums im vierten
Quartal 2013 und im Januar 2014 schwach. Das M3-Wachstum verlangsamte sich aufgrund der
gedampften Kreditentwicklung im Eurogebiet und der nachlassenden Priaferenz fiir monetére Liqui-
ditdt weiter. Die verhaltene Dynamik der Kreditvergabe an den privaten Sektor scheint weiterhin im
Wesentlichen konjunkturelle und strukturelle Nachfragefaktoren und in geringerem Umfang auch
ein angespanntes Kreditangebot in einigen Léndern widerzuspiegeln. Der Abbau der Aktiva des
MFI-Sektors beschleunigte sich im Vorfeld der umfassenden Bewertung der Bankbilanzen durch
die EZB, wihrend die anhaltenden Kapitalzufliisse in das Euro-Wiahrungsgebiet nach wie vor den
wichtigsten das Geldmengenwachstum stiitzenden Gegenposten darstellten.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermégensbildung der nichtfinanziellen Sektoren ging im drit-
ten Quartal 2013 geringfiigig auf 1,9 % zuriick und setzte damit den seit Jahresbeginn 2011 beob-
achteten Abwdrtstrend aufgrund der schwachen Konjunktur und einer geddmpften Entwicklung des
verfiigharen Einkommens fort. Die jihrliche Zuwachsrate der Geldvermégensbildung von Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen lag im dritten Jahresviertel unverdndert bei 3,1 %. Die
Investmentfonds verbuchten im vierten Quartal 2013 eine stirkere Zunahme als im Vorquartal. Die
Zufliisse in Aktienfonds und Gemischte Fonds waren in einem von Renditesuche und ausgeprdgter
Risikobereitschaft gekennzeichneten Umfeld abermals betrdchtlich.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN Abbildung 13 Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren

Im dritten Jahresviertel 2013 (dem letzten
Quartal, fiir das entsprechende Daten aus den
integrierten Sektorkonten fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet vorliegen) sank die jahrliche
Wachstumsrate der gesamten Geldvermogens-
bildung der nichtfinanziellen Sektoren gering-
fiigig, und zwar von 2,0 % im Vorquartal auf
1,9 % (siche Tabelle 5). Somit setzte sich der 5 TN 5
seit Jahresbeginn 2011 beobachtete Abwdrts-
trend aufgrund der schwachen Konjunktur und
einer geddmpften Entwicklung des verfligbaren
Einkommens fort. Aus der Aufschliisselung
nach Finanzinstrumenten geht hervor, dass die
Wachstumsrate von Bargeld und Einlagen sowie
von Schuldverschreibungen und Investment-
zertifikaten im dritten Quartal 2013 zuriick-
ging, was nur teilweise durch Investitionen in

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

Staat

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte

Nichtfinanzielle Sektoren

. . =1l T T
Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) und 2004 2006 2008 2010 2012

in versicherungstechnische Riickstellungen aus-  Quelle: EZB.
geglichen wurde.
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Tabelle 5 Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
‘ in % der 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013

Forderungen” Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Geldvermogensbildung 100 3,6 33 2,6 2,7 2,3 2,3 2,4 2,4 2,0 1,9
Bargeld und Einlagen 24 4,0 3,5 3,1 4,1 3,5 3,7 3,6 2,7 3,1 2,9
Schuldverschreibungen ohne Finanz-
derivate 5 6,9 7.8 3,0 2,0 1,5 03 -44 70 -79 -81
Darunter: Kurzfristig 0 6,8 1,7 204 176 20,3 204 -3,5 -182 -25,5 -30,0
Darunter: Langfristig 5 6,9 8,4 1,7 0,8 01 -12 44 59 -63 -6,
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 30 2,9 2,6 2,8 3,0 2,7 2,4 2,0 23 1,6 1,7
Darunter: Borsennotierte Aktien 5 0,8 2,6 1,9 2,5 3,0 0,7 0,4 0,7 1,3 0,9
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien
und sonstige Anteilsrechte 25 34 2,6 3,0 3,1 2,7 2,7 2,3 2,6 1,6 1,9
Investmentzertifikate 5 -3,1 48 53 41 33 -7 0,1 2,7 24 2,3
Versicherungstechnische Riickstellungen 16 3,1 2,6 2,0 1,8 1,8 1,9 2,3 2,6 2,7 2,8
Sonstige? 21 5,1 5,1 3,9 2,9 2.4 2,2 3,9 43 3,1 2,8
M3 1,3 1,7 1,6 2,8 3,0 2,8 3,5 2,5 2.4 2,0
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zéhlen Kredite und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehdren Handelskredite von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetéire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (d. h. von
den nichtfinanziellen Sektoren und nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten werden.

Die sektorale Aufschliisselung (siehe Abbildung 13) zeigt, dass sich die Geldvermdgensbildung der
privaten Haushalte im dritten Vierteljahr 2013 etwas abschwichte. Grund hierfiir war ein anhalten-
der Schuldenabbau im Zusammenspiel mit einem geringen Wachstum des verfiigbaren Einkom-
mens. Die privaten Haushalte bauten ihre Bestéinde an Schuldverschreibungen im Berichtsquartal
weiter ab, wobei die entsprechende jahrliche Rate erneut zweistellig ausfiel. Gleichzeitig erwar-
ben sie mehr Investmentzertifikate. Zusammen mit dem Riickgang der Jahreswachstumsrate der
M3-Einlagen ldsst dies den Schluss zu, dass die privaten Haushalte ihre Portfolios zugunsten risiko-
reicherer Instrumente umgeschichtet haben und dabei Anlagewerte mit geringer Rendite abstief3en.
Auch die jahrliche Wachstumsrate der Geldvermogensbildung des Staatssektors ging im dritten
Quartal 2013 abermals zuriick. Diese Entwicklung spiegelt einen geringeren Erwerb von Bargeld
und Einlagen, gleichzeitig aber auch ein nicht mehr ganz so starkes Engagement in Krediten und
Anteilsrechten wider. Die jéhrliche Zuwachsrate der Geldvermodgensbildung der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften stieg im dritten Jahresviertel 2013 auf 1,4 % nach 1,1 % im Vorquartal.
Grund hierfiir waren in erster Linie die Entwicklung bei Bargeld und Einlagen sowie die Investitio-
nen in nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.

Weitere Einzelheiten zur Entwicklung der Finanzierungsstrome und der Bilanzen des nichtfinan-
ziellen privaten Sektors finden sich in Abschnitt 2.6 und 2.7. Dariiber hinaus enthélt Kasten 5 im
Monatsbericht Februar 2014 (,,Die integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungsgebiets fiir das
dritte Quartal 2013) Angaben zu sdmtlichen institutionellen Sektoren.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermdgensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen lag im dritten Jahresviertel 2013 (dem letzten Quartal, fiir das Daten aus den integrierten
Sektorkonten des Euroraums vorliegen) bei 3,1 % und war damit gegeniiber dem vorangegangenen
Vierteljahr unveréndert (siche Abbildung 14). Aus der Aufschliisselung nach Finanzinstrumenten
geht hervor, dass der Beitrag von Bargeld und Einlagen zum Jahreswachstum der gesamten Geld-
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Abbildung 14 Geldvermogensbildung der Abbildung 15 Jahrliche Nettozufliisse

Versicherungsgesellschaften und Pensions- in Geldmarkt- und Investmentfonds
kassen
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in Mrd €)
mmm  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate = Geldmarktfonds
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Quelle: EZB. Quellen: EZB und EFAMA.
1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech- 1) Die vierteljahrlichen Daten fiir den Zeitraum vor dem ersten

Quartal 2009 basieren auf nicht harmonisierten Investment-
fondsstatistiken der EZB, EZB-Berechnungen auf der Grundlage
nationaler Statistiken der EFAMA und EZB-Schitzungen.

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

nischen Riickstellungen und sonstigen Forderungen.

vermdgensbildung im dritten Quartal 2013 stidrker negativ ausfiel. Im Gegensatz dazu leisteten
die Schuldverschreibungen und Kredite abermals einen positiven (wenn auch geringeren) Beitrag.
Diese Entwicklung wurde durch eine hohere Wachstumsrate der Anlagen in borsennotierten Aktien
und Investmentzertifikaten ausgeglichen.

Fiir Investmentfonds liegen bereits Daten fiir das vierte Quartal 2013 vor. Aus ihnen geht hervor,
dass die Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) im Euro-Wihrungsgebiet einen Zufluss in
Hohe von 107 Mrd € verzeichneten, was einem Anstieg um 6 Mrd € gegeniiber dem vorherigen
Jahresviertel entspricht. Im Vorjahrsvergleich betrug der Zufluss per saldo 466 Mrd €. Die Auf-
schliisselung der im Schlussquartal 2013 getitigten Transaktionen nach Art der Investitionen besta-
tigt, dass der grofite Teil der Neuinvestitionen abermals auf Aktienfonds und Gemischte Fonds
entfiel (72 Mrd € im Berichtsquartal nach 76 Mrd € im dritten Vierteljahr). Dagegen verbuchten die
Rentenfonds weiterhin einen relativ moderaten Zufluss (15 Mrd € gegeniiber 9 Mrd €). In jéhrli-
cher Betrachtung erhohten sich die Mittelzufliisse in Gemischte Fonds und Aktienfonds erneut, und
zwar auf 149 Mrd € bzw. 124 Mrd €. Der jahrliche Zufluss in Rentenfonds fiel hingegen geringer
aus (121 Mrd € im vierten nach 182 Mrd € im dritten Jahresviertel 2013; siche Abbildung 15).

Was die Geldmarktfonds betrifft, so fithrten die niedrigen Zinsen und mageren Renditechancen
fiir dieser Anlageform dazu, dass weiterhin per saldo Geldmarktfondsanteile abgesto3en wurden.
Dieser Trend ist bereits seit dem Schlussquartal 2009 zu beobachten. Im letzten Jahresviertel 2013
beliefen sich die Nettoverkdufe der Investoren auf 23 Mrd €. Fiir das Jahr 2013 ergibt sich somit ein

Gesamtabfluss in Hohe von rund 80 Mrd €.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Am Geldmarkt wiesen die Tagesgeldsditze im Berichtszeitraum eine gewisse Volatilitdt auf. Der
EONIA legte im Dezember 2013 zu und stieg am Jahresende sprunghaft auf 0,45 %, gab aber
Anfang Januar 2014 wieder nach. Im weiteren Verlauf zog er erneut an und notierte Mitte Januar
an vier Tagen tiber dem Hauptrefinanzierungssatz der EZB, ehe er auf 0,16 % am 5. Mdrz zuriick-
ging. Auf das Zinsniveau und die Volatilitéit der lingerfristigen Geldmarktsdtze wirkten sich diese
Bewegungen jedoch nicht aus.

Abgesehen von den Tagesgeldsidtzen waren die Geldmarktsitze vom 4. Dezember 2013 bis zum
5. Miérz 2014 im Groflen und Ganzen stabil, und zwar sowohl im kiirzer als auch im langerfristigen
Bereich. Die EURIBOR-Zinssitze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonats-
geld lagen am 5. Mirz bei 0,22 %, 0,29 %, 0,38 % bzw. 0,55 % und damit rund 4 bis 5 Basis-
punkte tiber ihrem Stand vom 4. Dezember 2013. Dadurch blieb der Abstand zwischen dem Zwolf-
monats- und dem Einmonats-EURIBOR, der eine Messgrofe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt darstellt, weitgehend unverdndert und belief sich am 5. Mérz auf 34 Basispunkte
(siche Abbildung 16).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 5. Mérz bei 0,12 % und war damit weitgehend unver-
andert gegeniiber dem 4. Dezember. Da der entsprechende EURIBOR um 5 Basispunkte anstieg,
weitete sich die Differenz zwischen diesen beiden Zinssétzen leicht aus. Der besicherte Dreimo-
nats-EUREPO notierte am 5. Mérz bei 0,13 % und damit 3 Basispunkte iiber seinem Stand vom
4. Dezember (siehe Abbildung 17).

Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakten mit Félligkeit im Marz, Juni,
September und Dezember 2014 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 5. Mérz auf 0,27 %, 0,25 %,
0,25 % bzw. 0,27 %. Damit lag der erstgenannte Zinssatz 2 Basispunkte iiber seinem Stand vom

Abbildung 16 Geldmarktsatze Abbildung 17 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR
und -EONIA-Swapsatz
(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Abbildung 18 Dreimonatszinssatze und
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-

Wahrungsgebiet

Abbildung 19 Implizite Volatilitat bei
konstanten Laufzeiten, abgeleitet aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR
Zinssitze fir Terminkontrakte am 4. Dezember 2013

Zinssitze fiir Terminkontrakte am 5. Méarz 2014
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Quelle: Thomson Reuters.

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

4. Dezember 2013, wihrend die anderen drei
Satze 2, 4 bzw. 5 Basispunkte schwécher notier-
ten (siche Abbildung 18). Die aus Optionen auf
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abge-
leitete implizite Volatilitdt bei konstanten Lauf-
zeiten von drei, sechs, neun bzw. zwolf Mona-
ten verdnderte sich im Berichtszeitraum kaum
(siche Abbildung 19).

Am Markt fiir Tagesgeld stieg der EONIA im
Dezember an und erreichte zum Jahresende eine
Spitze von 0,45 %. Dies hing in erster Linie
damit zusammen, dass angesichts des nahen-
den Jahreswechsels und einer riickldufigen
Uberschussliquiditit priventiv Liquiditéitspuf-
fer aufgebaut wurden, wodurch ein gewisser
Aufwirtsdruck entstand. Zu Beginn des neuen
Jahres gab der EONIA zunéchst nach, stieg aber
dann erneut an und notierte Mitte Januar an vier
Tagen iiber dem Hauptrefinanzierungssatz der
EZB. Anschliefend sank er wieder und lag am
5. Miérz bei 0,16 % (siche Abbildung 20).
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(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MessgroBe wird in zwei Schritten berechnet.
Zundchst wird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilitat umgerechnet, in-
dem sie in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarith-
mierten Renditen ausgedriickt wird. AnschlieBend wird die sich
daraus ergebende implizite Volatilitét, die ein festes Filligkeitsdatum
hat, in Daten mit einer konstanten Restlaufzeit umgewandelt.

Abbildung 20 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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Die EZB stellte weiterhin liber Refinanzierungsgeschifte mit Laufzeiten von einer Woche, einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode sowie drei Monaten Liquiditit zur Verfiigung. Bei sdmtlichen
Geschiften handelte es sich um Mengentender mit Vollzuteilung (siche auch Kasten 3).

AuBerdem fiihrte die EZB in der zwo6lften Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2013 sowie den ersten
beiden Erfiillungsperioden 2014 in wochentlichen Abstéinden liquiditdtsabsorbierende Geschéfte
mit einer Laufzeit von sieben Tagen als Zinstender durch. Der Hochstbietungssatz fiir diese
Geschifte lag bei 0,25 %. Bei acht dieser Operationen wurde ein Betrag in Hohe des noch ausste-
henden Werts der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermirkte getitigten Kéufe abge-
schopft. Bei drei Geschiften in der zwdlften Reserveerfiillungsperiode 2013 und zwei Geschéften
in der ersten Erflillungsperiode 2014 schopfte die EZB jedoch angesichts der verstirkten Nachfrage
nach vorsorglichen Liquidititspuffern im Vorfeld des Jahreswechsels und der riickliufigen Uber-
schussliquiditit nicht den vollstindigen Betrag ab. In der zweiten Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode des neuen Jahres entzog die EZB dann wieder Liquiditdt in voller Hohe der noch ausstehenden
im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte getétigten Kiufe (175,5 Mrd €).

Die Uberschussliquiditit nahm im Berichtszeitraum weiter ab. Dies war in den drei genannten
Mindestreserve-Erfiillungsperioden in erster Linie auf freiwillige vorzeitige Riickzahlungen von
Mitteln aus den beiden langerfristigen Refinanzierungsgeschiften (LRGs) mit dreijdhriger Lauf-
zeit zuriickzufiihren. Dadurch verringerte sich die durchschnittliche Uberschussliquiditit auf
168,8 Mrd €, verglichen mit 193,8 Mrd € in den drei vorangegangenen Erfiillungsperioden. Am
5. Miérz betrug die iiberschiissige Liquiditit 118,7 Mrd €. Die durchschnittliche Inanspruchnahme
der Einlagefazilitit belief sich auf 46,1 Mrd €, wihrend die iiber das Mindestreserve-Soll hinaus-
gehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem im Schnitt mit 122,9 Mrd € beziffert wurden.
Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurde im Durchschnitt mit 0,3 Mrd € genutzt. Bislang haben die
Geschéftspartner 462,7 Mrd € der {iber die beiden LRGs mit dreijdhriger Laufzeit aufgenommenen
1 018,7 Mrd € freiwillig vorzeitig zuriickgezahlt.

Kasten 3

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM 13. NOVEMBER
2013 BIS ZUM 11. FEBRUAR 2014

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschifte der EZB in der elften und zwdlf-
ten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2013 sowie in der ersten Erfiillungsperiode des laufenden
Jahres erortert, die am 10. Dezember 2013, 14. Januar und 11. Februar 2014 endeten.

Im Berichtszeitraum wurden alle Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) nach wie vor als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Auch bei den Refinanzierungsgeschéften mit einer
Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfiillungsperiode kam dieses Verfahren weiter zum Einsatz.
Dabei entsprach der Festzins dem jeweils geltenden Hauptrefinanzierungssatz.

Die im Berichtszeitraum durchgefiihrten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit wurden ebenfalls als Mengentender mit Vollzuteilung getétigt. Die Zins-
sétze fiir diese LRGs entsprachen dem durchschnittlichen Zinssatz der wihrend der Laufzeit des
jeweiligen Geschéfts durchgefiihrten HRGs. Die am 7. November 2013 vom EZB-Rat beschlos-
sene Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes und des Zinssatzes fiir die Spitzenrefinanzierungs-
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Abbildung A Liquiditatsbedarf des

fazilitdt um jeweils 25 Basispunkte auf 0,25 %
bzw. 0,75 % wurde zu Beginn der elften
Reserveerﬁillungsperiode am 13. November (in Mrd €; Tagesdurchschnittswerte fiir den Berichtszeitraum

Bankensystems und Liquiditatsversorgung

2013 wirksam. Der Zinssatz fiir die Einlage-  hinterjeder Position)
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Liquidititsbedarf fazilitit: 51 Mrd €
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Im Berichtszeitraum belief sich der aggre- mess Feinsteuerungsoperationen (netto): 163 Mrd €
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Was die einzelnen Beitrdge zur Verdnderung 2013 2014

der autonomen Faktoren betrifft, so stieg — Quelle:EZB.

der Banknotenumlauf um 16,4 Mrd € (auf

durchschnittlich 936,2 Mrd € nach 919,8 Mrd € im vorangegangenen Berichtszeitraum). Diese
Zunahme spiegelt in erster Linie ein Saisonmuster wider, da die Banknotennachfrage in der
Weihnachtszeit auf Spitzenwerte ansteigt.

Der durchschnittliche Banknotenumlauf verzeichnete in der zwolften Mindestreserve-Erfiillungs-
periode einen Hochststand von 947,9 Mrd €, bevor er in der ersten Erfiillungsperiode 2014
auf 931,8 Mrd € sank. Die aus dem gestiegenen Banknotenumlauf resultierende liquiditdtsab-
sorbierende Wirkung wurde teilweise durch eine Zunahme der Nettoforderungen in Euro um
13,5 Mrd € aufgehoben. Diese erhohten sich im Beobachtungszeitraum auf durchschnittlich
447 Mrd €, verglichen mit 433,5 Mrd € im vorangegangenen Berichtszeitraum. Dieser Anstieg
ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass gebietsfremde Zentralbanken weniger in Euro
denominierte Einlagen beim Eurosystem halten, und wirkt sich liquidititszufiihrend aus. Die
Einlagen offentlicher Haushalte blieben im Berichtszeitraum im Schnitt unverdndert. Sie verrin-
gerten sich lediglich um 0,2 Mrd € von durchschnittlich 74,1 Mrd € auf 73,9 Mrd €. Dabei wie-
sen sie jedoch auch weiterhin eine erhebliche Volatilitdt auf; so waren im betrachteten Zeitraum
Schwankungen von bis zu 56,2 Mrd € zu verzeichnen. Anderungen dieser Komponente haben
groflen Einfluss auf die Volatilitit der autonomen Faktoren, da sie innerhalb einer Erfiillungspe-
riode aufgrund von Steuererhebungen sowie Gehaltszahlungen, Renten und Sozialleistungen ein
regelmidfiges Fluktuationsmuster aufweisen. Auf den Durchschnittstrend der autonomen Fakto-
ren wirken sie sich jedoch in der Regel weniger stark aus.
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Die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosys-
tem beliefen sich im Beobachtungszeitraum auf tagesdurchschnittlich 126,3 Mrd €, was einem
Minus von 31,7 Mrd € gegeniiber dem Berichtszeitraum zuvor entspricht. Dieser Riickgang steht
mit dem seit Jahresbeginn 2013 verzeichneten Abwiértstrend im Einklang: So nahmen die tages-
durchschnittlichen Uberschussreserven kontinuierlich von 141,1 Mrd € in der zehnten Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode 2013 auf 112,4 Mrd € in der ersten Erfiillungsperiode 2014 ab.

Allerdings war in der zwolften Erfiillungsperiode des Jahres 2013 eine voriibergehende Zunahme
der Giroguthaben der Banken beim Eurosystem zu beobachten. Die tagesdurchschnittlichen
Uberschussreserven stiegen dabei von 117 Mrd € in der elften auf 144,8 Mrd € in der letzten
Erfillungsperiode 2013. Ausschlaggebend hierfiir war, dass die Banken vermehrt vorsorgliche
Liquiditétspuffer aufbauten, um temporédre Spannungen an den Geldmérkten im Zusammenhang
mit dem Jahreswechsel abzufedern.

Liquiditéitsversorgung

Der durchschnittliche Betrag der iiber Offenmarktgeschéfte vorgenommenen Liquiditétsversor-
gung verringerte sich abermals und belief sich auf 782,1 Mrd €, verglichen mit 826,2 Mrd €
im letzten Berichtszeitraum. Uber Tenderoperationen' wurde im Schnitt Liquiditit in Hohe
von 545,2 Mrd € bereitgestellt, was einen Riickgang um 33 Mrd € gegeniiber dem vorherigen
Berichtszeitraum darstellt. Uber die wochentlichen HRGs wurden im Durchschnitt 110,4 Mrd €
zur Verfiigung gestellt (15,7 Mrd € mehr als in den vorangegangenen drei Erflillungsperioden).
Die wochentlichen Zuteilungsbetrage schwankten dabei zwischen 86,9 Mrd € am 19. Novem-
ber 2013 und 168,7 Mrd € am 30. Dezember 2013, da die Banken ihre Nachfrage an die Liquidi-
tatsentwicklung und die jeweiligen Bedingungen am Geldmarkt anpassten.

Die LRGs mit dreimonatiger Laufzeit und mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungs-
periode trugen zusammen durchschnittlich 31,5 Mrd € zur Liquidititsversorgung bei; dies
waren 9,7 Mrd € mehr als im vorherigen Berichtszeitraum. Damit wurden diese Geschéfte aber
immer noch deutlich weniger in Anspruch genommen als Anfang 2013, als sie insgesamt im
Schnitt 43,8 Mrd € an Liquiditat zufiihrten. Die Dreijahres-LRGs schlugen mit durchschnitt-
lich 565,9 Mrd € zu Buche, da die Geschéftspartner im Berichtszeitraum 82,7 Mrd € der bei
diesen Geschiften aufgenommenen Mittel vorzeitig zuriickzahlten. Die wochentlichen Tilgun-
gen stiegen in der elften und zwolften Mindestreserve-Erfiillungsperiode auf 24,5 Mrd € bzw.
50,4 Mrd €, da einige Banken ihre Riickzahlungen vor dem Jahresende aus regulatorischen und
kommunikationsbezogenen Uberlegungen erhdhten, unter anderem mit Blick auf die Moment-
aufnahme der Bilanzen im Rahmen der umfassenden Bankenbeurteilung der EZB zum Jahres-
ende 2013. In der ersten Erfiillungsperiode des neuen Jahres gingen die wochentlichen Riickzah-
lungen dann aber wieder auf insgesamt 7,7 Mrd € zuriick.

Der Gesamtbetrag der fiir geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapiere — d. h. der im Rahmen
des ersten und zweiten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP und
CBPP2) und des Programms fiir die Wertpapiermirkte (SMP) erworbenen Titel — verringerte
sich um 11,1 Mrd € auf durchschnittlich 236,9 Mrd €.

1 Zu den Tenderoperationen zihlen Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Refinanzierungsgeschifte sowie liquiditatszufiihrende
und liquiditdtsabschopfende Feinsteuerungsoperationen.
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Der noch ausstehende Betrag an Wertpapieren, die im Rahmen des (im Juni 2010 beendeten)
CBPP angekauft worden waren, sank im Berichtszeitraum aufgrund fdllig werdender Titel
um 2,2 Mrd € auf 39,7 Mrd €. Auch das ausstehende Volumen der bis zum 31. Oktober 2012
getdtigten CBPP2-Wertpapierkdufe war aufgrund féllig werdender Papiere riickldufig. Es sank
um 0,5 Mrd € auf 15 Mrd € am Ende des Betrachtungszeitraums. Der ausstehende Betrag der im
Zuge des SMP getitigten Kaufe verringerte sich unterdessen tilgungsbedingt um 8,4 Mrd €. Am
Ende des Berichtszeitraums belief er sich noch auf 175,7 Mrd €. Die tiber das SMP zugefiihrte
Liquiditdt wurde durch die wochentlichen liquidititsabschopfenden Feinsteuerungsoperatio-
nen sterilisiert; bei sechs der im Berichtszeitraum durchgefiihrten Geschéfte lagen die Gesamt-
gebote jedoch unter dem beabsichtigten Abschopfungsbetrag. Dies war Ausdruck temporérer
Entwicklungen an den Geldmirkten, denn die Geldmarktsitze iiberstiegen vor allem gegen
Monatsende zeitweise den Hochstbietungssatz der Feinsteuerungsoperationen. In Abbildung A
wird die Entwicklung des Liquiditdtsbedarfs im Bankensystem und der Liquiditdtsversorgung
veranschaulicht.

Uberschussliquiditit

Die Uberschussliquiditit ging weiter zuriick und betrug im betrachteten Zeitraum im Schnitt
176,9 Mrd €, verglichen mit zuvor 221,5 Mrd €. Gleichzeitig war nach wie vor eine hohe Vo-
latilitit zu verzeichnen; so bewegte sich die Uberschussliquiditit zwischen 283,5 Mrd € am
3. Januar 2014 und 125,3 Mrd € am 21. Januar 2014. Wie bereits ausgefiihrt, hing dies vor allem
mit Schwankungen bei den Einlagen der 6ffentlichen Haushalte, der Ausweitung des Banknoten-
umlaufs, dem Riickgang der durch die LRGs mit dreijahriger Laufzeit zur Verfiigung gestellten
Mittel sowie Fluktuationen bei der Liquiditétsbereitstellung durch die Tendergeschéfte zusammen.

EIB

Abbildung B Entwicklung der Uberschussliquiditit Abbildung C Ausgewahlte EZB-Zinssatze,
und ihre Verteilung zwischen Uberschussreserven EONIA und gewichteter Durchschnittssatz
und standigen Fazilititen seit dem I1. Juli 2013 der Feinsteuerungsoperationen
(in Mrd €; Tageswerte) (in %; Tageswerte)
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Da der Zinssatz fiir die Einlagefazilitét bei 0 % liegt und somit genauso hoch ist wie die Verzin-
sung der Uberschussreserven, diirfte es fiir die Geschiftspartner weitgehend unerheblich sein,
wo sie ihre Uberschussliquiditit hinterlegen. Im Beobachtungszeitraum blieb das Muster nahezu
unverdndert, wobei in den ersten zwei Mindestreserve-Erfiillungsperioden rund 29 % der iiber-
schiissigen Liquiditit in der Einlagefazilitit und 71 % als Uberschussreserven gehalten wurden
(siche Abbildung B). In der dritten Erfiillungsperiode lagen die entsprechenden Anteile bei 27 %
bzw. 73 %.

Zinsentwicklung

Die Zinssdtze der EZB fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitiat, die HRGs und die Einlagefa-
zilitdt lagen im hier betrachteten Zeitraum unverdndert bei 0,75 %, 0,25 % bzw. 0 %. Ange-
sichts der riickldufigen Uberschussliquiditit stiegen sowohl der EONIA als auch seine Vola-
tilitdt gegeniiber dem vorherigen Betrachtungszeitraum an. Der EONIA notierte im Schnitt
bei 16,9 Basispunkten, verglichen mit 8,5 Basispunkten in den drei Erfiillungsperioden zuvor.
Dabei schwankte er in einer Spanne zwischen 7 und 44,6 Basispunkten. In der elften Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode 2013 lag er im Schnitt bei 12,7 Basispunkten, erhohte sich dann aber
in der zwoélften Periode 2013 auf 17,2 Basispunkte und in der ersten Erfiillungsperiode 2014
weiter auf 20,8 Basispunkte. Die Zinsséitze der wochentlichen liquidititsabsorbierenden Fein-
steuerungsoperationen stiegen ebenfalls an, wobei sich der gewichtete durchschnittliche Zutei-
lungssatz im Beobachtungszeitraum zwischen 9 Basispunkten und 24 Basispunkten bewegte
(siche Abbildung C).

2.4 ANLEIHEMARKTE

Von Ende November 2013 bis zum 5. Mdrz 2014 verringerten sich die Renditen langfristiger
Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Wdhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten um rund
13 bzw. 4 Basispunkte auf 1,8 % bzw. 2,7 %. In diesem Zeitraum wurde die Entwicklung an den
Anleihemdrkten beiderseits des Atlantiks hauptsichlich vom Beschluss des Offenmarktausschus-
ses der Federal Reserve tiber die Reduzierung der Wertpapierkdiufe und von der Verdffentlichung
uneinheitlicher Wirtschaftsdaten sowie von Turbulenzen an den Mdrkten einiger Schwellenldnder
und geopolitischen Spannungen bestimmt. Die anhand der impliziten Volatilitit gemessene Unsi-
cherheit iiber die kiinftige Entwicklung an den Anleihemdrkten nahm sowohl im Euroraum als
auch in den Vereinigten Staaten insgesamt ab, wenngleich es im Zusammenhang mit den Span-
nungen an den Mdrkten einiger aufstrebender Volkswirtschaften zu einigen kurzen Ausschligen
nach oben kam. Die Renditeabstinde zwischen den staatlichen Schuldtiteln der einzelnen Euro-
Ldénder gingen mehrheitlich zuriick. Finanziellen Indikatoren zufolge sanken die langfristigen
Inflationserwartungen im Eurogebiet zwar geringfiigig, sie sind aber nach wie vor vollstindig mit
Preisstabilitdt vereinbar.

Von Ende November 2013 bis zum 5. Mérz 2014 verringerten sich die Renditen langfristiger Staats-
anleihen mit AAA-Rating im Euro-Wéhrungsgebiet von 1,9 % auf 1,8 % (siehe Abbildung 21). In
den Vereinigten Staaten war bei den langfristigen Staatsanleiherenditen unterdessen insgesamt ein
Riickgang von 2,8 % auf 2,7 % zu beobachten. Dementsprechend vergroBerte sich der Abstand
zwischen den Nominalzinsen zehnjihriger Staatsanleihen im Eurogebiet und jenen in den USA
leicht. In Japan sind die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen seit Ende November letzten Jahres
weitgehend stabil geblieben; am 5. Mérz lagen sie bei 0,6 %.
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Die Renditen langfristiger ~Staatsanleihen T NE PO AT
mit AAA-Rating im Eurogebiet wurden im [itEitellbiiy

Berichtszeitraum hauptsidchlich vom Beschluss
des Offenmarktausschusses der US-Notenbank,

(in % p. a.; Tageswerte)

die Wertpapierkiufe allmahlich zuriickzufiihren, —— Euro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
. . . R L eeeee Vereinigte Staaten (linke Skala)
von der Verdffentlichung uneinheitlicher Wirt- === Japan (rechte Skala)
schaftsdaten fiir den Euroraum, von den Tur- 3> 24

bulenzen an den Mirkten einiger aufstrebender 5
Volkswirtschaften, die Mitte Januar begannen
und in der ersten Februarhilfte wieder abklan-
gen, und geopolitischen Spannungen gegen
Ende des Beobachtungszeitraums beeinflusst.
Im Dezember 2013 zogen die Renditen im Euro-
Wihrungsgebiet an, worin hauptsdchlich die
Reaktion der Mirkte auf gute US-Wirtschafts- 18

28

2,6

2,4

2,2
2,0

daten sowie auf den Beschluss des Offenmarkt- 1,6
ausschusses der Fed vom 18. Dezember iiber die 14
Reduzierung ihrer Anleihekdufe zum Ausdruck 1.2 ) 0,4

Jan. Mirz Mai  Juli  Sept. Nov. Jan. Mirz

kam. Aufgrund der Spannungen an den Mérkten 013 Sol4

einiger aufstrebender Volkswirtschaften waren ; Joombers und Th

. . .. . . Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
die Renditen langfrlstlger Staatstitel mit AAA- Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
Rating im Euroraum im Januar 2014 riickliufi g sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Restlauf-

zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wéhrungsgebiet basiert

Im Februar erholten sie sich zwar gaben aber auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit
” o ? umfass@n Adiese Daten deutsche, finnische, niederlandische und

angesichts geopolitischer Spannungen Anfang  dsterreichische Anleihen.

Mairz erneut nach. Die gesamtwirtschaftlichen

Zahlen fiir das Eurogebiet zeichneten insgesamt ein gemischtes Bild; insbesondere die Inflationsda-

ten fielen etwas schlechter aus als von den Marktteilnehmern erwartet.

In den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Anleihen im Dezember um fast
30 Basispunkte. Zuriickzufiihren war dies auf robuste Wirtschaftsdaten und den Beschluss der US-
Notenbank, ihre Wertpapierkdufe zuriickzufahren. Im Januar brachen die Renditen dann jedoch
um mehr als 40 Basispunkte ein, da die Anleger im Zuge der Spannungen an den Mérkten einiger
Schwellenldnder ihre Mittel in sichere Instrumente umschichteten. Als diese Turbulenzen nach-
lieBen, erholten sich die langfristigen Anleiherenditen in den USA etwas und blieben in der zwei-
ten Februarhilfte sowie Anfang Mirz weitgehend stabil. Die gesamtwirtschaftlichen Daten fiir die
Vereinigten Staaten waren alles in allem uneinheitlich. Insbesondere die Arbeitsmarktzahlen fielen
niedriger aus als erwartet.

Die Unsicherheit der Anleger im Hinblick auf die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt
(gemessen an der aus Optionen auf Anleihen abgeleiteten impliziten Volatilitit) lie im Berichts-
zeitraum im GroBen und Ganzen nach. Im Dezember ging die implizite Volatilitdt am Anleihemarkt
leicht zuriick, nahm aber im Zusammenhang mit den Spannungen an den Markten einiger aufstre-
bender Volkswirtschaften im Januar wieder zu. Nachdem die Spannungen nachgelassen hatten, ver-
ringerte sich die implizite Volatilitdt sowohl im Eurogebiet als auch in den USA. Seit Mitte des
letzten Jahres liegt die implizite Anleihemarktvolatilitit im Euroraum auf einem dhnlichen Niveau
wie in den Vereinigten Staaten (siche Abbildung 22).

In einigen Euro-Landern gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Berichtszeitraum
zurlick. Auflerdem waren die Anleihespreads gegeniiber den Zinssitzen fiir Tagesgeldsatz-Swaps
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Abbildung 22 Implizite Volatilitit an den
Staatsanleihemarkten

Abbildung 23 Nullkuponrenditen inflations-
indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

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

== Euro-Wihrungsgebiet

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit an den Anleihemirkten
stellt eine MessgroBe fiir die Unsicherheit hinsichtlich der
kurzfristigen (bis zu drei Monate) Kursentwicklung von

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt der separaten realen Renditen
deutscher und franzésischer Anleihen ermittelt.
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deutschen und US-Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar.
Sie basiert auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten
Optionskontrakte. Die Berechnungen von Bloomberg basieren
auf der impliziten Volatilitit der am nichsten am Geld liegenden
Ausiibungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche
Futures zugrunde gelegt werden, die als nachste auslaufen.

(Overnight Index Swaps — OIS) in den meisten Staaten des Eurogebiets riicklaufig oder blicben
weitgehend stabil. Eine Verkleinerung der Spreads war insbesondere im Grofteil der von der
Staatsschuldenkrise betroffenen Lander zu verzeichnen. Diese Staaten profitierten auch weiterhin
am stérksten von der allgemein nachlassenden Risikoscheu der internationalen Anleger und von der
Aufwirtskorrektur der Prognose ihrer Kreditwiirdigkeit.

Die nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum lassen sich in die realen Rendi-
ten und die vom Finanzmarkt erwartete Inflation zerlegen. Die Realrenditen' fiinf- und zehnjéhri-
ger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet blieben im Berichtszeitraum im
Wesentlichen stabil und spiegelten damit weitestgehend die beschriebene Entwicklung der Nomi-
nalrenditen wider (sieche Abbildung 23). Die impliziten realen Terminzinssétze im Euro-Wéhrungs-
gebiet sanken bei ldngeren Laufzeiten (fiinfjdhrige Terminzinsen in fiinf Jahren) geringfiigig, und
zwar um 13 Basispunkte auf rund 0,9 % am 5. Mérz.

Infolge dieser Entwicklung der Nominal- und Realrenditen waren die Finanzmarktindikatoren
fiir die langfristigen Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet im Berichtszeitraum leicht
rickldufig. Die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten flinfjahrigen Breakeven-Infla-
tionsraten fielen um 3 Basispunkte auf rund 1,0 %, und im Zehnjahresbereich verringerten sie sich

1 Die Realrendite inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet wird berechnet als BIP-gewichtete Durchschnittsrendite franzdsischer
und deutscher inflationsindexierter Staatsanleihen. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Schitzung der Realrenditen und Breakeven-
Inflationsraten im Gefolge der jiingsten Verschirfung der Staatsschuldenkrise, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2011.
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Abbildung 24 Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten

und inflationsindexierte Swapsatze im Euro-
Wahrungsgebiet

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

== Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate

in flinf Jahren
----- Fiinfjahriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
in flinf Jahren
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt separat geschitzter Breakeven-
Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.

Abbildung 25 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.

um 5 Basispunkte auf 1,6 %. Dementsprechend sank die flinfjahrige Termin-Breakeven-Inflations-
rate in finf Jahren um 7 Basispunkte auf zuletzt rund 2,2 % (siche Abbildung 24). Unterdessen ging
der langfristige inflationsindexierte Termin-Swapsatz um 4 Basispunkte auf etwa 2,1 % zuriick.
Unter Beriicksichtigung der in den Breakeven-Inflationsraten enthaltenen Inflationsrisikoprdmie
und Liquiditatspramie lassen die marktbasierten Indikatoren insgesamt die Schlussfolgerung zu,
dass die Inflationserwartungen weiter vollstindig mit Preisstabilitét vereinbar sind.?

Die Strukturkurve der impliziten Terminzinsen fiir Tagesgeld im Euro-Wéhrungsgebiet hat sich
im Berichtszeitraum bei den mittleren bis langen Laufzeiten nach unten verschoben. Im Einzelnen
sank sie flir den Zeithorizont ab 2016 um rund 10 bis 20 Basispunkte. Dies legt den Schluss nahe,
dass die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen und der entsprechenden
Risikoprdamien im Beobachtungszeitraum zuriickgegangen sind.

Die Renditeaufschlige von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller und finanzieller Kapital-
gesellschaften im Euroraum gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill
Lynch blieben in der Berichtsperiode weitgehend stabil, wenngleich sie sich bei Anleihen mit nied-
rigerem Rating leicht verringerten. Insgesamt haben die Renditeabstinde von Unternehmensanlei-
hen fast wieder das vor der Finanzkrise verzeichnete Niveau erreicht.

2 Eine ausfiihrliche Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung ldnger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
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2.5 AKTIENMARKTE

Von Ende November 2013 bis zum 5. Mdrz 2014 legten die Aktienkurse im Euro-Wdihrungsgebiet
um rund 3 % und in den Vereinigten Staaten um etwa 4 % zu. Die Bérsenentwicklung beider-
seits des Atlantiks wurde hauptscichlich von den Turbulenzen an den Mdrkten einiger aufstreben-
der Volkswirtschaften beeinflusst. Gegen Ende des Berichtszeitraums gerieten die Aktienmdrkte des
Euroraums durch geopolitische Spannungen unter Druck. Von diesen Episoden abgesehen setzte
sich die allgemeine Aufwirtstendenz der letzten Monate insgesamt fort. Darin spiegelten sich eine
nachlassende Risikoscheu der Anleger und giinstige Konjunkturaussichten wider. Die anhand der
impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten im Euroraum erhéhte sich im
Berichtszeitraum geringfiigig.

Von Ende November 2013 bis zum 5. Mérz 2014 stieg der Gesamtindex im Euroraum (marktbreiter
Dow Jones Euro STOXX) um rund 3 %, wéhrend sich der entsprechende Index in den Vereinigten
Staaten (Standard & Poor’s 500) um etwa 4 % erhdhte (siehe Abbildung 26). Im Eurogebiet legten
die Aktienkurse im Finanzsektor um 8 % und im nichtfinanziellen Sektor um 2 % zu. In den USA
verzeichneten die Kurse des finanziellen und des nichtfinanziellen Sektors im selben Zeitraum ein
Plus von 3 % bzw. 5 %. In Japan gab der marktbreite Nikkei 225 indessen um rund 5 % nach.

Beeinflusst wurde die Borsenentwicklung im Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten
zundchst vor allem von der Mdoglichkeit frithzeitiger Gewinnmitnahmen vor dem Jahresende, dann
von den Turbulenzen, die gegen Mitte Januar an den Mirkten einiger aufstrebenden Volkswirt-
schaften zu beobachten waren und in der ersten Februarhilfte wieder nachlieen, und schlief3-
lich Anfang Mérz von geopolitischen Spannungen. Im Eurogebiet gaben die Aktienkurse Anfang
Dezember nach. Darin kamen mdglicherweise

die bereits erwéhnten frithzeitigen Gewinnmit- VTSI VO

nahmen zum Ausdruck, aber auch Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Haushaltsabkom-
men in den Vereinigten Staaten und hinsicht-

(Index: 1. Januar 2013 = 100; Tageswerte)

lich der Terminierung und Reichweite des Euro-Wahrungsgebiet
K 7 LU LD Vereinigte Staaten
Ausstiegs der Federal Reserve aus ihrer akkom- ====Japan (rechte Skala)
modierenden Geldpolitik. Nach der Sitzung des 35 200

Offenmarktausschusses der US-Notenbank am
18. Dezember stiegen die Kurse im Euroraum.
Im Januar brachen sie dann vor dem Hinter-
grund von Marktunruhen in einigen aufstreben- 120
den Volkswirtschaften ein, erholten sich aber 115
wieder, als die Turbulenzen nachlieen. Anfang
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Marz gerieten die Aktienmaérkte des Eurogebiets 120
durch geopolitische Spannungen merklich — '%° [ 100
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In den Vereinigten Staaten entwickelten sich % o

. . . . . . T I
die Notierungen weitgehend in dhnlichen Bah- Jan. Mirz Mai  Juli  Sept. Nov. Jan. Marz

nen wie im Euroraum, wiesen aber eine hohere 2013 206
Volatilitiat auf. Der Gesamtindex fiir diec USA  Quelle: Thomson Reuters. i ]

i . . . Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
erreichte Anfang Mérz ein Allzeithoch. Dass Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

. . . Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
sich der breit angelegte Aufwértstrend an den £ P
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Borsen sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten im GroBen und Ganzen
fortsetzte, war Zeichen einer allgemein riicklau-
figen Risikoaversion und gilinstiger mittelfristi-
ger Konjunkturaussichten. Diese Faktoren, vor
allem die zunehmende Risikobereitschaft der
Anleger, machten sich auch in anderen Markt-
segmenten bemerkbar, z. B. an den Markten fiir
Unternehmensanleihen.

Die implizite Volatilitat, die eine Messgrof3e fiir
die Unsicherheit an den Aktienmirkten darstellt,
erhohte sich im Eurogebiet insgesamt gering-
fiigig auf etwa 16 % am 5. Mérz. Wiahrend der
Marktunruhen in einigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften im Januar nahm die Volatilitit zu,
ging dann aber wieder zuriick, als diese Turbu-
lenzen nachlieBen. Anfang Mérz stieg sie jedoch
vor dem Hintergrund geopolitischer Spannun-
gen erneut an. In den USA entwickelte sich die
implizite Volatilitit an den Aktienmérkten &hn-
lich (siche Abbildung 27). Mit Ausnahme der
jiingsten Spitze war die an der impliziten Vola-
tilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktien-
maérkten in den vergangenen Monaten insgesamt
gering und lag auf &hnlichem Niveau wie vor
der Finanzkrise. Dies steht auch mit der allge-

Abbildung 27 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

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

mein nachlassenden Risikoscheu der Investoren und der Aufhellung des Wirtschaftsausblicks im
Einklang. In Japan stieg die implizite Volatilitit geringfiigig an und blieb damit auf einem etwas

hoheren Niveau als im Schnitt der letzten Jahre.

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

(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro| Grund- Ver-| Konsum-| Erdél | Finanz- | Gesund- | Indus-| Techno- Tele-| Versor-
STOXX| stoffe| braucher- giiter und| sektor| heits-| trie logie| kommunika-| gungs-
nahe Erdgas wesen tion| unter-
Dienst- nehmen
leistungen

Branchenanteil an der

Marktkapitalisierung 100,0 9,9 7,1 16,7 6,4 237 52 155 52 4.4 6,0
Kursverinderung

Q42012 6,5 58 8,9 8,4 0,7 11,2 35 95 12,1 -8,3 -4,3
Q12013 2,3 1,3 10,6 8,2 23,6 48 11,6 5,1 39 -2,8 -4,1
Q22013 -1,1 -2,0 -1,3 -2,2 -4,2 1.9 -0,7  -22 1,0 -1,9 -1.4
Q32013 11,3 6,8 9,6 89 12,0 16,7 -3,7 145 13,3 19,1 11,1
Q42013 73 9,5 7,1 34 09 125 6,0 75 7,2 6,8 43
Dez. 2013 2,3 4,0 2.4 3.8 49  -02 38 24 55 -0,4 -0,5
Jan. 2014 -4,7 -4,8 -4,1 -5,1 2712 48 -3,0 -43 -4,1 -0,1 -7,0
29. Nov. 2013 bis 5. Mérz 2014 3,0 0,8 2,8 1,6 0,9 6,8 -0,8 29 -0,8 0,9 6,9

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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Betrachtet man die einzelnen Sektoren, dann [V HFTTFEEE ST F e eI AR el 1T
legten die Aktienkurse im Eurogebiet im Ver-  FUllgCS il UEF UL RO EL R T

. . - Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet
sorgungs- und im Finanzsektor am stédrksten zu,

wiahrend Technologiewerte am schlechtesten

(in % p. a.; Monatswerte)

abschnitten. In den USA verbuchte der Gesund- = Euro-Wahrungsgebiet, kurzfistig)
K . . L eeees Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
heitssektor das groBte Plus, wihrend die Tele- ==== Vereinigte Staaten, kurzfristig"

. . . . — mi Tatio2)
kommunikationsbranche die stirksten Kursver- Vgt i i

luste erlitt. % =

30 ’\A 30
Die Daten zu den Unternehmensgewinnen in 4 V 24
den letzten zwolf Monaten zeigen, dass sich der | N i \\ 8
jéhrliche Riickgang der tatsichlichen Gewinne ] e / \
der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthal- 12 &= o "-'L'\‘.: N ,'“ AR 2
tenen finanziellen und nichtfinanziellen Unter- 6 == u.' 9 : 6
nehmen zwischen etwa -5 % im November 2013 0 i 0
und rund -4,5 % im Februar 2014 bewegte. G | ‘F | 5
Fiir die kommenden zw6lf Monate rechnen 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

die Marktteilnehmer mit einem Wachstum der Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
. . P . Anmerkung: Fiir das Euro-Wahrungsgebiet erwartetes Gewinn-
Unternehmensgewinne je Aktie in Hohe von wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen Unter-

0, St - : nehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Gewinnwachstum
14 %. Langfrl Stlg’ d. h. tiber die kommenden der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen Unternehmen.

. : 14 : 1 _ 1), Kurzfristig“ bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Analysten
finf Jahre, wird ein jdhrliches Gewinnwachs oof Tahrosfist (Jahacewaehstumsraieny,

tum je Aktie von rund 13 % erwartet (Siehe 2),Langfristig" bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Analysten
A in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
Abbildung 28).

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Von Oktober 2013 bis Januar 2014 nahmen die realen Kosten der Finanzierung der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wdhrungsgebiet leicht zu. Grund hierfiir war ein Anstieg der
realen Kosten der Aktienemission und der kurzfristigen Bankkredite, der teilweise durch riickliufige
reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und der langfristigen Buchkredite ausgeglichen
wurde. Was die Finanzierungsstrome anbelangt, so verringerte sich die Kreditvergabe der Banken
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Schlussquartal 2013 und im Januar 2014 weiter, aller-
dings weniger stark als im dritten Quartal 2013. Die Kreditnachfrage wurde im letzten Vierteljahr
2013 durch die verhaltene Konjunkturentwicklung geddmpft. Auf der Angebotsseite beeintrdchtigte
der anhaltende Druck zum Abbau des Fremdkapitalanteils in den Bilanzen der Kreditinstitute des
Euroraums weiterhin deren Fihigkeit zur Kreditvergabe. Die jiingsten Umfrageergebnisse deuten
jedoch auf eine Lockerung der Kreditrichtlinien der Banken hin. Im Schlussquartal 2013 gelang es
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Eurogebiets recht gut, Mittel am Markt fiir Unter-
nehmensanleihen und am Aktienmarkt aufzunehmen.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der Aullenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum —
berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen anhand der entspre-
chenden um Bewertungseffekte bereinigten Bestande — stiegen im Januar 2014 auf 3,3 % und lagen
damit leicht tiber den 3,2 % vom Oktober 2013 (siche Abbildung 29). Hinter der Entwicklung des
Gesamtindex verbargen sich gegeniiber Oktober 2013 ein Anstieg der realen Kosten der Aktien-
emission um 13 Basispunkte und ein Riickgang der realen Kosten der marktbasierten Fremdfinan-
zierung um 14 Basispunkte. Unterdessen erhohte sich der reale Zinssatz fiir kurzfristige Buchkredite
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an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um  FYFTETTFE LR EAEET A TS
33 Basispunkte, wihrend er bei den langfristi- ;ierung der_.nichtﬁnanzi.ellen Kapitalgesellschaften
gen Buchkrediten um 13 Basispunkte nachgab. miEurcolzhnunyseEbist

Laut den vorldufigen Daten fiir Februar 2014

(in % p. a.; Monatswerte)

blieben die realen Kosten der Aktienemission — Finanzierungskosten insgesamt
.. . .. . . L eeees Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite
unverdndert in der Néhe ihres niedrigsten Stands === Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

—— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung

seit dem ersten Halbjahr 2008; die realen Kosten T e e s

der marktbasierten Fremdfinanzierung sanken
weiter und wiesen nach wie vor den niedrigsten
Stand seit Januar 1999 auf.

Im Zeitraum von Oktober 2013 bis Januar
2014 blieben die nominalen MFI-Zinsen fiir
neue Buchkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften bei den kleinen Krediten (bis zu
1 Mio €) praktisch unverdndert. Im gleichen
Zeitraum war auch bei den nominalen Zinsen
fir groBe Kredite im Neugeschift (mehr als
1 Mio €) mit einer kiirzeren anfanglichen Zins-
bindung keine Verdnderung zu beobachten,
wihrend die nominalen Zinsen fiir groe Kre- ,
. . . . . . . . Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen
dite mit einer ldngeren anfanglichen Zinsbin-  von Consensus Economics.
. . Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-
dung deutlich — um 26 Basispunkte — nachgaben finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
(siehe Tabelle 7) Der Zinsabstand zwischen Bestianden gewichtetes Mittel der Kosten von Bankkrediten,

Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit den

kleinen und gI'OBGIl Krediten blieb von Oktober Inflationserwartungen deflationiert (siche EZB, Eine Messgrofie
fiir die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller

1

0
1999 2001 2003 2005 2007 20b9 2011 20‘]3

2013 bis Januar 2014 im kiirzeren Zinsbindungs- Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monats-
. . . . . bericht Mérz 2005). Die Einfithrung der harmonisierten MFI-
bereich stabil auf einem Niveau von 16 Basis- Kreditzinsen Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in

.. . . . den Zeitreihen zur Folge. Aufgrund methodischer Anderungen
punkten und VergroBerte sich bei Auslelhungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen

it el q 3 3 : EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung
mit emer anfangh(:hen Z1nsb1ndung von mehr als EZB/2001/18) sind die Daten fir den Zeitraum ab Juni 2010

funf Jahren geringﬁigig um 2 Basispunkte. moglicherweise nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

Die Wahrnehmung eines hohen Ausfallrisikos in Bezug auf die Kreditnehmer fiihrte im Berichts-
zeitraum insgesamt erneut zu Aufwértsdruck auf die Kreditmargen der Banken. Die nachlassen-
den Spannungen an den Staatsanleihemirkten, insbesondere in den finanziell angeschlagenen Lan-
dern, hatten jedoch einen ddmpfenden Effekt auf die Zinssdtze der Banken. So verringerte sich der
Abstand zwischen den Kreditzinsen der Banken und den Marktsétzen vor allem bei grof3volumigen
Krediten mit langer Laufzeit. Die Zinsdifferenz zwischen groBen Ausleihungen mit kurzer Laufzeit
und dem Dreimonats-EURIBOR belief sich im Januar 2014 auf 195 Basispunkte und lag damit
leicht unter dem Stand vom Oktober 2013. Der Spread zwischen den langfristigen Kreditzinsen fiir
grofle Darlehen und den Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit einem AAA-Rating sank von
203 Basispunkten im Oktober 2013 auf 182 Basispunkte im Januar 2014.

Was die marktbasierte Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so
verringerte sich der Spread zwischen Schuldtiteln dieser Unternehmen und Staatsanleihen mit
AAA-Rating von Oktober 2013 bis Januar 2014 sowohl fiir Anleihen im BBB-Bereich als auch
fiir Anleihen im noch niedrigeren Ratingbereich (Hochzinsanleihen). Bei den Hochzinsanleihen
gab er um 28 Basispunkte nach, wihrend bei BBB-Unternehmensanleihen eine deutlich geringere
Abnahme von 5 Basispunkten zu verzeichnen war (siche Abbildung 30).
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Tabelle 7 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)

(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in
Basispunkten bis

Januar 20149
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez. Jan. | Okt. Okt. Dez.
2012 2013 2013 2013 2013 2014 |2012 2013 2013
Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 394 394 389 386 3,779 385 -12 0 6
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,79 3,75 3,73 3,76 3,79 3,85 -8 -1 6
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 341 349 329 326 327 3,28 -30 -4 1
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 228 2,12 217 2,15 229 225 3 0 -4
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 290 2,85 293 3,06 296 3,06 2 -26 10
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 0,19 021 022 023 029 0,30 10 7 1
Rendite zweijihriger Staatsanleihen -0,01 0,07 030 022 025 0,11 2 -4 -14
Rendite siebenjédhriger Staatsanleihen 1,07 1,10 1,51 1,42 1,58 1,25 -3 -4 -33

Quelle: EZB.

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

franzosische, niederlandische und Gsterreichische Anleihen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

FINANZIERUNGSSTROME

Die verhaltene Konjunktur- und Inflationsent-
wicklung trug in Kombination mit der lebhaften
Aktienemission der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Euroraum von Oktober 2013 bis
Februar 2014 zu einem Riickgang des von die-
sen Unternehmen erzielten Gewinns pro Aktie
bei. So lag die Jahresdanderungsrate des Gewinns
pro Aktie der borsennotierten Unternehmen im
Eurogebiet im Februar bei -11 % nach -6,0 %
im Oktober 2013 (siche Abbildung 31). Aus
Marktquellen abgeleitete Indikatoren deuten
darauf hin, dass die Marktteilnehmer fiir das
erste Halbjahr 2014 mit einer allméhlichen Ver-
besserung und bis zum dritten Quartal mit einer
Riickkehr zu positiven Werten rechnen.

Die AuBenfinanzierung der Unternechmen war
im Schlussquartal 2013 weiter riicklaufig, was
mit dem allgemein schwachen Wachstum der
Unternehmensinvestitionen und verschiedenen
anderen Faktoren zusammenhing, die das
Finanzierungsangebot beeintrichtigen. Was
die MFI-Buchkredite betrifft, so schwichte
sich der jdhrliche Riickgang der Kreditver-

Abbildung 30 Renditeabstinde von Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

=== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit AA-Rating (linke Skala)

Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit A-Rating (linke Skala)

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

—— Euro-Hochzinsanleihen (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating gemessen.
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Abbildung 31 Gewinn pro Aktie bérsennotier- Abbildung 32 AuBenfinanzierung der

ter nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach
Euro-Wahrungsgebiet Instrumenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
=== Tatsdchliche Gewinne = MFI-Kredite
----- Erwartete Gewinne «++++ Borsennotierte Aktien
==== Schuldverschreibungen
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.
Anmerkung: Borsennotierte Aktien in Euro.

gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten Monaten ab und lag im Januar 2014
bei -2,9 %, verglichen mit -3,6 % im September. Dies war unter anderem darauf zuriickzufiih-
ren, dass die MFIs nach wie vor unter dem Druck standen, ihren Fremdkapitalanteil reduzieren
zu missen, und die Unternehmen zudem auf andere Quellen der AufBenfinanzierung zuriick-
greifen konnten. So war die Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldverschreibungen
des Unternchmenssektors weiterhin hoch, obgleich sie von 9,9 % im dritten auf 8,5 % im vier-
ten Quartal 2013 nachgab. Zudem erhohte sich die Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien im selben Zeitraum von 0,3 % auf 0,7 %
(siche Abbildung 32).

Der Markt fiir Unternehmensanleihen des Euroraums konzentriert sich traditionell vorwiegend
auf groBle Unternehmen mit gutem Rating aus einer relativ begrenzten Anzahl von Léndern. Aller-
dings deuten die Daten zur Wertpapieremission flir das Schlussquartal 2013 in einigen finanziell
angeschlagenen Landern auf einen leichteren Zugang der Unternehmen zu marktbasierter Fremdfi-
nanzierung hin. Seit 2007 verlagern die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre Emission von
Schuldverschreibungen tendenziell in den Bereich der langeren Laufzeiten. Eine Aufgliederung der
ausstehenden Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nach Laufzeiten zeigt,
dass der Anteil der langfristigen Instrumente im Dezember 2013 bei 93 % lag (nach 84 % im Jahr
2007).

Die MFI-Buchkredite mit einer Zinsbindung von mehr als einem und bis zu fiinf Jahren leiste-
ten auch im Schlussquartal 2013 den groBten Beitrag zum Riickgang der Jahreswachstumsrate der
gesamten Bankkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Dabei fiel die Jahresédnde-
rungsrate der kurzfristigen Darlehen weiter ins Negative ab, wihrend sie sich bei den Ausleihungen
mit einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren verlangsamte. Im Januar 2014 beschleunigte sich
der jahrliche Riickgang der kurzfristigen Buchkredite erneut, wihrend er sich bei den Darlehen mit
einer Zinsbindung von mehr als einem und bis zu fiinf Jahren abschwichte (sieche Tabelle 8).
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Tabelle 8 Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(Verinderung in %; Quartalsendstand)

Jihrliche Wachstumsraten

2012 2013 2013 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Kredite von MFIs -2,3 -2,5 =34 -3,6 -3,0
Bis zu 1 Jahr 0,5 1,5 -2,1 -3,2 -4,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren -6,0 -6,3 -6,2 -5,6 -5,7
Mebhr als 5 Jahre 23 -2,9 -3,0 =32 -1,7
Begebene Schuldverschreibungen 14,2 12,7 9,9 9,9 8,5
Kurzfristig 2,3 7,9 -9,3 0,6 -8,5
Langfristig, darunter:" 15,4 13,2 12,1 10,8 10,1
Festverzinslich 16,7 14,6 13,1 10,9 9,8
Variabel verzinslich -1,4 -0,2 5,0 11,2 12,3
Emittierte borsennotierte Aktien 0,5 0,1 0.4 0,3 0,7
Nachrichtlich ?
Finanzierung insgesamt 1,0 1,1 0,7 0,8 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,0 0,0 -0,6 -1,0 -
Versicherungstechnische Riickstellungen 3 1,3 1,2 1,2 1,1 -

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die in dieser Tabelle ausgewiesenen Daten (mit Ausnahme der nachrichtlichen Positionen) sind der Geld- und Bankenstatistik
sowie der Wertpapieremissionsstatistik entnommen. Geringe Differenzen zu den in der Finanzierungsrechnung ausgewiesenen Daten sind
vor allem aufgrund unterschiedlicher Bewertungsmethoden méoglich.

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

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

3) Einschlielich Pensionsriickstellungen.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschdft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet fiir das
Schlussquartal 2013 zeigen, dass die Nettonachfrage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten nach Buchkrediten im Berichtsquartal zwar zuriickging, aber weniger stark als im vorherigen
Dreimonatszeitraum (siehe Abbildung 33). Die Analyse der verschiedenen Faktoren, die zu diesem
Riickgang beitrugen, zeigt, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im vierten Quartal 2013
zur Umschuldung und zur Finanzierung von Betriebskapital weiterhin vor allem Buchkredite bei
den Banken aufnahmen. Demgegeniiber schlugen sich die Anlageinvestitionen per saldo nach wie
vor negativ in der Kreditnachfrage nieder.

Gleichzeitig geht aus der Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken hervor, dass sich der allméahliche
Riickgang der per saldo verzeichneten Verschiarfung der Richtlinien der Banken fiir die Vergabe
von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auch im letzten Quartal 2013 fortsetzte. Als
Griinde hierfiir wurden ein niedrigeres Ausfallrisiko der Kreditnehmer, bessere Konjunkturaussich-
ten sowie Faktoren im Zusammenhang mit der Liquiditétsposition und dem Zugang der Banken zu
marktbasierter Finanzierung genannt. Fiir das erste Quartal 2014 gehen die Banken per saldo aber-
mals von einer geringeren Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmen aus.

Die Finanzierungsliicke (d. h. das Finanzierungsdefizit) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten — also die Differenz zwischen Innenfinanzierungsmitteln (Bruttoersparnis) und Bruttoinvesti-
tionen im Verhéltnis zur Bruttowertschopfung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — erhéhte
sich im dritten Vierteljahr 2013 auf 0,8 % nach 0,7 % im Vorquartal (siche Abbildung 34). Zuriick-
zufiihren war dies auf etwas niedrigere Bruttoanlageinvestitionen, wéihrend die Bruttoersparnis und
die Nettovermogensiibertragungen gegeniiber dem Vorquartal unverdndert blieben. Aus finanziel-
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Abbildung 33 Kreditwachstum und Bestim- Abbildung 34 Ersparnis, Finanzierung und

mungsfaktoren der Kreditnachfrage der Vermégensbildung der nichtfinanziellen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Kapitalgesellschaften
(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo) (gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschopfung)
=== Anlageinvestitionen (rechte Skala) === Bruttoersparnis und Vermdgenstransfers (netto)
s Vorratsinvestitionen und Betriebskapital = Emission borsennotierter Aktien
(rechte Skala) === Bruttoinvestitionen
=== Fusionen, Ubernahmen und mmmm Nettozugang an Anteilsrechten
Unternehmensumstrukturierungen (rechte Skala) wesss  Fremdfinanzierung
mess Umschuldungen (rechte Skala) wmwss Emission nicht borsennotierter Aktien
sess [nnenfinanzierung (rechte Skala) mmes  Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)
------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften o Sonstige
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Quelle: EZB. Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz Waihrungsgebiet.
zwischen dem Anteil der Banken, die berichten, dass der jeweilige Anmerkung: Zur ,Fremdfinanzierung” zihlen Buchkredite,
Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten
Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang ,.Sonstige™ umfasst Finanzderivate, sonstige saldierte Verbind-
gefiihrt hat. Die Variablen, die sich auf die rechte Skala bezichen, lichkeiten/Forderungen und Anpassungen. Kredite zwischen
werden als prozentualer Saldo ausgewiesen. Unternehmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke handelt

es sich um den Finanzierungssaldo, der weitgehend der Differenz
zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen entspricht.

ler Sicht wurde der hohere Nettoerwerb von Anteilsrechten und Forderungen (ohne Aktien) durch
ein geringeres Engagement in ,,sonstigen Aktiva ausgeglichen.

FINANZLAGE

Den Daten aus den integrierten Sektorkonten des Eurogebiets zufolge war die Verschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2013 leicht riickldufig. Gemessen am
BIP sank sie weiter von 79,3 % im zweiten auf 78,9 % im dritten Jahresviertel, und gemessen
am Gesamtvermogen verringerte sie sich leicht von 26,4 % auf 25,9 % (siche Abbildung 35 und
Kasten 4). Der marginale Riickgang beider Messgroflen gegeniiber ihren Hochststinden ist vor
dem Hintergrund des geddmpften konjunkturellen Umfelds zu sehen. Die Schuldentragfihigkeit
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verbesserte sich im dritten Quartal 2013 erneut. Die
Bruttozinsbelastung sank gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss auf 12,1 %, nachdem sie sich im
zweiten Vierteljahr 2013 noch auf 12,7 % belaufen hatte (siche Abbildung 36). Damit liegt sie
10 Prozentpunkte unter ihrem im Schlussquartal 2008 verzeichneten Hochststand.
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Abbildung 35 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften

Abbildung 36 Zinsbelastung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften

(in %) (gleitende Vierquartalssumme; in % des Bruttobetriebsiiberschusses)

= Konsolidierte Verschuldung gemessen am BIP (linke Skala)
----- Konsolidierte Verschuldung gemessen am Gesamtvermdgen

=== Bruttozinsbelastung (linke Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljéhr-
lichen europdischen Sektorkonten entnommen und beziehen sich
auf Buchkredite (ohne Kredite zwischen Unternechmen), bege-

Anmerkung: Die Nettozinsbelastung entspricht der Differenz zwi-
schen den Zinsausgaben und -einnahmen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Verhéltnis zu ihrem Bruttobetriebsiiberschuss.

bene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen.

VERSCHULDUNG DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN: KONSOLIDIERTE UND NICHT
KONSOLIDIERTE MESSGROSSEN

Die am BIP gemessene Verschuldung im Unternehmenssektor stieg im Vorfeld der Finanzkrise
deutlich an. In den ersten Jahren der Krise stabilisierte sie sich allmdhlich und ist seit dem Jahr
2012 leicht riickldufig (sieche Abbildung A). Hinter den aggregierten Zahlen zu den Schulden-
stainden der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im gesamten Euro-Wiahrungsgebiet verber-
gen sich jedoch erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern und Unternehmen.
Die Verschuldung dieser Unternehmen kann ihre Investitionstétigkeit beeinflussen, da sie sich
auf den Schuldendienst auswirkt. Dariiber hinaus kann sich die AuBenfinanzierung fiir Unter-
nehmen mit einem hohen Schuldenstand schwieriger gestalten, weil sich dieser moglicherweise
in den Kreditvergabekonditionen der Banken niederschldgt. Schlielich hat die Verschuldung
auch Auswirkungen auf die Widerstandsfahigkeit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
gegen Schocks, woraus sich wiederum Ansteckungseffekte fiir andere Teile der Wirtschaft im
Euroraum ergeben konnen.!

Der Schuldenstand der nichtfinanziellen Unternehmen 14sst sich entweder anhand konsolidierter
oder nicht konsolidierter Daten untersuchen. Konsolidierte Daten geben lediglich Aufschluss iiber

1 Siche Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, Corporate finance and economic acti-
vity in the euro area: Structural Issues Report 2013, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 151, August 2013.
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ponenten der gesamten finanziellen Verbind-

lichkeiten berticksichtigt werden sollen. Im Fall der von der EZB verdffentlichten Zahlen wer-
den Buchkredite, Schuldverschreibungen und Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen in die
Verschuldung der nichtfinanziellen Unternehmen mit eingerechnet.? Handelskredite beispiels-
weise werden nicht beriicksichtigt.> Nach der Auswahl der Instrumente, die in die Berechnung
des Schuldenstands einbezogen werden sollen, gilt es, eine Konsolidierungsmethode zu wéhlen:
Anders als die konsolidierten Daten beinhalten die nicht konsolidierten Zahlen auch Finanzie-
rungsstrome und -positionen innerhalb des Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften,
wie etwa Kredite zwischen im selben Land anséssigen Unternechmen.* Es gibt Belege dafiir, dass
Unternehmen, die sich im selben Land befinden und demselben Konzern angehdren, einander
hiufig Kredite in signifikanter Hohe gewihren. Allerdings kdnnen auch Firmen, die nicht zur
selben Unternehmensgruppe gehoren (zwischen denen also keine groferen Kapitalverflech-
tungen bestehen), untereinander Kredite vergeben, wenn sie beispielsweise einen Lieferanten

2 Siehe beispielsweise die vierteljahrliche statistische Pressemitteilung der EZB mit dem Titel ,,Wirtschaftliche und finanzielle Entwick-
lungen im Euro-Wahrungsgebiet nach institutionellen Sektoren®; diese steht auf der Website der EZB unter http://www.ecb.europa.eu/
press/pr/stats/ffi/html/index.en.html zur Verfiigung (die deutsche Ubersetzung ist auf der Website der Deutschen Bundesbank abrufbar).
Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Pensionseinrichtungen ergeben sich aus unmittelbaren Pensionsverpflichtungen von Arbeit-
gebern, d. h. aus Pensionsverpflichtungen, die nicht an eine rechtlich selbststindige Pensionseinrichtung ausgelagert werden. In der
Definition der Verschuldung des Privatsektors, die im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht der
EU-Kommission zum Einsatz kommt, ist diese Kategorie nicht enthalten.

3 Dass Handelskredite nicht in den bestehenden Verschuldungsdefinitionen enthalten sind, ist auf die mangelnde Datenqualitét in einigen
Léndern zurilickzufiihren. Durch die Einfithrung des neuen Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010)
und die neue EZB-Leitlinie iiber die Berichtsanforderungen im Bereich der vierteljéhrlichen Finanzierungsrechnungen (EZB/2013/24,
ABIL. L2 vom 7.1.2014, S. 34) werden Handelskredite ab Ende 2014 ein separater meldepflichtiger statistischer Posten sein.

4 In diesem Kasten wird der Begriff , konsolidiert analog zur Definition im ESVG verstanden und bezieht sich auf die Konsolidierung
auf Ebene des Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. In der Rechnungslegung beziehen sich konsolidierte Ausweise in
der Regel auf einen Konzern.
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unterstiitzen oder eine Investition tatigen wollen.* Mit wenigen Ausnahmen® haben sich die EZB
und der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) sowie die Europédische Kommission
bei ihrem Verfahren zur Vorbeugung und Behebung makrookonomischer Ungleichgewichte bis
vor kurzem auf nicht konsolidierte Verschuldungsmessgroflen gestiitzt. Die Europédische Kom-
mission hat das fiir dieses Verfahren verwendete Verschuldungskonzept mit dem Warnmecha-
nismus-Bericht 2014 umgestellt und nutzt nun die seit kurzer Zeit fiir alle EU-Lander auf jahrli-
cher Basis verfiigbaren konsolidierten Daten. Da inzwischen zusétzlich zu den vierteljdhrlichen
nicht konsolidierten Zahlen fiir den Euroraum insgesamt und fast all seine Mitgliedstaaten auch
konsolidierte Daten zur Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vorliegen,
kann die Analyse durch die Verwendung beider Messgrofen bereichert werden.

Konzeptionelle Uberlegungen

Aus konzeptioneller Sicht lédsst sich keine allgemeingiiltige Wahl zwischen konsolidierten und
nicht konsolidieren Verschuldungsmafien treffen, und die jeweiligen Messgroflen dienen unter-
schiedlichen analytischen Zwecken. Anhand der konsolidierten Verschuldung ldsst sich bemes-
sen, wie viele Mittel ein Sektor von allen anderen (inldndischen wie auch auslandischen) Sekto-
ren erhalten hat. Dieser Ansatz liefert damit einen Uberblick iiber die Mittelstrome zwischen den
einzelnen Sektoren.

Zur Beurteilung der Schuldentragfahigkeit sowie des Refinanzierungs- oder des Kreditrisikos der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sollten auch die Verschuldungspositionen der nichtfinan-
ziellen Unternehmen untereinander berticksichtigt werden, was wiederum fiir die Verwendung
nicht konsolidierter Messgrofien bei solchen Analysen spricht. Das Konzept der Sektorkonten
ermdglicht allerdings keine Unterscheidung zwischen Schulden innerhalb eines Konzerns und
Schulden zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften unterschiedlicher Konzerne. Diese
beiden Arten der Verschuldung sind jedoch grundlegend verschieden und haben unterschied-
liche Implikationen etwa in Bezug auf die Schuldentragfahigkeit. Die konzerninterne Kredit-
gewihrung kann beachtlich hoch sein und von Land zu Land stark schwanken. Sie sollte daher
im Idealfall getrennt von den Kreditverbindlichkeiten gegeniiber nicht zum selben Konzern
gehorenden nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften untersucht werden.

Ein Argument fiir die Verwendung einer nicht konsolidierten Verschuldungsmessgrof3e ist die
Tatsache, dass daraus abgeleitete Indikatoren — wie z. B. der Verschuldungsgrad — die Schulden
in Relation zu den gesamten Eigenmitteln oder Aktiva darstellen, zu denen Daten nur auf nicht
konsolidierter Basis vorliegen. Aufgrund der jeweiligen Vorteile der beiden Konzepte verwendet
beispielsweise die Europdische Kommission im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodko-
nomischen Ungleichgewicht weiterhin nicht konsolidierte Verschuldungsmessgrofien als zusétz-
lichen Indikator. Auch die EZB bediente sich bei einer kiirzlich verdffentlichten Analyse zur
Unternehmensverschuldung sowohl nicht konsolidierter als auch konsolidierter Daten.”

Linderiibergreifende Daten, Vergleichbarkeit und statistische Aspekte

Grundsatzlich bieten nicht konsolidierte Daten eine groere Vergleichbarkeit zwischen den ein-
zelnen Landern, da sich die Konsolidierung der sektorinternen Verschuldung im Rahmen der

5 Letzteres scheint jedoch im Vergleich zu der betrachtlichen Kreditvergabe zwischen verbundenen Unternehmen eher selten vorzukommen.

6 Insbesondere bei Vergleichen der Wirtschaft im Euroraum mit jener in den Vereinigten Staaten wurden einige Ndherungswerte fiir
Messgrofien der konsolidierten Verschuldung verwendet.

7 Siehe EZB, Verschuldungsabbau im Unternechmenssektor des Euro-Wéhrungsgebiets, Monatsbericht Februar 2014.
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Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf Kredite zwischen nichtfinanziellen Unternehmen
mit Sitz im selben Land beschriankt. Die Vergleichbarkeit konsolidierter Daten kann daher durch
einen unterschiedlich hohen Anteil inldndischer Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften in den einzelnen Léndern beeintrdchtigt werden. (Prinzipiell ist davon auszugehen,
dass dieser in kleinen und integrierten Volkswirtschaften niedriger ausfallt.®) Wenn Schulden-
stinde einzelner Euro-Léander oder der aggregierte Schuldenstand des Euroraums mit dem Stand
einzelner Lander verglichen werden sollen, kann es daher sinnvoller sein, nicht konsolidierte
Daten zu verwenden.

Verfiigbaren Informationen zufolge ist der Anteil der sektorinternen inldndischen Kreditvergabe
der nichtfinanziellen Unternehmen (gemessen am Verhéltnis solcher Kredite zum BIP) jedoch
in einigen kleineren Léndern am groften. Die hochsten Quotienten werden in Belgien, Luxem-
burg und Malta verzeichnet, was vermutlich mit den strukturellen Besonderheiten dieser Lénder
zusammenhingt,” wihrend die Anteile in groBeren Volkswirtschaften recht niedrig sind (siche
Abbildung B). Wegen der gro3en nationalen Unterschiede bei der sektorinternen Kreditgewéh-
rung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weisen die nicht konsolidierten Verschuldungs-
zahlen auflerdem im Vergleich zu den konsolidierten Daten eine hohere ldnderiibergreifende

Abbildung B MessgroBen der Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der

Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: 1) Die Lénderdaten zur konsolidierten Verschuldung und zu den Krediten zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
sind nicht mit den Daten fiir das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet (EA) vergleichbar. Lettland ist im Aggregat fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
nicht enthalten, da sich die Daten auf das dritte Quartal 2013 beziehen.

*Im Fall Irlands, Zyperns und der Niederlande basieren die Zahlen zu den Krediten zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auf
der jahrlichen Finanzierungsrechnung 2012, und die konsolidierte Verschuldung errechnet sich aus der nicht konsolidierten Verschuldung
abziiglich der jdhrlichen Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

8 In den Aggregaten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet wird der Euroraum als eine einzelne
Volkswirtschaft behandelt, und die Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften umfassen sédmtliche Kredite zwischen
nichtfinanziellen Unternehmen mit Sitz in einem beliebigen Mitgliedstaat des Eurogebiets.

9 Diese strukturellen Merkmale, z. B. die Attraktivitit dieser Staaten flir multinationale Konzerne, hiingen unter anderem mit der giinsti-
gen steuerlichen Behandlung in den betreffenden Léndern zusammen.
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Varianz auf. Hierbei diirften bis zu einem gewissen Grad auch Unterschiede in der statistischen
Erfassung — insbesondere im Hinblick auf die beiden nachfolgend beschriebenen Punkte — zum
Tragen kommen.

1) Unterschiedliche Konzepte der statistischen Einheiten: Das bei der statistischen Abgren-
zung einer nichtfinanziellen Kapitalgesellschaft zum Konzern verwendete Maf3 an Granularitét
beeinflusst die Ergebnisse der Schuldenmessgrofle. Je mehr Unternehmen innerhalb eines Kon-
zerns als einzelne Unternehmen gelten, desto grofBer ist die Zahl der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften, die separat erfasst werden, und umso hoher sind die potenziellen Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen und damit auch die nicht konsolidierte Verschuldung der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften. Umgekehrt verzeichnen Lénder, die nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften in der Statistik stirker aggregieren, deutlich weniger Kredite zwischen nichtfinanziellen
Unternehmen. Es sind bereits Bemiihungen in Gange, die Vergleichbarkeit der Landerpraktiken
in dieser Hinsicht zu verbessern.

2) Unterschiedlicher Erfassungsgrad von Krediten zwischen nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften: In den meisten Léndern sind die Bilanzen nichtfinanzieller Unternechmen nicht
vollstandig in den statistischen Datenquellen erfasst, und die erforderliche Schiatzung fehlender
Daten kann die Qualitit der Schitzwerte fiir Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften beeinflussen.

Schlussbemerkungen

Insgesamt ist angesichts der jeweiligen Vor- und Nachteile der beiden Verschuldungskonzepte
die Beobachtung beider Messgroflen ratsam. Die vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und die gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
rechnung werden in der Regel auf nicht konsolidierter Basis dargestellt. Es lassen sich jedoch
konsolidierte Verschuldungsmessgroflen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ableiten,
indem die Kredite zwischen verbundenen Unternehmen von der nicht konsolidierten Messgrof3e
subtrahiert werden.!” Die EZB veroffentlicht vierteljédhrlich Daten auf Basis beider Messgrofen.
Es ist davon auszugehen, dass die Daten und deren Vergleichbarkeit durch die derzeit laufende
Uberarbeitung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet im
Rahmen der Umsetzung des neuen Standards des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 2010 weiter verbessert werden.
10 Schuldverschreibungen lassen sich derzeit noch nicht konsolidieren, da bislang keine Daten zu den sektorintern gehaltenen Bestinden
vorliegen. Sie haben allerdings eine weitaus geringere Bedeutung als Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften: Auf

Grundlage der jéhrlichen Finanzierungsrechnung geschétzt machen Schuldverschreibungen von nichtfinanziellen Unternehmen, die
von anderen Unternehmen dieser Art gehalten werden, in fast allen Euro-Landern weniger als 0,5 % des BIP aus.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet zeichneten sich im
Schlussquartal 2013 und im Januar 2014 durch leicht riickldufige Bankkreditzinsen aus, allerdings
gab es nach wie vor erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Léindern und Instrumenten.
Die MFI-Kredite an private Haushalte weiteten sich indessen erneut nur minimal aus. Dass sich die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte weiterhin so verhalten entwickelt, hingt mit einer Reihe
von Faktoren zusammen, unter anderem der schwachen Dynamik des verfiigharen Einkommens die-
ses Sektors, der hohen Arbeitslosigkeit, der Flaute am Wohnimmobilienmarkt und der Unsicherheit
tiber die wirtschaftlichen Aussichten. Dariiber hinaus wird die Nachfrage der privaten Haushalte
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nach neuen Krediten insbesondere in bestimmten Euro-Ldndern nach wie vor durch die notwendige
Korrektur vergangener Exzesse bei der Schuldenakkumulation geddmpft. Aus der Umfrage zum
Kreditgeschidft im Euro-Wihrungsgebiet fiir das Schlussquartal 2013 geht hervor, dass die Banken
Jedoch fiir das erste Quartal des laufenden Jahres per saldo mit einer krdftig anziehenden Nach-
frage nach Wohnungsbaukrediten rechnen. Die geschdtzte Verschuldung der privaten Haushalte im
Verhdltnis zum verfiighbaren Einkommen (brutto) war im letzten Jahresviertel 2013 im Grofien und
Ganzen unverdndert hoch, nachdem sie im Dreimonatszeitraum zuvor leicht zurtickgegangen war.
Ihre Zinsbelastung diirfte sich im Berichtsquartal ebenfalls kaum verdndert haben.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haushalte im Euroraum waren im Schlussquartal 2013 insge-
samt etwas niedriger als im vorangegangenen Jahresviertel. Eine Betrachtung der einzelnen Kom-
ponenten zeigt, dass die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite weitgehend unveridndert blieben, wobei
niedrigere Kurzfristzinsen durch marginal hohere Langfristzinsen aufgewogen wurden. Die Zins-
sdtze fir Konsumentenkredite sanken im Berichtszeitraum. Auf Euroraumebene entwickelten sich
die MFI-Zinssitze fiir Ausleihungen an private Haushalte in den verschiedenen Kredit- und Lauf-
zeitkategorien nach wie vor uneinheitlich, und auch zwischen den einzelnen Landern gab es weiter-
hin groBe Unterschiede.

Im Neugeschift mit Wohnungsbaukrediten waren die Zinsen fiir kurzfristige Kredite (mit varia-
bler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr) und mittelfristige Darlehen
(mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als einem und bis zu fiinf Jahren) leicht riickléufig
und gaben gegeniiber dem vorherigen Quartal um 4 Basispunkte nach. Im Gegensatz dazu wur-
den die Zinsen fiir langerfristige Kredite (mit einer anfinglichen Zinsbindung von fiinf bis zehn
und mehr als zehn Jahren) etwas erhoht, waren

Jedoch aus historischer Sicht weiterhin niedrig [V HFTFTREE AT T

(siehe Abbildung 37). Im Januar 2014 blicben die | WALILCEERLETTEEL L R B R
Zinssdtze fir neue Wohnungsbaukredite gegen-
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ihre Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte verschérften, wiahrend die Ver-
gaberichtlinien fiir Konsumentenkredite insgesamt in dhnlichem AusmaB verschirft wurden wie
im Quartal zuvor. Bei den Wohnungsbaukrediten kehrte sich der Nettosaldo der Banken, die eine
Verschirfung meldeten, sogar leicht ins Negative, was darauf hindeutet, dass die Richtlinien fiir die
Vergabe solcher Darlehen insgesamt gelockert wurden. Die preislichen und nichtpreislichen Kon-
ditionen fiir Wohnungsbau- und Konsumentenkredite wurden nicht mehr so stark verscharft oder
sogar gelockert — bei den Konsumentenkrediten allerdings nicht so sehr wie bei den Wohnungsbau-
darlehen. Einzelheiten zu den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungs-
gebiet fiir das vierte Quartal 2013 finden sich in Kasten 4 des Monatsberichts vom Februar 2014.

FINANZIERUNGSSTROME

Im dritten Quartal 2013 (dem letzten Jahresviertel, fiir das Daten aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vorliegen) war die Kreditvergabe an private
Haushalte — wie in den vier Quartalen zuvor — gedampft. Die Jahreswachstumsrate der Gesamt-
kreditvergabe an den Sektor der privaten Haushalte stabilisierte sich im dritten Quartal. Dahinter
verbarg sich eine leichte jahrliche Zunahme der MFI-Kredite (0,1 % nach 0,0 % im Vorquartal),
die durch einen anhaltenden jéhrlichen Riickgang der Kreditgewahrung der Nicht-MFIs (-0,9 %
nach -1,3 % im Quartal zuvor) ausgeglichen wurde. Die Kreditvergabe durch Nicht-MFIs bildet in
der Regel Kreditverkdufe und -verbriefungen ab, durch die an private Haushalte ausgereichte MFI-
Kredite in den Bestand von nichtmonetéren Finanzinstituten ohne Versicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds (d. h. den SFI-Sektor) iibergehen. Schitzungen zufolge war die Gesamtkreditvergabe
an private Haushalte im Schlussquartal 2013 leicht riicklaufig (siche Abbildung 38).

Die um Verkdufe und Verbriefungen berei- FVTITHFEE R I T A i I AT
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quartal 2013, der auf monatliche Nettotilgun-
gen im Dezember zuriickzufiihren war. Alles in
allem bestitigt dies, dass die Kreditschopfung
der Banken verhalten bleibt (siche Abschnitt
2.1). Die Aufschliisselung der Kreditvergabe
nach Verwendungszweck zeigt, dass die um
Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte
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liche Wachstumsrate der sonstigen Kredite, zu denen auch Darlehen an Unternehmen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit zdhlen, betrug im Januar -1,5 % (nach -1,0 % im September) und ist somit seit
Juni 2012 durchgéngig negativ.

Urséchlich fiir das verhaltene Wachstum der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte sind in
erster Linie die geddmpften Einkommensperspektiven der privaten Haushalte, die schwachen
Wohnimmobilienmédrkte und ganz allgemein die Unsicherheit iiber die wirtschaftlichen Aus-
sichten. Mittelfristig spielt aber (insbesondere in einigen Euro-Lindern) auch die notwendige
Korrektur vergangener Kreditexzesse eine Rolle, die nach wie vor die Kreditnachfrage belas-
tet. In der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschéft meldeten die teilnehmenden Banken fiir das
Schlussquartal 2013 einen leichten Riickgang der Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten.
Die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten blieb gegeniiber dem vorherigen Quartal weitge-
hend unverdndert. Fiir das erste Quartal 2014 erwarten die Banken per saldo eine deutlich regere
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum lag die Zwdlfmonatsrate der
gesamten Geldvermdgensbildung im dritten Jahresviertel 2013 bei 1,7 % und damit etwas unter
ihrem Stand vom Vorquartal (siche Abbildung 39). Grund hierfiir waren niedrigere Beitrdge der
Anlagen in Bargeld und Einlagen sowie in Anteilsrechten. Die jahrliche Wachstumsrate der Anla-
gen privater Haushalte in Schuldverschreibungen verringerte sich weiter auf etwa -10 %, wihrend
die Anlagen in versicherungstechnischen Riickstellungen einen etwas stiarkeren Wachstumsbeitrag

Abbildung 39 Geldvermogensbildung der Abbildung 40 Verschuldung und Zinsausgaben
privaten Haushalte der privaten Haushalte
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in %)
mmm  Bargeld und Einlagen = Zinsausgaben im Verhiltnis zum verfiigbaren
wmems Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate Einkommen (brutto) (rechte Skala)
w==  Anteilsrechte — eeee Verschuldung im Verhltnis zum verfiigbaren
memm Versicherungstechnische Riickstellungen Einkommen (brutto) (linke Skala)
wees  Sonstige ! ==== Verschuldung im Verhltnis zum BIP (linke Skala)
------ Forderungen insgesamt
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Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.
1) EinschlieBlich Buchkrediten und sonstiger Forderungen. Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht

der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren ein-
schlieBlich der iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zins-
ausgaben spiegeln nicht die gesamten Finanzierungskosten der
privaten Haushalte wider, da sie nicht die Gebiihren fiir Finanz-
dienstleistungen umfassen. Die Daten fiir das letzte ausgewiesene
Quartal sind teilweise geschitzt.
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leisteten. Die Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte schwicht sich nun bereits seit Mitte
2010 ab. Dieser Entwicklung liegen strukturelle Faktoren zugrunde, z. B. die Notwendigkeit eines
weiteren Schuldenabbaus und zyklische Entwicklungen im Zusammenhang mit der schwachen
Konjunktur (die das Wachstum des verfiigbaren Einkommens ddmpfen und die Haushalte zum Ent-
sparen zwingen).

FINANZLAGE

Die Verschuldung der privaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet ist nach wie vor hoch. In Rela-
tion zum nominal verfiigbaren Einkommen (brutto) lag sie im dritten Jahresviertel 2013 bei 98,5 %,
verglichen mit 98,8 % im Quartal zuvor. Im Verhéltnis zum BIP verringerte sie sich ebenfalls
geringfiigig von 64,7 % im zweiten auf 64,5 % im dritten Quartal 2013. Schitzungen deuten darauf
hin, dass die Verschuldung der privaten Haushalte im Schlussquartal weitgehend unveréndert blieb,
nachdem sie zuvor auf ein Niveau zuriickgekehrt war, wie es zuletzt Ende 2009 zu beobachten
gewesen war (siche Abbildung 40). Die Zinsbelastung der privaten Haushalte belief sich im letzten
Jahresviertel 2013 auf schiatzungsweise 1,8 % des verfligbaren Einkommens. Damit hat sie sich seit
Ende 2011 schrittweise verringert.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wdhrungsgebiet belief sich der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge im Februar 2014 auf 0,8 % und blieb damit gegeniiber dem
(nach oben korrigierten) Wert fiir Januar unverdndert. Wéihrend die Energiepreise im Februar auf
Jahressicht stirker sanken als im Vormonat, war bei den Industrieerzeugnissen und Dienstleistungen
ein krdftigerer Preisaufirieb als im Januar zu beobachten. Auf der Grundlage der neuesten Daten
und der derzeitigen Terminpreise fiir Energie ist davon auszugehen, dass die jiahrlichen HVPI-
Inflationsraten auch in den kommenden Monaten in etwa auf dem aktuellen Niveau liegen.
Anschlieflend diirften die Inflationsraten allmdhlich auf ein Niveau néiher bei 2 % steigen, was im
Einklang mit den mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet steht. Die mit-
tel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind weiterhin fest auf einem Niveau
verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

Den von Experten der EZB im Mdrz 2014 erstellten gesamtwirtschafilichen Projektionen fiir
das Euro-Wdhrungsgebiet zufolge wird sich die jdhrliche HVPI-Inflation 2014 auf 1,0 %,
2015 auf'1,3 % und 2016 auf 1,5 % belaufen. Fiir das Schlussquartal 2016 wird eine Rate von 1,7 %
projiziert. Da in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Mdrz 2014 erstmals ein dreijihriger Projektionshorizont verdffentlicht wird, ist hervorzuheben,
dass sich die Projektionen auf eine Reihe technischer Annahmen stiitzten, unter anderem gleich-
bleibende Wechselkurse und riickliufige Olpreise, und dass die Unsicherheit, mit der sie behaf-
tet sind, mit zunehmendem Projektionshorizont steigt. Die Aufwdrts- wie auch die Abwdrtsrisiken
in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden als begrenzt und auf mittlere Sicht
weitgehend ausgewogen erachtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro-Wiahrungsgebiet ist seit Oktober 2013 auf einem
Niveau knapp unter 1 % geblieben, nachdem Mitte 2013 Jahreswachstumsraten von rund 1,5 %
verzeichnet worden waren. Gemafl der Vorausschitzung von Eurostat fiir Februar 2014 liegt die
Teuerung seit Dezember 2013 unverédndert bei 0,8 %.

Tabelle 9 Preisentwicklung

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

‘ 2012 2013 ‘ 2013 2013 2013 2013 2014 2014
‘ ‘ Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

HVPI und seine Komponenten”

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

Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 2,9 1,4 0,9 1,5 1,3

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

Weitere Preisindikatoren

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

Olpreise (in € je Barrel) 86,6 81,7 83,0 80,0 80,0 80,8 78,8 79,4

Rohstoffpreise ohne Energie 0,5 -8,2 -12,9 -12,2 -11,7 -11,4 9,3 -7,8

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Februar 2014 bezieht sich
auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Abbildung 41 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
g geg J
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Die gegeniiber Mitte 2013 niedrigeren HVPI-Inflationsraten stehen vornehmlich mit negativen
Jahresanderungsraten der Energiepreise und einem markanten Riickgang der Teuerung bei den
unverarbeiteten Nahrungsmitteln im Zusammenhang (siche Abbildung 41). Neben den niedrigeren
Beitrdgen dieser beiden in der Regel volatileren Komponenten ist ein disinflationdrer Preisdruck
auch in der Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel erkennbar, der eine Folge
der verzogerten Reaktion auf die zuriickliegende Wirtschaftsschwéche im Euroraum, aber auch des
schwicher als erwartet ausfallenden Aufwértsdrucks der Anhebungen indirekter Steuern ist.

Der aktuellen Vorausschiatzung von Eurostat zufolge blieb die HVPI-Gesamtinflation
im Februar 2014 mit 0,8 % unverdndert; dahinter verbergen sich allerdings riickldufige
Steigerungsraten der volatilen Indexkomponenten und ein Anstieg bei den Dienstleistungen und den
Industrieerzeugnissen ohne Energie, aus denen sich die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und
Energie zusammensetzt (sieche Tabelle 9).

Im Hinblick auf die wichtigsten HVPI-Komponenten spiegeln die seit den Sommermona-
ten 2013 verzeichneten tiberwiegend negativen Jahreswachstumsraten der Energiepreise weit-
gehend niedrigere in Euro gerechnete Olpreise wider. So sind insbesondere die Riickgéinge der
ersten beiden Monate des Jahres 2014 (auf -1,2 % im Januar und -2,2 % im Februar) in erster
Linie Basiseffekten zuzuschreiben, von denen ein geschitzter kumulativer Abwértsdruck von
rund 0,2 Prozentpunkten auf die jahrliche HVPI-Inflation ausging. Die Betrachtung der wichtigsten
Energiepositionen zeigt, dass im Januar — dem letzten Monat, fiir den eine detaillierte Aufschliis-
selung vorliegt — die sinkenden Jahresdnderungsraten vor allem auf umfangreichere Riickgidnge
(im Vorjahrsvergleich) der Preise fiir Pkw-Kraftstoffe, sonstige Fliissigbrennstoffe und Gas sowie
eine deutlich niedrigere Jahressteigerungsrate der Strompreise zuriickzufithren waren.

Das merkliche Absinken der Teuerungsrate bei Nahrungsmitteln ausgehend von iber 3 %
Mitte 2013 auf 1,5 % im Februar 2014 war hauptsdchlich bedingt durch eine betridchtliche
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Verlangsamung des Preisauftriebs bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln ausgehend von
rund 5 %, da der zuvor beobachtete aufwértsgerichtete Einfluss ungiinstiger Wetterbedingungen
auf die Obst- und Gemiisepreise nachlieB. Im Januar 2014 lag die Jahresdanderungsrate der im Index
erfassten Obst- und Gemiisepreise bei 0,6 % bzw. 2,2 % und damit deutlich unter den erhohten
Jahreswachstumsraten von rund 10 %, die in den Sommermonaten 2013 verzeichnet worden waren.

Die Teuerung bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln ging langsamer zuriick, und zwar von 2,5 % in
den Sommermonaten des vorigen Jahres auf 2,0 % in der Zeit von November 2013 bis Januar 2014.
MafBgeblich fiir den geringeren Preisanstieg waren vor allem die Preise fiir Brot und Getreideer-
zeugnisse sowie fiir Ole und Fette. Die Vorausschitzung von Eurostat fiir die Nahrungsmittel-
komponente insgesamt (1,5 % im Februar 2014 nach 1,7 % im Januar) deutet auf einen weiteren
Riickgang der im Index erfassten Preise fiir unverarbeitete und verarbeitete Nahrungsmittel hin.

Die HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie hat sich
weniger stark abgeschwiécht als die Gesamtinflation; die entsprechende Vorjahrsrate lag
Mitte 2013 bei 1,2 % und im Dezember bei 0,7 %. Seither ist sie wieder leicht gestiegen, und die
Vorausschitzung von Eurostat fiir Februar 2014 sicht sie bei 1,0 %. Der langfristige Durchschnitt
dieser MessgroBe fiir die Zeit seit der Einfiihrung des Euro im Jahr 1999 liegt bei 1,5 %.

Die nach Ausschluss von Nahrungsmitteln und Energie verbleibenden zwei Hauptkomponenten
des HVPI-Warenkorbs, d. h. die Industrieerzeugnisse ohne Energie und die Dienstleistungen, ver-
zeichneten in jiingster Zeit relativ niedrige Teuerungsraten. In Kasten 5 wird gezeigt, dass neben
der geddmpften Nachfrage auch globale Faktoren zu diesem geringeren zugrunde liegenden
Inflationsdruck beigetragen haben. Globale Faktoren wie Rohstoffpreisschocks iibten in
relativer Betrachtung einen stirkeren Abwartsdruck auf die Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne
Energie aus, wiahrend von der Konjunkturschwiche im Euroraum, vor allem in den angeschlagenen
Landern, ein stirkerer Abwirtsdruck auf die Teuerung der Dienstleistungen ausging.

Kasten 5

EINFLUSS DER PREISE FUR DIENSTLEISTUNGEN UND INDUSTRIEERZEUGNISSE OHNE ENERGIE AUF
DEN JUNGSTEN RUCKGANG DER HVPI-INFLATION

In den zuriickliegenden zwei Jahren sank die am HVPI gemessene Teuerungsrate ohne Energie
und Nahrungsmittel von rund 1,5 % auf ein historisch niedriges Niveau von 0,7 % im Dezember
2013, bevor sie sich Anfang 2014 wieder leicht erholte. Darin spiegeln sich riicklaufige HVPI-
Preissteigerungsraten sowohl der Industrieerzeugnisse ohne Energie als auch der Dienstleistun-
gen wider.! Diese beiden Komponenten werden tendenziell in unterschiedlichem Ausmaf3 durch
globale und binnenwirtschaftliche Faktoren beeinflusst. Um den kiirzlich verzeichneten Riick-
gang der zugrunde liegenden Inflation besser verstehen zu konnen, wird im vorliegenden Kasten
die jlingste Entwicklung des Preisauftriebs bei den Dienstleistungen und den Industrieerzeugnis-
sen ohne Energie aus unterschiedlichen Blickwinkeln heraus untersucht.

1 Eine Erorterung der fiir die iblicherweise unterschiedlichen GroBenordnungen des Preisauftriebs bei den Dienstleistungen und
den Industrieerzeugnissen ohne Energie maligeblichen Faktoren findet sich in EZB, Warum weist der Dienstleistungssektor im
Euro-Wihrungsgebiet eine hohere Inflationsrate auf als der Warenbereich?, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2009.
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Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen [kt L URUTLCL RO LR LU CU
tigen Anstiegs des nominalen effektiven Euro-

ohne Energie stirker durch globale Wechselkurses (NEWK) oder der Rohstoffpreise
Faktoren beeinflusst auf die Teuerung der Industrieerzeugnisse
ohne Energie und der Dienstleistungen

o 2 (Abweichung von der Basislinie in Prozentpunkten, X-Achse:
Globale Faktoren haben tendenziell einen e nach dem Schock)
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= Auswirkungen der Rohstoffpreise auf die Teuerung
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Quelle: EZB-Berechnungen.

. 0 : : : Anmerkung: Zur Methode, auf der die Schitzergebnisse
Ablesen ldsst sich die unterschiedliche Sen- basieren, siche B. Landau und F. Skudelny in: Pass-through

1bilita U of external shocks along the pricing chain; a Panel estimation
Slblh.tat gégenuber glObalen Faktoren aus. approach for the euro area, Working Paper Nr. 1104 der EZB,
der _]ewelllgen Reaktion der Teuerung bei November 2009. Die Rohstoffpreise stammen vom HWWI und

3 8 . umfassen Energie, Nahrungsmittel und Industrierohstoffe.

den Industrieerzeugnissen ohne Energie
und bei den Dienstleistungen auf Rohstoff-
preis- und Wechselkursschocks. Modellbasierte Analysen legen zum einen den Schluss nahe,
dass sich ein zehnprozentiger Anstieg des nominalen effektiven Euro-Wechselkurses oder der
Rohstoffpreise stiarker in der Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie niederschléigt als
in der Teuerung der Dienstleistungen (siche Abbildung A). Zum anderen hat sowohl bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie als auch bei den Dienstleistungen ein zehnprozentiger
Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses in absoluter Rechnung einen gréeren Einfluss
auf den Preisauftrieb als ein zehnprozentiger Anstieg der Rohstoffpreise.

Binnenwirtschaftliche Nachfragefaktoren fiir die Teuerung bei Dienstleistungen in den
angeschlagenen Léindern bedeutsamer

Die Dienstleistungskomponente umfasst zahlreiche Positionen, beispielsweise Gesundheitsfiir-
sorge, Erziehung und Unterricht sowie Freizeitdienstleistungen, die im Inland produziert werden
und deren Preise weitgehend die Arbeitskosten widerspiegeln. Zudem weisen mehrere Positionen,
z. B. das Gastgewerbe, tendenziell eine hohe Nachfrageelastizitéit auf, sodass die Preise sehr stark
auf Verdnderungen des real verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte reagieren. Eine
Moglichkeit, die Bedeutung binnenwirtschaftlicher Kosten- und Nachfragefaktoren fiir die jiingste
Inflationsentwicklung zu messen, besteht darin, die in den letzten beiden Jahren in den einzelnen
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Abbildung B Teuerung der Dienstleistungen Abbildung C Teuerung der Industrie-
erzeugnisse ohne Energie sowie Beitrag der

angeschlagenen und sonstigen Lander

sowie Beitrag der angeschlagenen und
sonstigen Lander

(Quartalswerte; Verdnderung gegen Vorjahr und Beitrége in %) (Quartalswerte; Verdnderung gegen Vorjahr und Beitrdge in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zu den angeschlagenen Lédndern zdhlen Irland,

Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal und Slowenien.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Zu den angeschlagenen Léndern zihlen Irland,
Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal und Slowenien.

Euro-Landern beobachtete Preisentwicklung bei den Dienstleistungen und den Industrieerzeugnis-
sen ohne Energie zu vergleichen. Lénder, die unter Marktdruck stehen, verzeichneten kréftigere
Abwirtskorrekturen bei den Lohnen und Arbeitskosten sowie eine stirker riicklaufige Einkom-
mens- und Nachfrageentwicklung als die iibrigen Euro-Lander. Je nach Intensitdt des Wettbewerbs
konnen die Groflenordnung und die zeitliche Verzogerung, mit der sich die Anpassungen der
Arbeitskosten und der Einkommensriickgang auf den Preisauftrieb bei Dienstleistungen auswir-
ken, von Land zu Land unterschiedlich sein.

Die in den letzten beiden Jahren im Euroraum verzeichnete Abnahme der Teuerung bei den
Dienstleistungen war weitgehend auf einen markanten Riickgang des Beitrags der unter Markt-
druck geratenen Lander (Irland, Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal und Slowenien)
zurlickzufiihren. Der Beitrag der anderen Lander blieb weitgehend stabil (siche Abbildung B).
Im Gegensatz dazu war in fast allen Euro-Landern eine Verringerung des Preisauftriebs bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie zu beobachten (siche Abbildung C), was die Einschitzung
bestitigt, dass von den globalen Faktoren ein signifikanter abwértsgerichteter Einfluss auf die
Teuerung in den einzelnen Léndern ausgeht.

Anteil der Positionen mit Jahresinderungsraten von unter null Prozent nicht
ungewdhnlich hoch

Um das relative Absinken der Preise und das niedrige Teuerungsniveau bei den Industrie-
erzeugnissen ohne Energie und den Dienstleistungen genau einschitzen zu koénnen, ist eine
Untersuchung der Frage, inwieweit diese Entwicklung breit angelegt ist oder nur auf bestimmte
Positionen begrenzt bleibt, hilfreich. Im Prinzip konnen sich ein breit angelegter Riickgang und
ein niedriges Teuerungsniveau in stirkerem MafBe negativ auf die langfristigen Inflationserwar-
tungen auswirken und dadurch den Deflationsdruck verstarken.
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Der Anteil der Positionen mit einer Jahresrate unterhalb bestimmter Schwellen, beispiels-
weise 1,0 % oder 0 %, deutet darauf hin, dass der schwache Preisauftrieb bei den Dienstleis-
tungen und den Industrieerzeugnissen ohne Energie in den zuriickliegenden zwei Jahren
an Breite gewonnen hat. Verglichen mit den Hochststainden in der Vergangenheit ist die-
ser Anteil allerdings nicht auflergewdhnlich hoch. Bei den Dienstleistungen hat sich der
Anteil der Positionen, die negative Steigerungsraten bzw. Raten von unter 1,0 % auf-
weisen, im Jahr 2013 erhoht, was zum Teil auf Ad-hoc-Faktoren (z. B. die Abschaf-
fung bestimmter medizinischer Gebiihren in Deutschland) zuriickzufiihren war, die zu
jéhrlichen medizinischen und zahnmedizinischen Dienstleistungen gefiihrt haben. Von
Dezember 2013 bis Januar 2014 waren die Anteile der Positionen, die negative Jahreswachs-
tumsraten oder jéhrliche Steigerungsraten von unter 1 % aufwiesen, jedoch riickldufig und lagen
bei 5 % bzw. 23 %. Die jlingsten Angaben liegen hier nahe bei oder unter dem Hdochststand
von 2010 (siehe Abbildung D).

Bei den Preisen fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie hat sich der Anteil der Positionen, deren
jahrliche Preissteigerungsrate negativ ist oder unter 1,0 % liegt, im Jahr 2013 und auch im
Januar 2014 erhoht und betrigt nunmehr 36 % bzw. 73 %. Auch in fritheren Desinflationsphasen
wurde einen derartige Groenordnungen beobachtet (sieche Abbildung E). Dariiber hinaus wur-
den fiir die Positionen, die sich kiirzlich verbilligt haben, bereits in der Vergangenheit gelegent-
lich oder regelméBig sinkende Preise verzeichnet.

AbschlieBend ldsst sich festhalten, dass in den letzten beiden Jahren sowohl globale
Angebotsfaktoren als auch binnenwirtschaftliche Nachfragefaktoren zum Riickgang der HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel beigetragen haben. Globale Faktoren wie niedri-
gere Rohstoffpreise haben anscheinend einen relativ groBeren abwértsgerichteten Einfluss auf
den Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie gehabt, wohingegen sich die

Abbildung D Anteile der im HVPI erfassten

Abbildung E Anteile der zur HVPI-
Dienstleistungspositionen mit Jahresinderungs-

Komponente Industrieerzeugnisse ohne
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Konjunkturschwéche im Euroraum relativ stirker auf den Preisauftrieb bei Dienstleistungen
auswirkte. Die riickldufige Teuerung bei den Dienstleistungen im Eurogebiet war im Wesentli-
chen eine Folge niedrigerer Beitrdge der angeschlagenen Lander, wahrend das Nachlassen des
Preisauftriebs bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie in fast allen Euro-Léndern beobachtet
wurde. Die Entwicklung hin zu niedrigeren zugrundeliegenden Inflationsraten indessen ist in
fast allen Unterpositionen zu beobachten, aber der Anteil der Positionen mit negativen Vorjahrs-
raten ist im Vergleich zu fritheren Desinflationsphasen nicht hoch. Mit Blick auf die Zukunft
und gemiB den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Mairz 2014 diirfte die durchschnittliche zugrundeliegende HVPI-Inflation — also der Preisauf-
trieb bei den Dienstleistungen und den Industrieerzeugnissen ohne Energie zusammengenom-
men — 2014 unverdndert bei 1,1 % liegen, bevor sie sich 2015 auf 1,4 % und 2016 auf 1,7 %
erhoht.

Die Vorjahrsrate des Preisauftriebs bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie sank von 0,7 %
Mitte 2013 auf 0,2 % im Januar 2014, vor allem aufgrund der Preisentwicklung bei Gebrauchsgii-
tern, doch erhdhte sie sich anschliefend wieder und lag laut der Vorausschédtzung von Eurostat im
Februar 2014 bei 0,6 %.

Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise, der groiten Komponente des HVPI, verringerte
sich von 1,5 % im Sommer 2013 auf 1,0 % im Dezember. Zum Teil hing die im Dezember verzeich-
nete Abnahme allerdings mit landerspezifischen statistischen Faktoren wie den Auswirkungen der
veranderten Preiserhebungspraxis fiir den HVPI in Deutschland zusammen. Im Januar 2014 betrug
der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen 1,2 %, und der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
kletterte die Rate im Februar weiter auf 1,3 %.

Die niedrigere zugrunde liegende Inflation im Vergleich zum Sommer 2013 spiegelt auch einen
geringeren Einfluss von Maflnahmen bei den indirekten Steuern wider. Zum einen sind in einer
Reihe von Mitgliedstaaten die in den letzten Jahren eingefiihrten Mafinahmen zur Haushaltskonso-
lidierung aus der Berechnung der Jahresrate herausgefallen. Zum anderen sind die jiingsten Anhe-
bungen indirekter Steuern vor dem Hintergrund einer schwachen Nachfrage in einigen Landern in
geringerem Umfang weitergegeben worden als erwartet.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im zweiten Halbjahr 2013 und zu Jahresbeginn 2014 hat sich der Inflationsdruck in der Preis-
kette weiter abgeschwicht (siche Tabelle 9 und Abbildung 42). Auf der Erzeugerebene spie-
gelt die Verringerung des Preisdrucks die Nachfrage- und Konjunkturschwéche sowie die
geddmpfte Entwicklung der Preise fiir Energie und sonstige Rohstoffe wider. Die Erzeuger-
preise konnten auch durch die Auswirkungen der Euro-Aufwertung und die Bemiihungen der
Produzenten im Euro-Wéhrungsgebiet um Sicherung ihrer Marktanteile unter Druck gera-
ten sein. In diesem Zusammenhang gaben im verarbeitenden Gewerbe die Erzeugerpreise fiir
Verkéufe in Landern auBlerhalb des Euroraums in jiingerer Zeit starker nach als jene fiir den Absatz an
inldndischen Markten.

Im Durchschnitt war die Jahreswachstumsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Bauge-
werbe) seit Juli 2013 negativ und lag im Januar 2014 bei -1,4 %. Der Riickgang gegeniiber
Dezember 2013 war hauptséchlich auf die Energiekomponente zuriickzufithren. Die Vorjahrsrate
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der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und Energie betrug im Januar -0,4 % und blieb
somit gegeniiber den Vormonaten weitgehend unveréandert.

Die Angaben zu den Erzeugerpreisen deuten darauf hin, dass der auf den nachgelagerten Stufen der
Preiskette vorhandene Druck auf die Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie nach dem
HVPI relativ stabil auf niedrigem Niveau geblieben ist. Der Erzeugerpreisindex fiir Konsumgiiter
ohne Nahrungsmittel folgte 2012 und Anfang 2013 einem stetigen Abwaértstrend, hat sich aber seit
April vergangenen Jahres stabilisiert und weist niedrige, aber leicht positive Jahreswachstumsraten
auf. Aktuelle Umfrageergebnisse lassen ebenfalls einen schwachen, aber stabilen Inflationsdruck
erkennen. Beim Einkaufsmanagerindex (EMI) schwankte der Vorleistungspreisindex fiir Einzelhan-
delsgeschéfte ohne Nahrungsmittel (im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt) von Oktober 2013 bis
Februar 2014 um seinen historischen Durchschnittswert. Auf den vorgelagerten Stufen der Preiskette
blieb der Preisdruck ebenfalls nahezu unveréndert auf niedrigem Niveau, wobei die Jahresédnderungs-
raten des Erzeugerpreisindex in der Vorleistungsgiiterindustrie und die Zwdlfmonatsraten der Roh-
stoffpreise weiterhin in relativ engen Bandbreiten im negativen Bereich schwankten.

Der Preisdruck bei den im HVPI erfassten Nahrungsmitteln liel sowohl auf den vorgelagerten als
auch auf den nachgelagerten Stufen der Preiskette kontinuierlich nach. Die Vorjahrsrate der Erzeu-
gerpreise fiir Nahrungsmittel lag im Januar 2014 bei 0,6 %; sie ist sukzessive gesunken, nachdem sie
sich Mitte 2013 auf rund 3 % belaufen hatte. Die umfragebasierten Ergebnisse des EMI fiir die Vor-
leistungspreise und die Margen im Nahrungsmitteleinzelhandel haben sich im Februar leicht erhoht,
blieben jedoch unter ihrem Stand von Ende 2013. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette stiegen
die Jahresénderungsraten der Ab-Hof-Preise in der EU und der in Euro gerechneten Weltmarktpreise

Abbildung 42 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 43 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
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Tabelle 10 Arbeitskostenindikatoren

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

2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,2 1,8 2,2 1,9 1,7 1,7 1,7
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 1,9 1,6 1,9 1,1 1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,8 1,5 1,7 1,6 1,6

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 0,0 . -0,3 -0,2 0,4 0,6
Lohnstiickkosten 1,9 1,8 1,8 1,2 1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

fiir Nahrungsmittelrohstoffe Anfang 2014 (bis Januar bzw. Februar), bewegten sich aber immer noch
deutlich im negativen Bereich.

Ganz allgemein bestétigen die jiingsten Daten aus dem EMI wie auch die Umfragen der Européischen
Kommission bis zum Februar einen geddmpften Preisdruck auf der Erzeugerebene (siche Abbil-
dung 43). Im Vergleich zum Januar waren fiir das verarbeitende Gewerbe geringfiigige Riickgédnge
der im EMI enthaltenen Vorleistungs- und Verkaufspreisindizes zu verzeichnen. Fiir den Dienstleis-
tungssektor dnderten sich die beiden Teilindizes im Februar praktisch nicht. Samtliche Teilindizes
lagen nach wie vor nahe bei der Marke von 50 Zéhlern und beliefen sich auf einen Wert unter bzw.
bei ihrem langfristigen Durchschnitt. Die Umfrageergebnisse der Europdischen Kommission zu den
Verkaufspreiserwartungen fiir die Industrie insgesamt gingen im Februar zuriick und blieben deutlich
hinter ihrem ab 1999 gemessenen langfristigen Durchschnitt zuriick.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN Abbildung 44 Ausgewaihlte Arbeitskosten-
indikatoren

Die zuletzt veroffentlichten Arbeitskosten-

. . et . . . A i i %:
indikatoren  bestitigen die Einschitzung, ~ (Verinderune gegen Vorjahrin %; Quartalswertc)
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Tabelle 10 und Abbildung 44). Infolge der s

uneinheitlich stark ausgeprigten Konjunk- 35 i 35
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Abbildung 45 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lidnder. AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir
Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

jéhrliche Wachstum der Lohnstiickkosten aufgrund einer allméhlichen Steigerung des Produkti-
vititszuwachses im dritten Jahresviertel weiter auf 1,0 %, nachdem es zuvor von 1,8 % im ersten
auf 1,2 % im zweiten Quartal gesunken war.

Die Jahreswachstumsrate der Gesamtarbeitskosten pro Stunde verringerte sich im dritten Jahres-
viertel 2013 weiter auf 1,0 % nach 1,1 % im zweiten und 1,9 % im ersten Quartal. Das langsamere
Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde ist dem riicklaufigen Wachstum dieser Kosten im gewerbli-
chen Sektor zuzuschreiben, das teilweise durch eine Beschleunigung im iiberwiegend nicht-gewerb-
lichen Sektor ausgeglichen wurde. Betrachtet man die gewerbliche Wirtschaft, so ging das jahrliche
Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde am stérksten im Baugewerbe und etwas weniger im Bereich
der marktbestimmten Dienstleistungen und in der Industrie zuriick (siche Abbildung 45).

Die Tariflohne im Euroraum (der einzige fiir das Schlussquartal 2013 verfiigbare Arbeitskosten-
indikator) stiegen um 1,7 % gegentiber dem Vorjahr; damit blieb diese Rate im Vergleich zu den
beiden Vorquartalen stabil. Im Gesamtjahr 2013 verringerte sich die Wachstumsrate der Tariflohne
im Vergleich zum Vorjahr um 0,4 Prozentpunkte; hierin kommt die in vielen Euro-Lindern zu
beobachtende fortgesetzte Arbeitsmarktschwéche zum Ausdruck.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Das Wachstum der Unternehmensgewinne (gemessen als Bruttobetriebsiiberschuss) hat sich in den
ersten drei Quartalen 2013 wieder erhoht (sieche Abbildung 46). Die Zunahme auf 1,7 % im drit-
ten nach 0,1 % im ersten Jahresviertel 2013 spiegelt sowohl eine weniger negative Jahreswachs-
tumsrate des nominalen BIP-Wachstums als auch eine hohere Vorjahrsrate der Stiickgewinne
(d. h. der Gewinne je Produktionseinheit) wider.
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Abbildung 46 Gewinnwachstum im Euro- Abbildung 47 Gewinnentwicklung im Euro-

Wihrungsgebiet, aufgeschlisselt nach Wihrungsgebiet, aufgeschliisselt nach den
Produktion und Gewinn je Produktionseinheit wichtigsten Wirtschaftszweigen
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander. Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

Was die einzelnen Wirtschaftssektoren anbelangt, so war die jiingste Gewinnerholung dem Bereich
der marktbestimmten Dienstleistungen zu verdanken (siche Abbildung 47). In diesem Sektor
stieg der Gewinnzuwachs gegeniiber dem Vorjahr von 0,2 % im ersten auf 2,4 % im dritten Quar-
tal 2013, und das Gewinnniveau lag fast wieder auf dem Hochststand vom Jahresbeginn 2008. In
der Industrie sind die Anzeichen fiir eine Gewinnerholung weniger klar erkennbar. In jéhrlicher
Betrachtung kehrte sich das Gewinnwachstum hier nach sechs Quartalen negativer Raten im zwei-
ten Quartal 2013 ins Positive, wies im dritten Vierteljahr jedoch erneut ein negatives Vorzeichen
auf. Das Gewinnniveau in der Industrie liegt nach wie vor deutlich unter seinem Stand von 2008.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf der Grundlage der neuesten Daten und der derzeitigen Terminpreise fiir Energierohstoffe ist
davon auszugehen, dass die jéhrlichen HVPI-Inflationsraten auch in den kommenden Monaten in
etwa auf dem aktuellen Niveau liegen. Anschlieend diirften die Inflationsraten allméhlich auf ein
Niveau néher bei 2 % steigen, was im Einklang mit den mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen
fiir das Eurogebiet steht.

Was die kurzfristigen Aussichten fiir die wichtigsten Komponenten betrifft, so wird sich die
Jahresdnderungsrate der Energiepreise den Projektionen zufolge weiterhin geddmpft entwickeln,
vor allem bedingt durch den aus den Preisen fiir Terminkontrakte ersichtlichen Riickgang der Ol-
preise. Geprégt wird das Profil der Energieteuerung auch von einer gewissen Volatilitidt im Zusam-
menhang mit positiven und negativen Basiseffekten.!

1 Siche EZB, Basiseffekte der volatilen Komponenten des HVPI und ihre Auswirkungen auf die HVPI-Inflation im Jahr 2014, Kasten 6,
Monatsbericht Februar 2014.
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In der kurzfristigen Prognose fiir den Preisauftrieb bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln kommt
ein erneutes Nachlassen des 2013 eingetretenen witterungsbedingten Schocks auf die Obst- und
Gemiisepreise zum Tragen. Daher wird fiir die Jahreswachstumsraten bis Sommer 2014 abermals
ein Riickgang erwartet, bevor sie im weiteren Jahresverlauf wieder ansteigen diirften.

Der jahrliche Preisauftrieb bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln diirfte den Projektionen zufolge
bis Mitte 2014 weiter allmdhlich nachlassen, um sich dann in der zweiten Jahreshélfte zu stabilisie-
ren. Diese Abschwéchung ist vornehmlich auf das Durchwirken des seit Mai 2013 verzeichneten
Riickgangs der Ab-Hof-Preise in der EU zuriickzufiihren, der Anfang 2014 durch die in einigen
Landern vorgenommene erneute Anhebung der Verbrauchsteuern auf Tabakwaren teilweise ausge-
glichen wurde.

Laut den Projektionen wird sich der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie in
der ersten Jahreshilfte 2014 schrittweise erhohen und anschlieBend stabilisieren. Ungeachtet
dieses graduellen Anstiegs diirfte er weiterhin unter dem langfristigen Durchschnitt liegen, was
auf die nach wie vor relativ schwache Verbrauchernachfrage und den dampfenden Einfluss der
Preisentwicklung bei Importgiitern (im Zusammenspiel mit der vergangenen Euro-Aufwertung und
der niedrigen weltweiten Inflation) zuriickzufiihren ist.

Die jahrliche Teuerung bei den Dienstleistungen wird den Projektionen zufolge bis zum Sommer
um das derzeitige Niveau herum schwanken, wobei es im Marz und April aufgrund des mit dem
frithen Ostertermin 2013 zusammenhéngenden Basiseffekts zu einer gewissen Volatilitdt kommen
diirfte. In der zweiten Jahreshélfte 2014 wird fiir die Teuerung der Dienstleistungen dann ein leich-
ter Anstieg erwartet, der zum Teil Basiseffekte widerspiegelt, die mit der Ende 2013 verzeichneten
Abwirtsbewegung, aber auch mit der moderaten Verbesserung der Wirtschaftstétigkeit und etwas
starkeren Lohnerh6hungen in einigen Léndern verbunden sind.

Auf mittlere Sicht sollte der zugrunde liegende Preisdruck im Euroraum geddampft bleiben. Die
Experten der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
vom Mirz 2014 davon aus, dass sich die jahrliche HVPI-Inflation 2014 auf 1,0 %, 2015 auf 1,3 %
und 2016 auf 1,5 % belaufen wird. Fiir das Schlussquartal 2016 wird eine Rate von 1,7 % projiziert.
Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2013 wurde die Projektion der Inflation fiir 2014 leicht nach unten korrigiert. Da in
den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mirz 2014 erstmals
ein dreijahriger Projektionshorizont veroffentlicht wird, ist hervorzuheben, dass sich die Projekti-
onen auf eine Reihe technischer Annahmen stiitzten, unter anderem gleichbleibende Wechselkurse
und riickldufige Olpreise, und dass die Unsicherheit, mit der sie behaftet sind, mit zunehmendem
Projektionshorizont steigt (siche den entsprechenden Aufsatz in diesem Bericht).

Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu
halten. Die Aufwérts- wie auch die Abwirtsrisiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung werden als begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen erachtet.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhéhte sich im vierten Quar-
tal 2013 um 0,3 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr und ist damit das dritte Quartal in
Folge gestiegen. Die Entwicklung der umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegenwdrtig fiir
den Zeitraum bis Februar verfiighar sind, steht mit einem weiterhin moderaten Wachstum auch im
ersten Jahresviertel 2014 im Einklang. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich die anhaltende Erholung,
wenn auch nur in geringem Tempo, fortsetzen. Insbesondere bei der Binnennachfrage sollte eine
weitere leichte Verbesserung eintreten, die durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs, die
sich verbessernden Finanzierungsbedingungen sowie die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidie-
rung und den Strukturreformen begiinstigt wird. Zudem werden die Realeinkommen von niedrigeren
Energiepreisen gestiitzt. Die Konjunktur diirfte auch von einer allmdhlichen Zunahme der Nachfrage
nach Exporten des Eurogebiets profitieren. Gleichwohl ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum trotz
Stabilisierung nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen im offentlichen und im
privaten Sektor werden das Tempo der wirtschafilichen Erholung weiterhin beeintrdchtigen.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet vom Mdrz 2014 zufolge wird das jihrliche reale BIP im Jahr 2014 um 1,2 %, im
Jahr 2015 um 1,5 % und im Jahr 2016 um 1,8 % steigen. Gegentiber den von Experten des Euro-
systems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2013 wurde die Projektion
fiir das Wachstum des realen BIP fiir 2014 leicht nach oben korrigiert. Die Risiken fiir die wirt-
schaftlichen Aussichten im Eurogebiet sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP erhohte sich im letzten Vierteljahr 2013 weiter um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal,
nachdem bereits in den beiden vorangegangenen Jahresvierteln ein Zuwachs verzeichnet worden war
(siche Abbildung 48). Diese Entwicklung steht im Gegensatz zu der vom Schlussquartal 2011 bis
zum ersten Vierteljahr 2013 andauernden Phase

negativen Wachstums. Die aktuelle Erholung, TR A6 e P o e
die weitgehend auf eine zyklische Wende bei | 751512
der Binnennachfrage zuriickzufiihren ist, wurde

durch eine Zunahme des Unternehmer- und (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
. . Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
Verbrauchervertrauens sowie ein Nachlassen

. . . . . == [nlédndische Verwendung (ohne Vorrite)
der Unsicherheit gestiitzt. Dariiber hinaus hat e Vorratsverinderungen
die Belebung im Euroraum sowohl von der Ver- === AuBenbeitrag
. . —— BIP-Wachstum insgesamt
wendungs- als auch von der Produktionsseite
0.8 0.8

her betrachtet an Breite gewonnen.

Das Ergebnis fiir das vierte Quartal 2013 spie-
gelt einen weiterhin positiven Wachstumsbei-
trag der Binnennachfrage wider, der aus einer
besonders kriftigen Investitionsdynamik resul-
tierte. Zugleich kehrte sich der AuBenbeitrag vor
allem aufgrund des schwachen Importwachs-
tums wieder ins Positive. Diese Entwicklungen 08 08
wurden teilweise durch einen negativen Beitrag " ", Q1 @  » o
der Vorratsveranderungen ausgeglichen. Die 2012 2013
aktuellen Umfrageergebnisse sprechen fiir eine  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

.. . Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.
Fortsetzung des positiven Wachstums im ersten
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Vierteljahr 2014, moglicherweise auch begiinstigt durch das in einigen Lidndern ungewo6hnlich
milde Winterwetter. Im weiteren Jahresverlauf wird das Wachstum den Erwartungen zufolge mode-
rat bleiben und dann im kommenden Jahr etwas anzichen (siche den Aufsatz ,,Von Experten der
EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Mérz 2014 in
der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts).

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Die privaten Konsumausgaben erhéhten sich im letzten Jahresviertel 2013 um 0,1 % und sind
damit das dritte Quartal in Folge gestiegen. Dahinter verbergen sich ein zunehmender Konsum von
Dienstleistungen und ein hoherer Pkw-Absatz, die durch einen riicklaufigen Konsum von Einzel-
handelswaren teilweise aufgezehrt wurden. Die aktuelle Entwicklung der Konjunkturindikatoren
und Umfrageergebnisse deutet fiir die néchste Zeit insgesamt auf ein weiterhin verhaltenes Wachs-
tum des privaten Verbrauchs hin.

Das zuletzt positive Verlaufsmuster der privaten Konsumausgaben spiegelt weitgehend die Ent-
wicklung des real verfiigbaren Einkommens wider. Wéhrend das gesamtwirtschaftliche Einkom-
men iber ldngere Zeit hinweg durch die riicklaufige Beschéftigung beeintrichtigt wurde, profitiert
es zunehmend von einer Stabilisierung an den Arbeitsméarkten und einer Abschwéchung des Fiscal
Drag. Dariiber hinaus werden die Realeinkommen durch die niedrige Inflation gestiitzt. Im drit-
ten Jahresviertel 2013 lag das real verfiigbare Einkommen nur knapp unter seinem Vorjahrsstand.
Dies stellt eine deutliche Verbesserung gegeniiber Ende 2012 und Anfang 2013 dar, als das Ein-
kommen im Vorjahrsvergleich um rund 2 % gesunken war. Unterdessen blieb die Sparquote der
privaten Haushalte vom zweiten zum dritten Quartal 2013 unverandert auf einem niedrigen Niveau.

Fiir das erste Vierteljahr 2014 lassen die har- Abbildung 49 Einzelhandelsumsitze,
ten wie auch die weichen Daten insgesamt auf  FURTENTELEITENTE BT R0 B P LEL L LRI
eine weitere leichte Zunahme des privaten Ver- die Verbraucher und EMI fiir den Einzelhandel

brauchs schlieBen. Die Einzelhandelsumsitze — (Monatswerte)
stiegen im Januar gegeniiber dem Vormonat — Einzelhandelsumsiitze® (linke Skala)

A . L eeeee Vertrauensindikator fiir die Verbraucher® (rechte Skala)
um 1,6 % an und lagen damit 1,0 % tiber ihrem ====Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel® (rechte Skala)
Durchschnitt vom vierten Quartal 2013. Zudem — gzggeﬁgk‘:;&sammmsatz gegeniiber dem Vormonat
kletterte der Einkaufsmanagerindex (EMI) . 0
fiir den Einzelhandel im Januar 2014 tber die
Wachstumsschwelle und verbuchte den héchs- 3 30
ten Wert seit April 2011. Hierin zeigt sich 2 — 20
eine deutliche Verbesserung gegeniiber dem . s s -
letzten Jahresviertel 2013. In den ersten bei- i R I Fa s .gf
den Monaten des laufenden Jahres lag der von 0 pfnpendt Ay ; ‘W‘ 0
der Europdischen Kommission veréffentlichte -1 ..','" ":-"' -10
Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel im - oo
Schnitt deutlich tiber dem im Schlussquar- J
tal 2013 verzeichneten Niveau und auch iiber V 0
seinem langfristigen Durchschnittswert. Indes- -4 -40

. . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
sen brachen die Pkw-Neuzulassungen im Januar
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

o . .
um 930 %o gegenuber dem Vormonat ein und Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

: : : 1) Verinderung gegen Vorjahr in %,; gleitender Dreimonatsdurch-
deuten damit auf einen schlechten Start in das schnitt; arbeitstéglich bereinigt; einschlieflich Tankstellen.

erste Jahresviertel 2014 hin. Verantwortlich ~ 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. »
3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie

fiir diesen drastischen Riickgang wie auch fiir ~ von 50 Indexpunkten.
das relativ robuste vierte Quartal waren die zu

EIB
Monatsbericht
Mirz 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt




Jahresbeginn in einigen Léndern in Kraft getretenen Steuererh6hungen. Der Absatz von Automo-
bilen und anderen hochpreisigen Waren diirfte sich auch in nichster Zeit schwach entwickeln. Der
von der Europdischen Kommission veroffentlichte Indikator fiir die Erwartungen hinsichtlich gro-
Berer Anschaffungen lag im Januar und Februar auf einem dhnlichen Niveau wie im letzten Vier-
teljahr 2013 und verharrte im Einklang mit der Konsumschwiéche bei Gebrauchsgiitern auf einem
niedrigen Stand. Das Verbrauchervertrauen im Euroraum war nach Angaben der Europdischen
Kommission von Januar bis Februar riicklaufig, nachdem der entsprechende Index seit Jahresbe-
ginn 2013 einen Aufwirtstrend aufgewiesen hatte. Gleichwohl liegt er immer noch iiber seinem
Durchschnittswert vom vierten Quartal, was auf eine weitere moderate Zunahme der privaten Kon-
sumausgaben schlieBen lasst (siche Abbildung 49). Derzeit bewegt sich das Verbrauchervertrauen
in der Nihe seines historischen Durchschnitts.

INVESTITIONEN

Die Bruttoanlageinvestitionen erholten sich weiter und wiesen im Schlussquartal 2013 eine viertel-
jéhrliche Zuwachsrate von 1,1 % auf (nach einem Anstieg von 0,6 % im vorangegangenen Jahres-
viertel). Damit deutet sich ein Ende des spiirbaren Investitionsriickgangs an, der in den vergange-
nen beiden Jahren durch die schwache Nachfrage- und Gewinnentwicklung in Verbindung mit der
hohen Unsicherheit sowie Finanzierungsbeschrankungen herbeigefithrt worden war. Gleichwohl
sind die Investitionen weiterhin nahezu 20 % niedriger als im ersten Vierteljahr 2008.

Eine Aufschlisselung der Investitionstitigkeit fiir das vierte Quartal 2013 liegt noch nicht vor.
Den Konjunkturindikatoren fiir das Eurogebiet zufolge haben aber die Investitionen auflerhalb des
Baugewerbes, die rund die Halfte der Gesamtinvestitionen ausmachen, leicht zugenommen, da die
Investitionsgiiterproduktion ausgeweitet wurde und die Kapazititsauslastung etwas gestiegen ist.
Auch die Umfragedaten wie etwa der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe und der Ver-
trauensindikator der Européischen Kommission fiir den Investitionsgiitersektor haben sich insge-
samt verbessert. Dariiber hinaus deuten die fiir die groSten Euro-Lénder verfligbaren Angaben zu
den Investitionen ohne Bauten auf eine anhaltende Belebung hin. Nach einer positiven Entwicklung
im dritten Jahresviertel diirften die Investitionen in den Bau von Gebduden wegen der nach wie vor
geringen Nachfrage in diesem Bereich erneut schwach ausgefallen sein. Infolgedessen sank der
Produktionsindex fiir das Baugewerbe im letzten Vierteljahr 2013 gegeniiber dem Vorquartal.

Fiir das erste Jahresviertel 2014 weisen die wenigen verfiigbaren Frithindikatoren allgemein auf
eine weitere moderate Zunahme der Investitionstétigkeit auerhalb des Baugewerbes im Eurogebiet
hin. Der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe insgesamt sowie seine Teilkom-
ponente fiir den Auftragseingang stiegen im Februar abermals an, und die bis zum selben Monat
vorliegenden Umfrageergebnisse der Europédischen Kommission zur Einschitzung der Auftrags-
lage und zu den Produktionserwartungen seitens der Unternehmen verbesserten sich ebenfalls.
Dariiber hinaus deutet die Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet fiir das vierte
Quartal 2013 auf weniger restriktive Finanzierungsbedingungen im Zusammenhang mit der Kredit-
vergabe fiir Investitionszwecke hin. Dies deckt sich weitgehend mit dem typischen Verlaufsmuster
einer Erholung nach zuriickliegenden Finanzkrisen.

Die Investitionen ohne Bauten diirften im laufenden Jahr allméhlich zunehmen, dabei aber nach wie
vor durch das noch nicht vollstdndig wiederhergestellte Vertrauen und das niedrige Kreditwachs-
tum geddmpft werden, das unter anderem mit dem anhaltenden Abbau des Fremdkapitalanteils von
Banken und Unternehmen in einer Reihe von Euro-Landern zusammenhéngt. Bei den Bauinvesti-
tionen ist aufgrund des langwierigen Anpassungsprozesses an den Wohnimmobilienmaérkten eini-
ger Lander des Euroraums, der nach wie vor geringen Zuversicht und der fehlenden Nachfrage in

E1B
Monatsbericht
Mirz 2014



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt

diesem Sektor mit einer weiterhin sehr geddmpften Entwicklung zu Jahresbeginn 2014 zu rechnen.
Die Umfrageergebnisse zu den Bauinvestitionen lassen fiir das erste Vierteljahr 2014 auf einen
leichten Riickgang schlieen, da die EMI-Teilindizes fiir die Produktion und insbesondere fiir den
Auftragseingang im Baugewerbe nach wie vor unter der Marke von 50 Punkten liegen und im
Januar gegeniiber ihrem Stand vom vierten Quartal gesunken sind.

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Die Entwicklung der staatlichen Konsumausgaben kehrte sich im Schlussquartal 2013 in realer
Rechnung ins Negative. Was die zugrunde liegenden Trends bei den einzelnen Teilkomponenten
betrifft, so scheint fiir diese Entwicklung vor allem ein deutlicher Riickgang der Vorleistungskaufe
(die knapp ein Viertel des gesamten Staatsverbrauchs ausmachen) im Zuge der weiter voranschrei-
tenden Haushaltskonsolidierung verantwortlich gewesen zu sein. Die Arbeitnehmerentgelte im
offentlichen Dienst, auf die nahezu die Halfte der gesamten Konsumausgaben des Staates entfillt,
erhdhten sich dagegen, wenn auch in etwas geringerem Mafle. Die sozialen Sachtransfers, die Posi-
tionen wie etwa Ausgaben flir das Gesundheitswesen enthalten, verzeichneten weiterhin ein sta-
biles Wachstum. Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirften die von den Konsumausgaben des
Staates ausgehenden Impulse fiir die inlandische Nachfrage in den kommenden Quartalen begrenzt
bleiben, da in einer Reihe von Landern nach wie vor ein weiterer Haushaltskonsolidierungsbedarf
besteht (siche Abschnitt 5).

VORRATE

Die Vorratsveridnderungen leisteten im Schlussquartal 2013 einen negativen Beitrag von -0,3 Pro-
zentpunkten zum vierteljahrlichen BIP-Wachstum, nachdem sie im dritten Jahresviertel positive
Wachstumsimpulse in gleicher Hohe geliefert hatten. Unter Beriicksichtigung der Unsicherheit, mit
der erste Schétzungen fiir diese Datenreihe der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen behaftet
sind, spiegelt diese im zweiten Halbjahr 2013 leicht gegenldufige Entwicklung der Vorratsverdnde-
rungen zum Teil auch dhnlich unterschiedliche Entwicklungen beim Auflenbeitrag wider. Tatséch-
lich ist eine recht starke (negative) Korrelation zwischen diesen beiden Aggregaten ein stilisiertes
Faktum, das im Wesentlichen den rechnerischen Einfluss von Export- und Importstromen auf den
Lagerbestand zeigt, der sich bei grenziiberschreitendem Warenverkehr ergibt. Daher fiihrt die von
Quartal zu Quartal wechselnde Beschleunigung und Verlangsamung dieser Handelsstrome dazu,
dass die Beitrdge des Aullenhandels zum vierteljahrlichen Wachstum durch die Vorratsveranderun-
gen teilweise ausgeglichen werden.

Insgesamt betrachtet endet mit der jiingsten Entwicklung eine Serie nahezu ununterbrochen negati-
ver (und folglich rezessiver) Wachstumsbeitrige der Vorratsverdnderungen, die von Mitte 2011 bis
Ende 2012 zu beobachten waren und sich kumuliert auf -0,1 Prozentpunkte beliefen, was anné-
hernd dem kumulierten BIP-Riickgang in diesem Zeitraum entspricht. Im Jahr 2013 entwickelten
sich die Beitrdge der Vorratsverdnderungen volatiler, fielen iiber das Gesamtjahr kumuliert jedoch
nur leicht negativ aus. Daher ist vor dem Hintergrund der anhaltenden konjunkturellen Erho-
lung eher von einem neutralen oder moderaten Wachstumsbeitrag der Vorratsverdnderungen im
Jahr 2014 auszugehen, wofiir auch die Umfrageergebnisse sprechen (siche Abbildung 50).

AUSSENHANDEL

Die Waren- und Dienstleistungsausfuhren des Euro-Wéhrungsgebiets nahmen im letzten Jah-
resviertel 2013 wieder zu und verzeichneten ein Plus von 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal
(siche Abbildung 51). Im dritten Vierteljahr hatten sie sich voriibergehend abgeschwicht, was
in erster Linie auf die geddmpfte Auslandsnachfrage und in geringerem Umfang auch auf die
nominale effektive Aufwertung des Euro zurlickzufiihren war. Wiahrend sich die Exporte in die
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Abbildung 50 Vorratsveranderungen im Abbildung 51 Reale Importe, Exporte

Euro-Wahrungsgebiet und Beitrag des AuBenhandels zum
BIP-Wachstum
(in Mrd €; Diffusionsindizes) (Veranderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)
=== VGR (linke Skala) === Aufenbeitrag (rechte Skala)
""" EMI (rechte Skala) ««««« Exporte (linke Skala)
====Importe (linke Skala)
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Quellen: Markit, Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB. ) i
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lénder. Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Léander.

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (VGR): wertmafige
Verdnderung der Lagerbestinde; EMI: durchschnittliche
Lagerbestinde an Vorleistungen und Fertigerzeugnissen im
verarbeitenden Gewerbe und durchschnittliche Lagerbestinde im
Einzelhandel.

Vereinigten Staaten, nach Japan, China und Lateinamerika ausgesprochen schwach entwickel-
ten, stiegen die Ausfuhren in andere asiatische Lander und in europdische Lander aulerhalb des
Euroraums weiter an.

Nachdem sich die Einfuhren des Euro-Wihrungsgebiets im zweiten und dritten Jahres-
viertel 2013 dank der allméhlichen Verbesserung der Binnennachfrage im Euroraum wieder kraftig
belebt hatten, wurde im Schlussquartal nur ein geringfiigiger vierteljahrlicher Zuwachs von 0,4 %
verzeichnet. Dabei verlief das Importgeschift mit den meisten Handelspartnern, insbesondere aus
europdischen Landern auBlerhalb des Eurogebiets, schleppend. Da die Ausfuhren stirker zunahmen
als die Einfuhren, kehrte sich der Beitrag des Auflenhandels zum BIP-Wachstum im vierten Quartal
mit 0,4 Prozentpunkten ins Positive.

Die vorliegenden Umfrageindikatoren lassen darauf schlieen, dass sich die Ausfuhren des Euro-
Wihrungsgebiets auf kurze Sicht positiv entwickeln werden. Der EMI-Teilindex fiir die Auf-
tragseingdnge im Exportgeschift verbesserte sich im vierten Quartal spilirbar und lag deutlich
oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Auch in den ersten beiden Monaten des lau-
fenden Jahres stieg der Index an; dabei lag er im Februar mit 54,5 Zidhlern knapp unter seinem
im Januar verzeichneten Hochststand seit Mitte 2011. Der Indikator der Europdischen Kommis-
sion flir die Auftragslage im Exportgeschift weist seit April 2013 eine stetige Verbesserung auf
und kletterte im Februar 2014 auf den hochsten Wert seit Jahresbeginn 2012. Die Werte beider
Indikatoren signalisieren auf kurze Sicht ein moderates Exportwachstum; zusétzlich gestiitzt wird
dieser Eindruck von der allgemeinen Belebung der Auslandsnachfrage. Auch die Importe des Euro-
raums diirften kurzfristig — wenngleich in verhaltenem Tempo — abermals zunehmen, was mit der
allmahlichen Erholung der Binnennachfrage weitgehend im Einklang steht.
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4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Auf der Produktionsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigt sich, dass die gesamte
Wertschdpfung im vierten Quartal 2013 mit einem Plus von 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal wei-
ter angestiegen ist. Dies war die dritte Zunahme in Folge, nachdem sechs Quartale lang Riickgédnge
verzeichnet worden waren, und sie betraf alle Sektoren. Die Wertschopfung im Dienstleistungssek-
tor liegt seit Anfang 2011 geringfiigig tiber ihrem 2008 vor Ausbruch der Krise verbuchten Spitzen-
wert, wihrend sie in der Industrie, insbesondere im Baugewerbe, nach wie vor hinter ihren Vorkri-
senhdchststinden zuriickblieb. Die Konjunkturindikatoren weisen auf einen weiteren Anstieg der
gesamten Wertschopfung im ersten Quartal 2014 hin, wobei die Wachstumsraten in etwa jenen seit
dem zweiten Jahresviertel 2013 entsprechen diirften.

INDUSTRIE OHNE BAUGEWERBE

Die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) erhdhte sich im Schlussquartal 2013 gegen-
iiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 0,6 % (nach einem geringeren Plus im Vor-
quartal). Die Produktion wurde allerdings nur moderat ausgeweitet, nachdem sie im Vierteljahr
zuvor im Vergleich zum Vorquartal ein Nullwachstum verzeichnet hatte (siche Abbildung 52).
MafBgeblich fiir den vierteljéhrlichen Produktionsanstieg war die Entwicklung der Investitions-,
der Verbrauchs- und insbesondere der Vorleistungsgiiter, die nach wie vor hauptverantwortlich
fiir die Differenz gegeniiber dem Vorkrisenniveau waren. Parallel zur jiingsten Entwicklung in der
Industrie verbesserten sich den Branchenumfragen der Europdischen Kommission zufolge auch
die Nachfragebedingungen.

Die Konjunkturindikatoren deuten insgesamt auf WY STy IF N T M N 2o Ty
eine moderate Zunahme der Wirtschaftstitig- — [LULUTEAT IO TR

keit in der Industrie im ersten Quartal 2014 hin.
Der EZB-Indikator fiir den Auftragseingang in
der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau), der

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

= [nvestitionsgiiter

weniger durch GroBauftrige beeinflusst wird w Konsumgiiter
als der gesamte Auftragseingang, erhdhte sich === Vorleistungsgiter
mmem Energie

im Schlussquartal 2013 weniger stark als im Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)
Vorquartal (0,2 % gegeniiber dem vorangegan-
genen Dreimonatszeitraum). Aus den Umfrage-
ergebnissen der Europdischen Kommission geht
jedoch hervor, dass sich die Erwartungen hin-
sichtlich der Auftragslage fiir die kommenden
drei Monate im Dreimonatszeitraum bis Februar
abermals verbesserten. Aullerdem stiegen die
EMI-Teilindizes fiir die Produktion und den
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe im
Januar und Februar auf einen Stand oberhalb der
Werte fiir das vierte Quartal und kletterten somit
noch weiter iiber die theoretische Wachstums-
schwelle von 50 Punkten (siche Abbildung 53).
Ferner blieb der von der Europidischen Kom- 2004 2005 2006 2007 2008
mission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

die Industrie im Januar und Februar weitgehend Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lander.

. . .. . R Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Dreimonats-
stabil und lag in der Néhe seines Durchschnitts durchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durchschnitt drei
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BAUGEWERBE

Die Wertschopfung im Baugewerbe stieg
mit 0,5 % im Schlussquartal 2013 gegeniiber
dem Vorquartal deutlich an, nachdem sie sich
im dritten Vierteljahr nur geringfiigig erhdht
hatte. Dies steht im Gegensatz zur Entwick-
lung der Bauproduktion, die im letzten Jahres-
viertel 2013 um 1,0 % gegeniiber dem Vorquar-
tal sank. Mit Blick auf die Zukunft weisen die
Kurzfristindikatoren generell auf eine insge-
samt schwache Entwicklung im ersten Viertel-
jahr 2014 hin. Zwar stieg die Bauproduktion im
Januar um 0,9 % gegeniiber dem Vormonat, was
einen guten Start in das Quartal bedeutet, doch
sprechen aktuellere Umfrageergebnisse fiir eine
verhaltene Entwicklung aufgrund des geringen
Vertrauens und des anhaltenden Schuldenab-
baus in einigen Euro-Léndern. So lag beispiels-
weise der von der Europdischen Kommission
veroffentlichte  Vertrauensindikator fiir das
Baugewerbe im Januar und Februar leicht unter
seinem Durchschnittswert vom Schlussquartal.
Auch die Umfrageergebnisse der Europdischen
Kommission zum Auftragseingang im Bauge-
werbe haben sich verschlechtert, was darauf
hinweist, dass die kiinftige Entwicklung in die-

Abbildung 53 Industrieproduktion, Vertrauens-
indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex

fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.
Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbeitende Gewerbe.
1) Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

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

sem Sektor weiterhin verhalten ausfallen diirfte.

Andere Umfragen zeichnen ein dhnliches Bild: Die EMI-Teilindizes fiir die Produktion und den
Auftragseingang im Baugewerbe lagen im Januar unter ihren Durchschnittswerten vom dritten und
vierten Quartal letzten Jahres. Zudem verzeichneten sic Werte von unter 50 Punkten, was auf ein
negatives Wachstum hindeutet.

DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Im Dienstleistungssektor nahm die Wertschopfung im vierten Quartal erneut zu; mit einem Plus
von 0,3 % fiel der Anstieg etwas hoher aus als im Vorquartal. Die jiingste Zunahme der Wirt-
schaftstatigkeit war breit angelegt und betraf sowohl die marktbestimmten als auch die nicht markt-
bestimmten Dienstleistungen (darunter 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesund-
heits- und Sozialwesen). Aufgeschliisselt nach Teilsektoren entwickelte sich die Wertschopfung
bei den marktbestimmten Dienstleistungen im letzten Jahresviertel 2013 positiv; ausgenommen
hiervon war der Bereich Information und Kommunikation, wo die Wertschdpfung gegeniiber dem
dritten Quartal unverdndert blieb.

Fiir den Jahresanfang deuten die Umfrageergebnisse auf einen weiteren, wenngleich moderaten
Zuwachs im Dienstleistungssektor hin. Auf der Grundlage der verfiigbaren Daten fiir Januar und Februar
stieg der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung in diesem Bereich leicht iiber seinen im vierten
Quartal verzeichneten Durchschnittswert. Auch der Vertrauensindikator der Europdischen Kommis-
sion flir den Dienstleistungssektor verbesserte sich gegeniiber dem Durchschnittswert vom Schluss-
quartal 2013. Das Vertrauen war im Bereich der Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskriften
sowie der Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie vergleichsweise grof3.
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4.3 ARBEITSMARKT

Die Arbeitsmarktdaten des Euro-Wahrungsgebiets lassen klare Anzeichen einer Stabilisierung
erkennen, was im Einklang mit der moderaten, seit dem Frithjahr 2013 beobachteten Konjunkturer-
holung steht. Die Arbeitsmérkte folgen der Konjunkturentwicklung in der Regel mit einer gewis-
sen Verzogerung, da die Unternehmen zuerst die Kapazitdtsauslastung und die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden erh6hen, bevor sie wieder Personal einstellen. Trotz der allgemeinen Stabilisierung
im Euroraum entwickeln sich die Arbeitsmirkte in den einzelnen Landern und hinsichtlich der ein-
zelnen Altersgruppen weiterhin sehr heterogen.

Die Zahl der Beschéftigten im Eurogebiet blieb im dritten Jahresviertel das zweite Quartal in Folge
stabil (siehe Tabelle 11), wobei von Land zu Land erhebliche Unterschiede bestehen. Bei den wich-
tigsten Wirtschaftssektoren wiesen nur die Dienstleistungen im dritten Quartal ein positives Wachs-
tum aus, wihrend in der Industrie (ohne Baugewerbe), in der Landwirtschaft und im Baugewerbe
eine vierteljéhrliche Abnahme der Beschiftigtenzahl verzeichnet wurde.

Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden erhohte sich im dritten Vierteljahr 2013 um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im zweiten Jahresviertel um 0,7 % gestiegen war. Die
Entwicklung im zweiten Quartal diirfte jedoch eine gewisse Erholung widerspiegeln, nachdem auf-
grund der kalten Witterung in Teilen des Eurogebiets im ersten Vierteljahr 2013 ein Riickgang ver-
bucht worden war. Dennoch konnte die Entwicklung der geleisteten Arbeitsstunden im zweiten und
dritten Jahresviertel 2013 auch auf eine leichte konjunkturbedingte Besserung der Arbeitsmarktlage
zurtickzufiihren sein, da eine Normalisierung der geleisteten Arbeitsstunden in der Regel der Wie-
dereinstellung von Arbeitskréften vorausgeht.

Tabelle 11 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Personen ‘ Stunden
‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten ‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
| 2011 2012 | 2013 2013 2013 | 2011 2012 | 2013 2013 2013
\ | Q1 Q@2 Q3 | o Q2 @3
Gesamtwirtschaft 0,2 -0,6 -0,5 -0,1 0,0 0,2 -1,4 -1,0 0,7 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -2,1 -2,0 -1,4 1,9 -0,4 -3,1 -2,9 -0,5 0,8 -0,4
Industrie -1,1 -2,1 -0,8 -0,6 -0,3 -0,8 -3,3 -1,6 1,1 -0,2
Ohne Baugewerbe 0,0 -1,0 -0,5 -0,4 -0,3 0,7 -2,0 -1,2 1,4 -0,1
Baugewerbe -3,8 -4,6 -1,6 -1,1 -0,3 -39 -6,1 2,4 0,6 -0,5
Dienstleistungen 0,7 -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,8 -0,7 -0,8 0,5 0,2
Handel und Verkehr 0,6 -0,8 -0,4 0,0 0,0 0,3 -1,6 -0,8 0,7 0,3
Information und Kommunikation 1,2 1,2 -0,2 0,1 -0,1 1,4 0,6 0,0 0,3 -0,4
Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8 -0,2 0,3 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,3 -0,6 -0,7 0,5 0,4 0,9 -1,4 -0,1 1,0 -0,3
Freiberufliche Dienstleistungen 2,5 0,7 -0,6 0,5 0,4 2,7 0,4 -1,0 0,8 0,3
Offentliche Verwaltung 0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,5 -0,5 -0,9 0,4 0,1
Sonstige Dienstleistungen” 0,1 0,7 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 0,4
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 54 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander. Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Wenngleich die Umfragewerte immer noch niedrig ausfallen, deuten sie dennoch auf eine insgesamt
positive Beschéftigungsentwicklung im Schlussquartal 2013 und zu Beginn des Jahres 2014 hin
(siche Abbildung 54). Dies lédsst darauf schlieBen, dass sich die Beschéftigung zum Jahreswechsel
weiter verbessert haben konnte. Die voraus-

schauenden Indikatoren weisen zudem auf eine Abbildung 55 Arbeitsorodukeivitat ie
geringfligige Aufhellung der Arbeitsmarktlage Beschﬁftiggten P !

hin. Dies trifft vor allem auf das verarbeitende
Gewerbe zu, wo die Umfrageergebnisse fiir die (Veréinderung gegen Vorjahr in %)
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====Dienstleistungen (linke Skala)
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der iblicherweise verzogerten Reaktion des - 3 -10
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im letzten Jahresviertel 2013 wieder geringfii- Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Im Einklang mit der Beschiftigungsentwicklung  FUTHFTFET S TTTE T
scheint die Arbeitslosenquote des Euro-Wéih-
rungsgebiets ihren Hochststand erreicht zu haben

(siche Abbildung 56). Im Oktober 2013 sank  (Monatswerte: saisonbereinigt
sie um 0,1 Prozentpunkte auf 12,0 % und ver- e i fﬁ;ﬁlfﬂoﬁii oI ;gke Skala)
zeichnete damit erstmals seit April 2011 einen

Riickgang gegeniiber dem Vormonat. Von jgg ZZ
Oktober 2013 bis Januar 2014 blieb die Quote |4 11:5
stabil, obwohl die Arbeitslosenzahl insgesamt 00 1,0
abnahm. Zuversichtlich stimmt, dass der Riick- 400 o 105
gang und die Stabilisierung relativ breit tiber alle 90 o
Altersgruppen hinweg angelegt waren. Ungeach- S || I 9,5’
tet dessen lag die Arbeitslosenquote insgesamt 100 | H M ‘H ‘H H 90
im Januar 2014 immer noch mehr als 2 Pro- 0 .'LM.!.».L % I | | ‘|||||| || ||I ||u . ._ 85
zentpunkte iiber dem Tiefstand vom April 2011. 7" “H”riwull“ 8,0
Die durchschnittliche Arbeitslosenquote fiir das ] 75
Gesamtjahr 2013 belief sich auf 12,1 %, vergli- 50|~ ]
chen mit 11,4 % im Vorjahr. Mit Blick auf die 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 20122013
Zukunft diirfte die Quote allméhlich weiter sin-  Quelle: Eurostat.

ken, wenn auch nur langsam.

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Entwicklung der umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegenwartig fiir den Zeitraum
bis Februar verfiigbar sind, steht mit einem weiterhin moderaten Wachstum auch im ersten Quartal
dieses Jahres im Einklang. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich die anhaltende Erholung, wenn
auch nur in geringem Tempo, fortsetzen. Insbesondere bei der Binnennachfrage sollte eine weitere
leichte Verbesserung eintreten, die durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs, die sich
verbessernden Finanzierungsbedingungen sowie die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung
und bei den Strukturreformen begiinstigt wird. Zudem werden die Realeinkommen von niedrigeren
Energiepreisen gestiitzt. Die Konjunktur diirfte auch von einer allmahlichen Zunahme der Nach-
frage nach Exporten des Eurogebiets profitieren. Gleichwohl ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum
trotz Stabilisierung nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen
und im privaten Sektor werden das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin beeintréchtigen.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet vom Mirz 2014 zufolge wird das jahrliche reale BIP im Jahr 2014 um 1,2 %, im
Jahr 2015 um 1,5 % und im Jahr 2016 um 1,8 % steigen. Gegeniiber den von Experten des Euro-
systems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2013 wurde die Projektion
fiir das Wachstum des realen BIP fiir 2014 leicht nach oben korrigiert (siche den Aufsatz ,,Von
Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom
Mairz 2014 in der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts).

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Die
Entwicklung an den globalen Finanzmérkten und in den aufstrebenden Volkswirtschaften sowie
geopolitische Risiken kdnnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwirtsrisiken zdhlen eine schwicher als erwartet ausfallende Inlandsnachfrage und Exportzu-
nahme sowie eine unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in den Landern des Euroraums.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Der Winterprognose 2014 der Europdischen Kommission zufolge verringern sich die Haushalts-
ungleichgewichte im Euro-Wdhrungsgebiet weiter. So diirfte das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit
auf der Ebene des Euroraums im Jahr 2013 auf 3,1 % des BIP gesunken sein, verglichen mit
3,7 % des BIP im Jahr 2012. Fiir das laufende Jahr wird eine erneute Abnahme auf 2,6 % des BIP
erwartet. Die dffentliche Schuldenquote des Eurogebiets diirfte 2014 auf einen Héchststand von
nahezu 96 % steigen und 2015 erstmals seit Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise wieder
zuriickgehen. Obwohl in den letzten Jahren deutliche Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung
erzielt wurden, bedarf es weiterer Anstrengungen, um die Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen
im Eurogebiet sicherzustellen. Die Riickfiihrung der hohen — und in einer Reihe von Léindern immer
noch steigenden — dffentlichen Schuldenquoten muss deshalb weiterhin Prioritdt haben. Damit der
gestdrkte haushaltspolitische Steuerungsrahmen der EU Friichte tragen kann, ist es von entschei-
dender Bedeutung, dass die Staaten die Fiskalregeln konsequent befolgen und die Vorgaben des
Fiskalpakts innerhalb der vereinbarten Fristen vollstindig umsetzen.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2013 UND 2014

Der Winterprognose 2014 der Europdischen Kommission zufolge setzt sich die Haushaltskonso-
lidierung im Euroraum fort. So diirfte das gesamtstaatliche Defizit auf Euroraumebene von 3,7 %
des BIP im Jahr 2012 auf 3,1 % des BIP im Jahr 2013 gesunken sein (siehe Tabelle 12 und Abbil-
dung 57). Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Einnahmenquote 2013 den Schétzungen zufolge
um 0,6 Prozentpunkte auf 46,8 % gestiegen ist, wihrend die Ausgabenquote unverdndert bei 49,9 %
gelegen haben diirfte.

Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte im Eurogebiet hat sich laut Kommissionsprognose
im Jahr 2013 um rund 3 Prozentpunkte auf 95,5 % erhoht. Dieser Anstieg ist insbesondere dem
sogenannten Schneeballeffekt (d. h. der Zunahme des Schuldenstands aufgrund eines positiven
Zins-Wachstums-Differenzials) sowie dem Effekt von Stock-flow-Adjustments zuzuschreiben; der
Beitrag des Primérsaldos diirfte indes sehr gering gewesen sein.

Fiir das laufende Jahr geht die Kommission in ihrer Winterprognose 2014 von einem erneuten
Riickgang des gesamtstaatlichen Defizits im Eurogebiet auf 2,6 % des BIP aus. Im Jahr 2015
diirfte die Defizitquote noch etwas weiter auf 2,5 % sinken. Diese Einschétzung entspricht den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zur Entwicklung der 6ffentlichen

Tabelle 12 Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

| 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
a. Einnahmen insgesamt 45,0 44,9 44,8 453 46,2 46,8 46,8 46,5
b. Ausgaben insgesamt 47,1 51,2 51,0 49,5 499 49,9 49,4 49,0

Darunter:

¢. Zinsausgaben 3,0 2,9 2,8 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1
d. Primérausgaben (b-c) 44,1 48,4 482 46,4 46,8 46,9 46,4 46,0
Finanzierungssaldo (a-b) 2,1 -6,4 -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,6 -2,5
Primérsaldo (a-d) 0,9 -3,5 =34 -1,1 -0,6 -0,1 0,5 0,6
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -3,0 -4.,5 -5,1 -3,6 -2,6 -1,6 -1,3 -1,8
Bruttoverschuldung 70,1 79,9 85,6 87,9 92,6 95,5 95,9 95,4
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung in %) 0,4 -4,5 1,9 1,6 -0,7 -0,4 1,1 1,7

Quellen: Eurostat, Winterprognose 2014 der Europédischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Sektor Staat. Bei den Angaben fiir 2013 bis 2015 handelt es sich um Prognosen.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Abbildung 57 Entwicklung des Finanzierungssaldos im Euro-Wahrungsgebiet und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)
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Quellen: Eurostat, Winterprognose 2014 der Europédischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Sektor Staat im Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum dritten Quartal 2013 sowie
auf die Ergebnisse der Winterprognose 2014 der Europdischen Kommission fiir die Jahre 2013, 2014 und 2015.

Abbildung 58 Vierteljahresstatistik und Prognosen zu den Staatsfinanzen im Euro-Wahrungsgebiet

= Einnahmen insgesamt, vierteljdhrlich
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten, nationale Statistiken und Winterprognose 2014 der Europdischen
Kommission.
Anmerkung: Die Angaben bezichen sich auf den Sektor Staat. Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamteinnahmen und -ausgaben
auf der Grundlage gleitender Vierquartalssummen im Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum dritten Quartal 2013 sowie die
Ergebnisse der Winterprognose 2014 der Européischen Kommission fiir die Jahre 2013, 2014 und 2015.
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Finanzen 2014 und 2015." Der fiir den Zeitraum 2014 bis 2015 erwartete Abbau des Haushalts-
defizits ist darauf zurlickzufiihren, dass sich laut Kommissionsprognose die Ausgabenquote auf-
grund sinkender Primdrausgaben allmihlich auf 49,0 % im nichsten Jahr verringert, wéihrend fiir
die Einnahmenquote 2015 ein leichter Riickgang auf 46,5 % erwartet wird (siehe Tabelle 12 und
Abbildung 58). Die prognostizierte Abnahme der Primérausgaben ist nicht nur Ausgabenkiirzun-
gen, sondern in einigen Ladndern zum Teil auch den sich verringernden Stiitzungsmafnahmen fiir
den Finanzsektor geschuldet.

Der Kommissionsprognose zufolge wird die Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte im Euro-
Wihrungsgebiet im laufenden Jahr mit fast 96 % ihren hochsten Stand erreichen und danach — wie
auch von den Experten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen erwartet — erstmals
seit Beginn der Krise wieder zuriickgehen.? Vor allem die schrittweise Verbesserung des Primér-
saldos diirfte sich schuldenstandsmindernd auswirken. Geméal Prognose ist fiir das laufende Jahr
mit einem Primériiberschuss von 0,5 % des BIP zu rechnen, der sich 2015 geringfiigig auf 0,6 %
des BIP verbessern diirfte.

HAUSHALTSENTWICKLUNG UND HAUSHALTSPLANE AUSGEWAHLTER LANDER

In den vergangenen Jahren haben die Staaten im Eurogebiet erhebliche Fortschritte bei der Kor-
rektur ihrer Haushaltsungleichgewichte erzielt. Im Verlauf der Krise wurde gegen 16 Euro-Lénder
ein Verfahren bei einem iiberméafigen Defizit erdffnet. Mittlerweile wurden vier Staaten (Deutsch-
land, Italien, Lettland und Finnland) aus dem Verfahren entlassen. In ihrer Winterprognose 2014
geht die Europiische Kommission davon aus, dass Belgien und Osterreich ihr {ibermiBiges Defizit
innerhalb der 2013 endenden Frist nachhaltig senken konnten. In der Slowakei hingegen diirfte
der Haushaltsfehlbetrag im laufenden Jahr wieder auf ein Niveau iiber dem Referenzwert steigen,
wodurch das Ziel einer nachhaltigen Korrektur innerhalb der im Defizitverfahren festgelegten Frist
2013 gefahrdet ist. Die endgiiltigen Zahlen zu den Finanzierungssalden 2013 werden im April von
Eurostat veroffentlicht. Dariiber hinaus sieht die Kommission in ihrer Winterprognose 2014 in einer
Reihe von Landern, denen 2014 oder 2015 als Korrekturfristen gesetzt wurden, die Gefahr, dass sie
ihre iiberméBigen Defizite nicht fristgerecht und dauerhaft beseitigen werden. Den Niederlanden
wird es gemdB der am 25. Februar 2014 verdffentlichten Kommissionsprognose nicht gelingen,
das tiberméBige Defizit innerhalb der Frist 2014 zu korrigieren; indes legte das CPB Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis wenig spater (am 4. Méarz 2014) eine Prognose vor,
wonach das Defizit 2014 unter den Referenzwert von 3 % des BIP sinken wird. Am 5. Mérz 2014
machte die Kommission von ihren neuen, durch die Verordnungen des Zweierpakets (,,Two-pack®)
eingefiihrten Befugnissen Gebrauch, indem sie eigenstédndige Empfehlungen an Frankreich und
Slowenien richtete, um diese Lander auf die Gefahr einer Fristverletzung im Defizitverfahren hin-
zuweisen und sie zu zusétzlichen KonsolidierungsmaBnahmen aufzufordern (sieche Kasten 6).3

Es folgt eine kurze Darstellung der aktuellen Haushaltsentwicklung und der zum Erreichen der
fiskalischen Ziele vorgesehenen Haushaltsplanungen der grofiten Staaten des Eurogebiets sowie

1 Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mérz 2014, im vorlie-
genden Monatsbericht.

2 Die Europdische Kommission geht in ihrer Prognose von einer héheren Schuldenquote aus als die Experten der EZB in ihren gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen. Wiahrend die Kommission sich auf nicht konsolidierte Daten stiitzt, wird die in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der EZB veréffentlichte Schuldenquote fiir das Eurogebiet geméB der Praxis von Eurostat um zwischenstaatliche Kredite
bereinigt.

3 Siehe die am 5. Mirz 2014 veroffentlichten Empfehlungen der Europdischen Kommission fiir Frankreich (http://ec.europa.eu/economy_
finance/economic_governance/sgp/pdf/30_edps/other documents/2014-03-05_fr commission_recommendation_de.pdf) und Slowenien
(http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/30_edps/other_documents/2014-03-05_si_commission_recommen-
dation_de.pdf).
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der Léander, die gegenwirtig ein EU/IWF-Anpassungsprogramm durchaufen oder gerade abge-
schlossen haben.

Deutschland hat den jiingsten Datenver6ffentlichungen des Statistischen Bundesamts zufolge 2013
einen ausgeglichenen Haushalt erreicht. Die Haushaltsentwicklung des Jahres 2014 und der Folge-
jahre héngt zum groflen Teil von den Korrekturen der neuen Bundesregierung am Etat fiir 2014
und an der mittelfristigen Haushaltsplanung ab, die voraussichtlich Mitte Méarz bekannt gegeben
werden. Die urspriinglich fiir das laufende Jahr vorgesehene Absenkung der Rentenversicherungs-
beitrage wurde bereits riickgéngig gemacht, um zusitzliche Rentenzahlungen an Miitter sowie Vor-
ruhestandsregelungen fiir Arbeitnehmer, die mindestens 45 Jahre lang Beitrage eingezahlt haben,
gegenfinanzieren zu konnen.

In Frankreich beléduft sich das gesamtstaatliche Defizit 2013 gemill Winterprognose 2014 der Euro-
pdischen Kommission auf 4,2 % des BIP, verglichen mit dem im Rahmen des Defizitverfahrens
aktualisierten Ziel von 3,9 % des BIP. Im laufenden Jahr diirfte der Haushaltsfehlbetrag leicht auf
4,0 % des BIP sinken und damit trotz erwarteter Einsparungen von rund 0,7 % des BIP noch iiber
dem Zielwert von 3,6 % des BIP liegen. Erreicht werden sollen die Einsparungen durch eine Lohn-
zuriickhaltung im 6ffentlichen Sektor, Drosselung der Investitionen, Verschiebung der Indexierung
der Altersversorgungsleistungen, Reform der Familienleistungen in der Sozialversicherung und
Kiirzung der Ausgaben im Gesundheitswesen. Fiir das kommende Jahr wird damit gerechnet, dass
das Defizit weiter leicht auf 3,9 % des BIP zuriickgeht. Folglich besteht die Gefahr, dass Frankreich
die 2015 endende Frist fiir die Beseitigung des tiberméfBigen Defizits verletzt und dass die 6ffentli-
che Schuldenquote bis zum Ende des Prognosehorizonts 2015 weiter steigt. Am 14. Januar 2014 gab
die franzosische Regierung den ,,Pakt der Verantwortung* bekannt, der auf der Einnahmenseite die
Abschaffung der von den Arbeitgebern entrichteten Sozialversicherungsbeitrége fiir Leistungen an
Familien (30 Mrd €) vorsieht; zudem bestitigte sie die Pline, bis 2016 das mittelfristige Ziel eines
strukturell ausgeglichenen Haushalts zu erreichen und die Staatsausgaben von 2015 bis 2017 um mehr
als 50 Mrd € zu senken. Wie sich die Mallnahmen dieses Pakts auf die 6ffentlichen Finanzen insge-
samt auswirken werden, ist noch ungewiss. In der ndchsten Zeit ist es nun wichtig, dass Frankreich —
im Einklang mit der jiingsten Kommissionsempfehlung — die Konsolidierungsanstrengen verstarkt,
damit eine fristgerechte Beseitigung des tiberméBigen Defizits und die notwendigen Fortschritte
zum Erreichen des mittelfristigen Haushaltsziels sichergestellt sind.

In Italien blieb das Haushaltsdefizit den jiingsten Angaben des Statistikamtes ISTAT zufolge im
vergangenen Jahr mit 3,0 % des BIP gegeniiber dem Vorjahr unveréndert und lag leicht {iber dem
im Stabilitdtsprogramm 2013 anvisierten Stand von 2,9 % des BIP. Die Européische Kommission
rechnet in ihrer Winterprognose 2014 mit einem Riickgang der Defizitquote auf 2,6 % im laufenden
und weiter auf 2,2 % im kommenden Jahr. Im November 2013 wies die Kommission in ihrer Emp-
fehlung darauf hin, dass Italien zusétzliche Konsolidierungsmafinahmen ergreifen miisse, um den
SWP einhalten zu kdnnen, d. h. im Jahr 2014 das mittelfristige Haushaltsziel eines ausgeglichenen
Struktursaldos zu erreichen sowie die notwendigen Fortschritte zur Erfiillung des Schuldenkriteri-
ums in der Ubergangszeit zu erzielen. Ein deutliches Vorankommen bei der Umsetzung der Kom-
missionsempfehlungen ist bislang jedoch nicht erkennbar. In der nédchsten Zeit wird es fiir Italien
darauf ankommen, die erforderlichen Mafinahmen zur Erfiillung der Verpflichtungen im Rahmen
des praventiven Teils des SWP zu ergreifen. Ferner muss die Schuldenquote nachhaltig gesenkt wer-
den, wie es jiingst auch die Europiische Kommission im Zuge ihrer vertieften Uberpriifung betonte.

In Spanien belief sich das Haushaltsdefizit 2013 laut Kommissionsprognose vom Winter 2014 auf
7,2 % des BIP (bzw. 6,7 % des BIP ohne die Auswirkungen der staatlichen Unterstilitzung des

EIB
Monatsbericht
Mirz 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Entwicklung der
offentlichen Finanzen




Bankensektors). Damit ldge es etwas {iber dem von der Regierung angestrebten Ergebnis von 6,5 %
des BIP (ohne Bankenstiitzung). Fiir 2014 rechnet die Kommission mit einer Defizitquote von
5,8 % (was dem Zielwert des Defizitverfahrens entspricht) und fiir 2015 mit einem Haushaltsfehl-
betrag von 6,5 % des BIP (d. h. einem Stand oberhalb des im Defizitverfahren gesetzten Ziels von
4,2 % des BIP). Die strukturelle Anpassung diirfte bei Weitem nicht der Empfehlung des Defizit-
verfahrens geniligen, wéhrend die aktuellen Prognosen fiir das Produktionswachstum und die Pro-
duktionsliicke giinstiger ausfallen als in der Empfehlung angenommen. Es sind weitere einnahmen-
steigernde Mallnahmen bzw. Reformen zur Kiirzung der Staatsausgaben erforderlich, wenn der fiir
2014-2016 vorgesehene Konsolidierungspfad realisiert und der Aufwértstrend der Schuldenquote —
welche Ende 2013 bei 94 % lag — umgekehrt werden sollen.

In Griechenland lassen die jiingsten Angaben darauf schlieen, dass der Primérsaldo 2013 deutlich
besser ausfiel als im EU/IWF-Anpassungsprogramm vorgegeben. Aus der Kommissionsprognose,
in der fiir 2013 mit einem hohen Primérdefizit von 8,8 % des BIP gerechnet wird, ist dies nicht
unmittelbar ersichtlich, da dort — anders als in der Abgrenzung des Anpassungsprogramms — die
einmaligen Kosten der Bankenrekapitalisierung im Umfang von 11 % des BIP sowie andere Fak-
toren nicht aus dem Primérsaldo herausgerechnet werden. Ausschlaggebend dafiir, dass das Ergeb-
nis 2013 die Zielvorgaben iibertraf, waren die Primarausgaben, die letztlich niedriger als geplant
ausfielen. Fiir die Jahre 2014, 2015 und 2016 sicht das Anpassungsprogramm einen Anstieg des
Primériiberschusses auf 1,5 % des BIP, 3,0 % des BIP bzw. 4,5 % des BIP vor.

In Portugal fiel das Haushaltsdefizit in kassenméfBiger Abgrenzung im Jahr 2013 deutlich niedri-
ger aus als vorgesehen, was auch der unerwartet giinstigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
geschuldet war. Der Schiatzung der Regierung nach wurde das im EU/IWF-Anpassungsprogramm
enthaltene Defizitziel von 5,5 % des BIP (ohne Bankenstiitzung) im vergangenen Jahr erreicht.
Der Kommissionsprognose zufolge, die fiir 2015 einen Haushaltsfehlbetrag von 2,5 % des BIP
ausweist, ist Portugal im GroBen und Ganzen auf einem guten Weg, das im Defizitverfahren fiir
2015 vorgegebene Haushaltsziel zu erfiillen. Nachdem sich im Dezember 2013 eine der fiir 2014
vorgesehenen Mafinahmen als verfassungswidrig erwiesen hatte, beschloss die Regierung ziigig
neue Malinahmen mit gleicher Wirkung.

In Irland deuten die Angaben zum Finanzierungssaldo des Zentralstaats in kassenméaBiger Abgren-
zung darauf hin, dass der Haushaltsfehlbetrag 2013 unter dem im Defizitverfahren vorgegebenen
Zielwert von 7,5 % des BIP blieb. Geschuldet war dies einer strikten Ausgabenkontrolle und der
Realisierung der Einnahmenpléne. Laut Kommissionsprognose wird die Defizitquote von 7,2 % im
Jahr 2013 auf 4,8 % im laufenden Jahr zuriickgehen, und die Schuldenquote diirfte sich gegeniiber
threm Hochststand von 122,3 % im Jahr 2013 auf 120,3 % in diesem Jahr verringern. Das EU/IWF-
Anpassungsprogramm wurde erfolgreich abgeschlossen. Anfang Januar 2014 gelang es Irland mit
einer Staatsanleiheauktion, bei der knapp die Hilfte des fiir 2014 geplanten Emissionsvolumens
platziert werden konnte, an den Kapitalmarkt zuriickzukehren.

In Zypern wurden die Haushaltsziele fiir 2013 deutlich tbertroffen; Grund hierfiir waren ein
weiterhin umsichtiger Haushaltsvollzug und eine weniger scharfe Rezession als erwartet. Der
Winterprognose 2014 zufolge belief sich die Defizitquote 2013 auf 5,5 %, verglichen mit der
Prognose von 7,8 % im Rahmen der zweiten Uberpriifung des EU/IWF-Anpassungsprogramms im
Dezember 2013. Die dritte Uberpriifung des Anpassungsprogramms wurde am 11. Februar 2014
beendet. Fiir das laufende Jahr rechnet die Kommission mit einer Defizitquote von 5,8 %, wahrend
in der zweiten Uberpriifung des EU/IWF-Programms ein Wert von 7,1 % prognostiziert wurde.
Voraussetzung fiir das Erreichen dieses Ergebnisses ist ein umsichtiger Haushaltsvollzug. Wie zu
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Programmbeginn vereinbart, wird in den spiteren Jahren eine weitere Konsolidierung notwendig
sein, um das langfristige Ziel eines dauerhaften Primériiberschusses von 4 % des BIP zu erreichen.
Dieser ist erforderlich, um einen nachhaltigen Riickgang der Staatsverschuldung einzuleiten.

HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE FINANZPOLITIK

Wenngleich erhebliche Konsolidierungsfortschritte erzielt wurden, sind weitere Anpassungen
erforderlich, um die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen im Euroraum zu gewihrleisten. Daher muss
eine deutliche und dauerhafte Senkung hoher Schuldenquoten weiterhin Vorrang haben.

Angesichts der gilinstigeren Wachstumsaussichten besteht die Gefahr, dass sich die Regierungen
mit dem bisher Erreichten zufriedengeben. Gemal der Winterprognose 2014 der Kommission
wird sich die fiskalische strukturelle Anpassung im Eurogebiet im laufenden Jahr auf 0,1 Pro-
zentpunkte verlangsamen und damit den im SWP geforderten Mindestwert von jahrlich 0,5 % des
BIP deutlich unterschreiten. Mit Blick auf zeitnahe und wirksame FolgemaBnahmen im Anschluss
an die Priifung der Ubersichten iiber die Haushaltsplanung der Euro-Lénder, in der Risiken einer
Nichteinhaltung des SWP festgestellt wurden, ist es zu begriifien, dass die Kommission von ihren
neuen Befugnissen Gebrauch gemacht hat, mit denen sie im Rahmen der Verstiarkung des finanz-
politischen Steuerungsrahmens der EU ausgestattet wurde (siche Kasten 6).

Die Konsolidierungsstrategien der Lander sollten auf eine Steigerung der Qualitdt und Effizienz
der Staatsausgaben ausgerichtet sein und durch finanzpolitische Strukturreformen mit Blick auf
unproduktive Ausgaben und die Minimierung verzerrender Effekte der Besteuerung untermauert
werden. Mit diesen Verbesserungen lie3e sich nicht nur die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
langfristig positiv beeinflussen; auch konnte die moglicherweise wachstumshemmende Wirkung
der Haushaltskonsolidierung weiter begrenzt werden.

Bei der Stiarkung des finanzpolitischen Steuerungsrahmens der EU wurden in den letzten Jahren Zeit
beachtliche Fortschritte erzielt. Eine Séule dieses Rahmens ist der Fiskalpakt, der am 1. Januar 2013
als Bestandteil des Vertrags tiber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung (SKS-Vertrag) in Kraft
trat. Der Fiskalpakt zielt in erster Linie darauf ab, die Haushaltsdisziplin der Lander und ihre Eigen-
verantwortlichkeit fiir den finanzpolitischen Steuerungsrahmen der EU zu stirken. So miissen die
Vertragsparteien die Verpflichtung, einen strukturell ausgeglichen Haushalt zu erzielen, einschlief3-
lich eines automatisch einsetzenden Korrekturmechanismus im Falle von Abweichungen, in ihr
nationales Recht aufnehmen. Die Frist fiir die Umsetzung des Fiskalpakts betrug ein Jahr ab Inkraft-
treten, endete also am 1. Januar 2014.* Um die Vorteile des gestirkten Regelwerks vollstindig nut-
zen zu konnen, miissen die Mitgliedstaaten die Anforderungen in vollem Umfang erfiillen und die
neuen Vorgaben umsetzen. Obschon die meisten Lénder die Frist einhielten, gibt es hinsichtlich der
Aufnahme des Fiskalpakts in einzelstaatliches Recht doch deutliche Unterschiede. So haben einige
Léander die erforderlichen Rechtsinstrumente noch nicht eingefiihrt. Vor diesem Hintergrund diirfte
die Europdische Kommission ,,zu gegebener Zeit™ die pflichtgeméBe Umsetzung des Fiskalpakts
durch die Lander priifen. Stellt sie einen Versto fest, wird von dem betreffenden Land die rasche
Anpassung der nationalen Rechtsvorschriften erwartet. Der Erfolg des Fiskalpakts und damit die
Glaubwiirdigkeit des gestdrkten Steuerungsrahmens werden wesentlich dadurch bestimmt, ob die
Staaten ihren Verpflichtungen vollumfanglich nachkommen.

4 Fir Euro-Lander, die den SKS-Vertrag zum 1. Januar 2013 noch nicht ratifiziert hatten, betrdgt die Umsetzungsfrist ein Jahr ab dem
Datum der Ratifizierung.
5 Artikel 8 SKS-Vertrag.
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DIE UBERWACHUNG DER WIRTSCHAFTS- UND FINANZPOLITIK IM RAHMEN DES EUROPAISCHEN
SEMESTERS 2014 — GROSSTE HERAUSFORDERUNGEN

Die Entstehung von Anfilligkeiten in den Landern des Euro-Wiahrungsgebiets vor und wéhrend
der Wirtschafts- und Finanzkrise ist unter anderem auf die mangelnde Einhaltung der im Stabili-
tits- und Wachstumspakt (SWP) vereinbarten Regeln der WWU sowie die unzureichende Wirk-
samkeit der wirtschaftspolitischen Koordinierung in der EU zuriickzufiihren. Uberdies fehlte es
der WWU an Instrumenten, um das Auftreten makrookonomischer Ungleichgewichte bekdmp-
fen zu konnen. Daher wurde der finanz- und wirtschaftspolitische Steuerungsrahmen der EU
verbessert, vor allem durch das Sechserpaket (,,Six-pack®) und das Zweierpaket (,,Two-pack®),
die im Dezember 2011 bzw. im Mai 2013 in Kraft traten.! Im Rahmen des Européischen Semes-
ters werden von der EU nunmehr ganzjdhrig wirtschaftspolitische Empfehlungen ausgespro-
chen und eine linderspezifische Uberwachung durchgefiihrt, die sowohl die Finanz- als auch
die Wirtschaftspolitik betreffen. Diese Reformen sollen sicherstellen, dass die Lénder ihre in der
Vergangenheit aufgebauten fiskalischen und makrodkonomischen Ungleichgewichte beseitigen
und die zur Vermeidung kiinftiger Krisen erforderlichen Umgestaltungen vornehmen. Vor dem
Hintergrund der in den letzten Jahren gewonnenen Erfahrungen mit der Umsetzung des ver-
besserten Steuerungsrahmens werden in diesem Kasten die grofiten Herausforderungen fiir das
Europdische Semester 2014 beleuchtet.

Das Européische Semester 2014

Eingeleitet wurde das Européische Semester 2014 mit der Verdffentlichung des Jahreswachs-
tumsberichts der Europiischen Kommission im November 2013, deren Priifung der Ubersichten
iiber die Haushaltsplanung 2014 und dem Erscheinen des Warnmechanismus-Berichts (welcher
die Mitgliedstaaten auf wirtschaftliche Ungleichgewichte hin priift). Der Jahreswachstumsbe-
richt gibt eine allgemeine Orientierung zu den politischen Prioritdten auf Ebene der EU und der
einzelnen Mitgliedstaaten. Zu Recht wird in ihm betont, dass es in der EU und den einzelnen
Lindern des Euroraums weiterhin wesentlicher Strukturreformen bedarf, insbesondere solcher,
die das Wirtschaftswachstum auf kurze bis mittlere Sicht unterstiitzen. Was die Finanzpolitik
anbelangt, so wurde unterstrichen, dass die Fortsetzung einer wachstumsfreundlich gestalte-
ten Haushaltskonsolidierung dringend geboten ist, um die nach wie vor hohen — und vielerorts
immer noch steigenden — Schuldenquoten zu senken. Im spéteren Jahresverlauf wird die Kom-
mission den einzelnen Mitgliedstaaten in Form landerspezifischer Empfehlungen individuelle
MaBnahmenvorschlége unterbreiten.

Strengere Umsetzung der linderspezifischen Empfehlungen vonnoten

Die an die Mitgliedstaaten des Eurogebiets gerichteten ldnderspezifischen Empfehlungen sind
besonders wichtig, um zu gewihrleisten, dass die nationalen Maflnahmen keine Gefahr fiir das
reibungslose Funktionieren der WWU darstellen. Angesichts dessen muss die Einhaltung der
landerspezifischen Empfehlungen genau beobachtet werden. Wie die Einschétzung der Kommis-
sion in Bezug auf die beiden letzten Europdischen Semester zeigt, wurden die landerspezifischen

1 Siche EZB, Verstirkter wirtschaftspolitischer Steuerungsrahmen der Europdischen Union tritt in Kraft, Kasten 11, Monatsbericht
Dezember 2011, und EZB, Die Verordnungen des ,,Zweierpakets™ zur Stirkung der wirtschaftspolitischen Steuerung im Euro-Wih-
rungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht April 2013.
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Empfehlungen 2012 und 2013 insgesamt nur in begrenztem Malle beachtet, das heift, notwen-
dige Reformen wurden nicht hinreichend umgesetzt.> Um zukiinftig eine umfassendere Umset-
zung zu gewihrleisten, sollten fiir die 1dnderspezifischen Empfehlungen engere Fristen gelten;
insbesondere bei dringenden Problemen miisste eine Umsetzung binnen Jahresfrist vorgeschrie-
ben werden. Zudem konnte die laufende Uberwachung der Einhaltung der linderspezifischen
Empfehlungen dahingehend verstirkt werden, dass die Durchfiihrung notwendiger Reformen
iiber den gesamten Konjunkturzyklus hinweg nachverfolgt wird.

Wirtschaftspolitische Uberwachung muss Identifizierung und Korrektur verbleibender
iibermiBiger Ungleichgewichte sicherstellen

Im Jahr 2011 wurde mit dem Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht ein
spezieller EU-weiter makrodkonomischer Uberwachungsprozess eingefiihrt, der die Identifizie-
rung, Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte innerhalb der Europé-
ischen Union vereinfacht. Zwar hat in den Euro-Landern insgesamt ein Abbau der Ungleichge-
wichte begonnen, doch aufgrund der noch bestehenden Ungleichgewichte zeigen sich in einer
Reihe von Landern erhebliche Anfalligkeiten gegeniiber negativen Schocks, die zu einer unge-
ordneten Korrektur fiihren und somit das reibungslose Funktionieren der WWU gefdhrden konn-
ten. Deshalb sollte das Verfahren bei einem iibermafigen Ungleichgewicht, das die korrektive
Komponente des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht darstellt, immer
dann zur Anwendung kommen, wenn Ungleichgewichte als tiberméBig eingestuft werden. Bezo-
gen auf die Euro-Lénder entfaltet dieses Verfahren in der Tat in den Staaten mit einem tiberma-
Bigen Ungleichgewicht seine hochste Wirkung, denn es sieht vor, dass das betroffene Land einen
Korrekturmafinahmenplan implementiert, der auch mithilfe finanzieller Sanktionen durchgesetzt
werden kann. Der sachgerechte Einsatz dieses Verfahrens wiirde zu einer stirkeren Uberwa-
chung fithren und dazu beitragen, dass alle beabsichtigten politischen Mainahmen auch tatséch-
lich durchgefiihrt werden. Bislang wurde allerdings noch kein Verfahren bei einem tibermafigen
Ungleichgewicht er6ffnet, obschon in einigen Landern ein solches festgestellt wurde.?

Was das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht 2014 betrifft, so hat die
Europdische Kommission am 5. Mirz 2014 die vertieften Uberpriifungen fiir alle 17 ausge-
wihlten EU-Mitgliedstaaten* verdffentlicht. Zusammen mit den ldnderspezifischen vertief-
ten Uberpriifungen wurde eine Beurteilung zur Art der Ungleichgewichte verdffentlicht; diese
sind in Kroatien, Italien und Slowenien tiberméfig hoch. Die Entscheidung iiber die geeigneten
Folgemafinahmen und vor allem {iber die Einleitung eines Verfahrens bei einem iiberméafigen
Ungleichgewicht gegen diese Linder wird jedoch erst im Juni 2014 bei Veroffentlichung der
landerspezifischen Empfehlungen fiir 2014 gefillt.

Lénder, die Finanzhilfen im Rahmen eines EU/IWF-Anpassungsprogramms erhalten haben, wer-
den nach Abschluss des Programms weiter iiberwacht. Es handelt sich hierbei um eine Ergéin-
zung der regelmiBigen wirtschaftspolitischen Uberwachung durch die EU, die sicherstellen soll,
dass die Finanzstabilitdt und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen von Mitgliedstaaten,
die ihr Anpassungsprogramm abgeschlossen haben, weiterhin gewahrt bleiben. Im Rahmen
dieser Uberwachung werden in halbjihrlichem Rhythmus Delegationen in die betreffenden

2 Siehe die Arbeitdokumente der Kommissionsdienststellen fiir die Jahre 2012 und 2013 zu den ldnderspezifischen Empfehlungen.

3 Siehe EZB, Das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht 2013, Kasten 7, Monatsbericht Mai 2013.

4 Hierzu zdhlen Belgien, Bulgarien, Danemark, Deutschland, Spanien, Frankreich, Kroatien, Italien, Luxemburg, Ungarn, Malta, die
Niederlande, Slowenien, Finnland, Schweden und das Vereinigte Konigreich. Nach Abschluss des EU/IWF-Finanzhilfeprogramms
wurde dieser Kreis um Irland erweitert.
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Mitgliedstaaten entsandt, um deren Wirtschafts-, Haushalts- und Finanzlage zu beurteilen und
den moglichen Bedarf an weiteren Malinahmen festzustellen. Auf Vorschlag der Kommission
kann der Rat der Europiischen Union den Lindern, die einer solchen Uberwachung unterliegen,
die Einfiihrung von Korrekturmafnahmen empfehlen. Weiterhin ist eine Aussprache unter Betei-
ligung des Europiischen Parlaments und des Parlaments des betreffenden Mitgliedstaats moglich.

Fortschritte auf dem Weg zu soliden Haushaltspositionen sind im Einklang mit dem SWP
auf mittlere Sicht aufrechtzuerhalten

In den vergangenen fiinf Jahren haben die Euro-Lénder deutliche Fortschritte bei der Korrek-
tur der Haushaltsungleichgewichte erzielt, die vor und wihrend der Krise entstanden waren.
Gleichwohl sind nach wie vor umfangreiche strukturelle Anpassungen erforderlich, damit die
Léander ihr mittelfristiges Haushaltsziel erreichen und so auf mittlere Sicht solide Haushaltspo-
sitionen verzeichnen konnen. Dariiber hinaus prognostiziert die Europédische Kommission fiir
das Eurogebiet insgesamt zwar eine Stabilisierung der staatlichen Schuldenquote im Jahr 2014
und einen Riickgang im Jahr 2015, doch fiir 8 der 18 Euro-Lander rechnet sie damit, dass sich
der offentliche Schuldenstand bis zum Ende des Prognosehorizonts im Jahr 2015 weiter erhdhen
wird. Dementsprechend betonte der EU-Rat in seiner finanzpolitischen Orientierung, die er im
Rahmen des Europdischen Semesters 2014 im Februar 2014 an die Mitgliedstaaten richtete, es
sei fiir alle Lander von entscheidender Bedeutung, die vereinbarte wachstumsfreundliche, diffe-
renzierte Strategie der Haushaltskonsolidierung wie geplant weiter zu verfolgen, um die Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustellen.

Obwohl nach wie vor ein zum Teil betrichtlicher Konsolidierungsbedarf besteht, lieBen die am
15. November 2013 von der Europdischen Kommission verdffentlichten Ubersichten iiber die
Haushaltsplanung 2014 fiir Euro-Lénder ohne Anpassungsprogramm erkennen, dass die struk-
turelle Verbesserung im laufenden Jahr auf Euroraumebene nur 0,23 % des BIP betragen und
damit deutlich unter dem im SWP vorgegebenen Richtwert von 0,5 % des BIP liegen diirfte.’
Folglich betonte die Kommission in ihren Stellungnahmen zu den Haushaltsplanungen, dass
ohne weitere MaBnahmen die strukturelle Konsolidierung in vielen Léndern, insbesondere Spa-
nien, Italien Luxemburg, Malta und Finnland, Gefahr laufe, im Jahr 2014 hinter den Verpflich-
tungen aus dem SWP zuriickzubleiben. In Spanien, Italien und Malta wird sich der strukturelle
Finanzierungssaldo laut Winterprognose 2014 der Kommission etwas stirker verbessern als in
der Herbstprognose 2013 erwartet, aber in allen drei Landern unter den SWP-Vorgaben liegen.
In sieben Landern hingegen (Belgien, Deutschland, Estland, Frankreich, Luxemburg, Nieder-
lande, Slowenien) diirfte 2014 im Vergleich zur Herbstprognose 2013 eine geringere Verbes-
serung bzw. deutlichere Verschlechterung dieser Kennziffer eintreten. Nur in Osterreich und
Finnland wird sich der Struktursaldo wohl erwartungsgemill entwickeln. Infolgedessen diirfte
die im laufenden Jahr insgesamt zu verzeichnende Korrektur des strukturellen Finanzierungssal-
dos noch niedriger ausfallen und lediglich 0,13 % des BIP betragen — was gerade einmal einem
Viertel des SWP-Richtwerts entspricht. Vor diesem Hintergrund hat die Europdische Kommis-
sion Gebrauch von ihren neuen Befugnissen gemdl Zweierpaket gemacht und am 5. Mirz 2014
im Einklang mit Artikel 11 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 473/2013 eigenstéindige Emp-
fehlungen an Frankreich und Slowenien gerichtet. Diese Lander miissen danach streben, den
im Rahmen des Defizitverfahrens ausgesprochenen Empfehlungen in vollem Umfang Folge
zu leisten. In diesem Sinne wird von ihnen erwartet, die erforderlichen Mallnahmen in einem

5 Siehe auch EZB, Haushaltskonsolidierung im Euro-Wihrungsgebiet: Bisherige Fortschritte und Haushaltsplane 2014, Kasten 7,
Monatsbericht Dezember 2013.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Entwicklung der
offentlichen Finanzen

(in % des BIP; in Prozentpunkten)

Offentlicher Finanzierungssaldo Strukturelle Anpassung Verpflichtende
Kommissionsstellungnahme zur Zielwert 2014 strukturelle
Einhaltung der SWP-Vorgaben gemiif} Defizit- Winter- Herbst- Winter- Verbesserung
(SWP-Verpflichtung) verfahren (sofern prognose prognose prognose gemifll SWP
mafigeblich) 2014 2013 2014

Einhaltung
Deutschland (praventiver Teil) 0.0 0.0 01 mittelfristiges

I ? ’ ’ Haushaltsziel erreicht"
Estland (praventiver Teil) -0,4 0,5 0,4 Richtwert 0,5
Einhaltung ohne jeglichen Spielraum
Frankreich (Frist im
Defizitverfahren: 2015) -3,6 4,0 0,7 0,5 0.8
Niederlande (Frist im
Defizitverfahren: 2014) 2.8 -3.2 0.4 0,0 0.7
Slowenien (Frist im : 202
Defizitverfahren: 2015) 3.3 3,9 0.7 03 0,5
Weitgehende Einhaltung
gzlf%:tge(ggﬁielnm 2013) -2,6 0,4 0,1 0,5 (Schuldenkriterium)
Osterreich (Frist im 2,1 0,1 0,1 Richtwert 0,5

Defizitverfahren: 2013)

Slowakei (Frist im .
Defizitverfahren: 2013) 33 -0,8 -0,2 Richtwert 0,5

Risiko der Nichteinhaltung

Spanien (Frist im

Defizitverfahren: 2016) 5.8 -5.8 0,1 0,1 08
Italien (Ubergangszeit:

Schuldenkriterium) -2,6 0,1 0,2 0,66
Luxemburg (priventiver Teil) 0,5 0,6 0,7 Haushalt:zlil;;eelg‘lesitcl}glfi
Malta (Frist im

Defizitverfahren: 2014) 27 -2.7 0.1 0,2 0,7
Finnland (praventiver Teil) -2,5 -0,2 -0,2 Richtwert 0,5

Nachrichtlich: Euro-
Wiihrungsgebiet 0,23 0,13 0,5

Quellen: Europiische Kommission, Winterprognose 2014, Ubersichten iiber die Haushaltsplanung 2014.
1) Keine Vorgabe, da das mittelfristige Haushaltsziel erreicht wurde.
2) Ohne Bankenrekapitalisierung: -3,2% des BIP.

Sonderkapitel der 2014 anstehenden Aktualisierung ihrer Stabilititsprogramme detailliert auf-
zuzeigen. Werden diese MaBnahmen als unzureichend erachtet, kann das Defizitverfahren
verscharft werden.

Prioritdt wird im laufenden Jahr vor allem die wirksame und glaubwiirdige Umsetzung der beste-
henden Uberwachungsverfahren haben. Was die Finanzpolitik betrifft, sind die nominalen Haus-
haltsziele und die strukturelle Konsolidierung, wie sie sich aus den im Rahmen der Defizitver-
fahren ausgesprochenen Empfehlungen ergeben, unbedingt zu realisieren. Des Weiteren miissen
die Fiskalregeln symmetrisch angewandt werden, was bedeutet, dass auch in Phasen einer kon-
junkturellen Belebung in vollem Umfang Haushaltsdisziplin geiibt wird, damit die Lénder durch
den Aufbau hinreichender Haushaltsspielrdume fiir Zeiten einer ungiinstigeren Konjunkturent-
wicklung gewappnet sind.® Dariiber hinaus muss gewéhrleistet sein, dass eine Verldngerung der

6 Siehe auch EZB, Durchfiihrung des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit im Rahmen des gestérkten Stabilitéits- und Wachstums-
pakts in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 11, Monatsbericht September 2013.
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im Defizitverfahren gesetzten Fristen kiinftig im Einklang mit der geltenden Verordnung nur fiir
ein Jahr gewahrt wird.”

Zugleich bietet sich 2014 die Chance, den Steuerungsrahmen zu verbessern, da die Kommis-
sion die Umsetzung der Rechtsvorschriften des Sechserpakets bis Jahresende tiberpriifen wird.
Im Zuge dieser Uberpriifung kénnten Anwendung und Konsistenz der verschiedenen Schritte,
die im Rahmen des Verfahrens bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht und des Stabili-
tats- und Wachstumspakts vorgesehen sind, weiter verbessert werden.

Fazit

Trotz der Starkung des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens in den letzten Jahren wurde
das Potenzial dieses Instrumentariums bislang noch nicht vollstdndig ausgeschopft. Vor diesem
Hintergrund bestehen die wichtigsten Herausforderungen im Europdischen Semester 2014 wei-
terhin darin, Strukturreformen durchzufithren und die makrodkonomischen Ungleichgewichte
zu korrigieren sowie die hohen Schuldenquoten dadurch zu senken, dass eine wachstumsfreund-
lich und nachhaltig konzipierte Haushaltskonsolidierung fortgesetzt wird. Hierfiir bedarf es einer
wirksamen und glaubwiirdigen Anwendung der bestehenden Uberwachungsinstrumente — so
auch des Verfahrens bei einem iibermafigen Ungleichgewicht bereits zum Zeitpunkt der Fest-
stellung eines solchen — sowie einer strikten, konsistenten und symmetrischen Befolgung der
Vorgaben des Stabilitits- und Wachstumspakts.

7 Artikel 3 Absatz 5 der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 in der geltenden Fassung sicht die Moglichkeit einer Fristverldngerung ,,um in
der Regel ein Jahr vor.
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AUFSATIZ

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM
MARZ 2014’

Den Projektionen zufolge wird das Wachstum des realen BIP 2014 moderat bleiben und ab 2015
an Schwung gewinnen. Getragen wird die projizierte konjunkturelle Belebung den Erwartungen
zufolge von einer allmdhlichen Erholung der Binnen- und der Auslandsnachfrage. Die Auslands-
nachfrage diirfte davon profitieren, dass die globale Erholung langsam Fahrt aufnimmt. Das
zunehmende Vertrauen in einem von nachlassender Unsicherheit gekennzeichneten Umfeld, der
dufSerst akkommodierende geldpolitische Kurs und die sich auf das real verfiighare Einkommen
positiv auswirkenden sinkenden Olpreise diirften der Binnennachfrage zugutekommen. Auch von
dem weniger restriktiven finanzpolitischen Kurs in den kommenden Jahren und den sich nach und
nach verbessernden Kreditangebotsbedingungen werden positive Impulse fiir die Binnennachfrage
erwartet. Gleichzeitig diirfien die negativen Auswirkungen auf die Wachstumsaussichten, die aus
notwendigen weiteren Bilanzsanierungen im privaten Sektor und hoher Arbeitslosigkeit resultieren,
iiber den Projektionszeitraum hinweg allmdhlich abnehmen. Das reale BIP wird den Projektionen
zufolge 2014 um 1,2 %, 2015 um 1,5 % und 2016 um 1,8 % steigen.

Ferner wird davon ausgegangen, dass die schrittweise zunehmende Nachfrage und der anhaltende
Riickgang der Uberschusskapazitiiten in einem Umfeld fest verankerter Inflationserwartungen iiber
den Projektionszeitraum hinweg zu einem Anstieg der am HVPI gemessenen Teuerungsrate fiihren.
Die HVPI-Inflation im Euro-Wihrungsgebiet wird den Projektionen zufolge 1,0 % im Jahr 2014,
1,3 % im Jahr 2015 und 1,5 % im Jahr 2016 betragen. Mafigeblich fiir die gemdfigten Inflations-
aussichten diirften hauptscichlich die riickliufige Entwicklung der Preise fiir Olterminkontrakte und
die Unterauslastung der Wirtschaft sein. Angesichts eines steigenden, aber immer noch moderaten
binnenwirtschaftlichen Kostendrucks vor dem Hintergrund der erwarteten allmdhlichen Konjunk-
turerholung wird die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene Teuerungsrate den
Projektionen zufolge von 1,1 % im Jahr 2014 auf 1,7 % im Jahr 2016 ansteigen.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2013 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde das projizierte Wachstum des realen BIP fiir 2014 geringfiigig nach oben kor-
rigiert. Die Projektion fiir die am HVPI insgesamt gemessene Inflation wurde — bedingt durch die
Jtingsten Daten — fiir 2014 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert; fiir 2015 bleibt sie hinge-
gen unverdndert.

Im vorliegenden Aufsatz werden die gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungs-
gebiet nicht nur fiir die Jahre 2014 und 2015, sondern erstmals auch fiir das Jahr 2016 zusam-
mengefasst. Projektionen fiir einen derart langen Betrachtungszeitraum sind jedoch mit einer sehr
hohen Unsicherheit behaftet’, was bei der Interpretation zu beriicksichtigen ist.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne den Euroraum) diirfte sich iiber den Projek-
tionszeitraum hinweg schrittweise erhohen — von 3,4 % im Jahr 2013 auf 4,1 % im Jahr 2016.
In den Industriestaaten gewann das Wachstum in der zweiten Jahreshilfte 2013 etwas an Schwung, in

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fliefien in die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung
und der Risiken fiir die Preisstabilitit durch den EZB-Rat ein. Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken finden sich
in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises™ vom Juni 2001, die auf der Website der EZB
abrufbar ist. Redaktionsschluss fiir die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen jiingsten Daten war der 20. Februar 2014.

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

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %)
( g geg i

‘ Miirz 2014 ‘ Korrekturen seit Dezember 2013

‘ 2013 2014 2015 2016 ‘ 2013 2014 2015
Globales reales BIP (ohne Eurogebiet) 3,4 3,9 4,0 4,1 0,1 0,0 -0,1
Welthandel (ohne Eurogebiet)" 3,8 5,1 6,2 6,2 -0,2 -0,5 -0,2
Auslandsnachfrage des Euroraums?® 3,0 4,5 5,6 5,8 0,0 -0,5 -0,1

1) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe.
2) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe von Handelspartnern des Euroraums.

den aufstrebenden Volkswirtschaften lie es jedoch nach, was auf eine schwache Binnennachfrage,
begrenzten Spielraum fiir weitere stlitzende inlandische Mafinahmen und Spannungen an den Finanz-
mérkten zuriickzufiihren war. Auf kurze Sicht deuten die globalen Stimmungsindikatoren auf ein
giinstiges Geschéftsklima hin, was mit der zunehmenden Belebung der globalen Konjunktur in Ein-
klang steht. Auch wenn es in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften kiirzlich zu Spannungen an
den Finanzmarkten gekommen ist, so ist doch die Lage an den internationalen Finanzmérkten nach
dem Beschluss des amerikanischen Offenmarktausschusses, mit der Drosselung von Anleihekédufen
zu beginnen, weitgehend stabil geblieben — im Gegensatz zu den Turbulenzen Mitte 2013, als das
Federal Reserve System die Mdglichkeit einer Riickfithrung der Anleihekédufe erstmals ankiindigte.
Den Projektionen zufolge wird die weltweite konjunkturelle Erholung weiterhin allméhlich an
Fahrt gewinnen. Der zuriickgehende Schuldenabbau im privaten Sektor und die abnehmende Haus-
haltskonsolidierung diirften in Industriestaaten das Vertrauen stirken und die Binnennachfrage
stiitzen, wenngleich sich die Arbeitsmérkte nur langsam erholen diirften. Ein starkeres Wachstum
in fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte sich positiv auf die aufstrebenden Volkswirtschaften
auswirken.

Der internationale Handel hat sich in jiingster Zeit ausgeweitet — parallel zu dem leichten Konjunktur-
anstieg. Die jlingsten Daten deuten auf eine Verbesserung auf kurze Sicht hin. Mittelfristig diirfte sich
der Welthandel nach und nach erholen, wobei seine Konjunkturelastizitdt jedoch am Ende des Projek-
tionszeitraums nach wie vor unterhalb des Vorkrisenniveaus liegen diirfte. Der Welthandel (ohne den
Euroraum) wird den Projektionen zufolge von 3,8 % im Jahr 2013 auf 6,2 % im Jahr 2016 zuneh-
men. Weil die Nachfrage der wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets langsamer als jene der
ibrigen Welt steigt, diirfte die Auslandsnachfrage des Euroraums im Vergleich zum Welthandel
etwas schwicher sein.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2013 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurden die Aussichten fiir das weltweite Wachstum kaum korrigiert. Die Aussichten
fiir die Auslandsnachfrage des Eurogebiets wurden fiir 2014 nach unten korrigiert, fiir 2015 bleiben
sie jedoch weitgehend unverdndert. Die Korrekturen fiir 2014 spiegeln einen statistischen Unter-
hang wider, der auf eine schwécher als erwartet ausfallende Handelsentwicklung in der zweiten
Jahreshélfte 2013 zuriickzufithren war, die sich auf kurze Sicht fortsetzen diirfte.
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TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE, ROHSTOFFPREISE UND DIE
FINANZPOLITIK

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze und der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 12. Februar 2014. Die Annahme im Hin-
blick auf die kurzfristigen Zinssdtze ist rein technischer Natur. Die Kurzfristzinsen werden am
Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den Zinssdtzen fiir Ter-
minkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fiir die Kurzfrist-
zinsen ein Durchschnittsniveau von 0,3 % fiir 2014, von 0,4 % fiir 2015 und von 0,8 % fiir 2016.
Die Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im Euro-
gebiet implizieren ein durchschnittliches Niveau von 2,8 % im laufenden, von 3,2 % im kom-
menden und von 3,6 % im iiberndchsten Jahr.! Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und
des allmidhlichen Durchwirkens von Marktzinséinderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet,
dass die zusammengefassten Bankzinsen fiir Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor
im Euroraum etwa Anfang 2014 die Talsohle erreichen und danach allméhlich wieder ansteigen.
Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmaérkten in den zwei Wochen
bis Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass die Preise fiir Rohol der
Sorte Brent von 108,8 USD im Jahr 2013 auf 96,9 USD im Jahr 2016 sinken werden (jeweils pro
Barrel). Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne
Energie 2014 zuriickgehen, bevor sie 2015 und 2016 wieder steigen.?

—_

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

2 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeit-
raums. Fiir die iibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum ersten Quartal 2015 den Terminkontraktpreisen
folgen und sich anschliefiend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden. Die auf Euro lautenden Ab-Hof-Preise in
der EU, die fiir Prognosen zu Verbraucherpreisen fiir Nahrungsmittel herangezogen werden, werden mithilfe eines 6konometrischen
Modells projiziert, das auch die Entwicklung der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise beriicksichtigt.

Miirz 2014 Korrekturen seit
Dezember 2013"
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Dreimonats-EURIBOR
(in % p. a.) 0,2 0,3 0,4 0,8 0,0 0,0 -0,1
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
(in % p. a.) 2,9 2,8 32 3,6 0,0 -0,3 -0,3
Olpreise (in USD/Barrel) 108,8 105,8 101,1 96,9 0,6 1,8 1,9
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie (in USD)
(Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %) -5,2 -2,5 3,1 4,8 0,2 0,1 -0,7
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,36 1,36 1,36 0,2 0,9 0,8
Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro
(Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %) 38 1,6 0,0 0,0 0,1 0,8 0,0

1) Korrekturen sind bei Niveauunterschieden in Prozent, bei Wachstumsraten als Differenzen und bei Zinssétzen und Renditen in
Prozentpunkten angegeben. Die Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet.
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Es wird davon ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum
hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum
bis zum Redaktionsschluss am 12. Februar 2014 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/
EUR-Wechselkurs von 1,36 im Zeitraum 2014-2016 und somit einen Anstieg gegeniiber 2013
von 2,1 %. Den Annahmen zufolge wird der effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber 2013
um durchschnittlich 1,6 % aufwerten.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplédnen der einzelnen
Léander des Eurogebiets (Stand: 20. Februar 2014). Sie umfassen alle politischen Ma3nahmen,
die bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend
detailliert ausformuliert wurden und im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses aller Wahrschein-
lichkeit nach verabschiedet werden.

Gegeniiber dem Monatsbericht vom Dezember 2013 gibt es nur relativ kleine Anderungen in
Bezug auf die technischen Annahmen. Diese bestehen in etwas niedrigeren Langfristzinsen im
Euroraum, leicht héheren in US-Dollar gerechneten Olpreisen und einer geringfiigigen Aufwer-
tung des Euro.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Das reale BIP setzte im vierten Quartal 2013 seine leichte Erholung fort und stieg gegeniiber dem
Vorquartal um 0,3 %, nachdem es im zweiten und dritten Quartal 2013 um 0,3 % bzw. 0,1 % zuge-
nommen hatte (siche Abbildung). Die jlingsten umfragebasierten Vertrauensindikatoren scheinen
sich auf einem Niveau stabilisiert zu haben, das iiber dem langfristigen Durchschnitt liegt. Dies
deutet auf eine weitere wirtschaftliche Belebung im ersten Quartal 2014 hin. Der in einigen Lan-
dern duferst milde Winter diirfte die Konjunktur im ersten Jahresviertel gestiitzt haben. Die Grund-
dynamik des Wachstums wird den Projektionen zufolge im Jahresverlauf 2014 gemiBigt bleiben
und danach etwas zunehmen. Die Hauptgriinde fiir die konjunkturelle Belebung iiber den Projekti-
onszeitraum hinweg sind den Erwartungen zufolge die allméhliche Erholung der Binnennachfrage
vor dem Hintergrund des zunehmenden Vertrauens in einem Umfeld nachlassender Unsicherheit,
der duBerst akkommodierende geldpolitische Kurs und die niedrigeren, sich auf das real verfiigbare
Einkommen positiv auswirkenden Olpreise. Auch von dem weniger restriktiven finanzpolitischen
Kurs in den kommenden Jahren und den sich schrittweise verbessernden Kreditangebotsbedin-
gungen werden positive Impulse fiir die Binnennachfrage erwartet. Auflerdem diirfte die globale
Konjunktur iiber den Projektionszeitraum hinweg zunehmend durch den positiven Einfluss eines
allméhlichen Anstiegs der Auslandsnachfrage auf die Exporte gestiitzt werden, auch wenn diese
Entwicklung anfangs durch die Auswirkungen des vorangegangenen Anstiegs des effektiven Euro-
Wechselkurses teilweise gemindert wird. Die negativen Auswirkungen auf die Wachstumsaussich-
ten, die aus der Notwendigkeit weiterer Bilanzsanierungen im privaten und im 6ffentlichen Sektor,
aus hoher Arbeitslosigkeit und aus immer noch leicht erhdhter Unsicherheit resultieren, diirften
iiber den Projektionszeitraum hinweg nach und nach abnehmen.

Insgesamt wird die Erholung den Projektionen zufolge im historischen Vergleich verhalten aus-
fallen, und das reale BIP des Eurogebiets diirfte seinen Vorkrisenstand (d. h. das im ersten Quar-
tal 2008 verzeichnete Niveau) erst wieder ab Ende 2015 iibersteigen. Im Jahresdurchschnitt
betrachtet wird fiir das reale BIP erwartet, dass es sich 2014 um 1,2 %, 2015 um 1,5 % und 2016
um 1,8 % erhohen wird. In diesem Wachstumsverlauf schldgt sich ein stetig steigender Beitrag der
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Binnennachfrage in Kombination mit einem geringen Wachstumsbeitrag der Nettoexporte nieder. Von Experten der EIB erstellte
Da das Wachstum seine Potenzialrate iibersteigen diirfte, sollte die Unterauslastung iiber den Pro- | gesamtwirtschaftliche Projektionen
jektionszeitraum hinweg allméhlich zurtickgehen. fiir das Euro-Wahrungsgebiet

vom Marz 2014

Aus der ndheren Betrachtung der Wachstumskomponenten geht hervor, dass die Ausfuhren in Lan-
der auBlerhalb des Eurogebiets im Lauf der Jahre 2014 und 2015 an Schwung gewinnen diirften,
worin die Zunahme der Auslandsnachfrage des Euroraums und das allméhliche Nachlassen der
negativen Auswirkungen der vorausgegangenen Aufwertung des Euro zum Ausdruck kommen. Es
wird projiziert, dass die Exportmarktanteile des Euroraums iiber den Projektionszeitraum hinweg
etwas zuriickgehen, was die Folgen der jlingsten Wettbewerbsverluste widerspiegelt. Den Projek-
tionen zufolge werden die Ausfuhren in Lénder innerhalb des Euroraums vor dem Hintergrund
der relativen Schwiéche der Binnennachfrage im Euro-Wahrungsgebiet langsamer zulegen als die
Exporte in Drittldnder.

Bei den Unternehmensinvestitionen ist ein allméhlicher Anstieg zu erwarten, allerdings in einem
derart moderaten Tempo, dass das Vorkrisenniveau nicht erreicht werden kann. Mehrere Faktoren
diirften die Unternehmensinvestitionen stiitzen: die erwartete allmihliche Zunahme der Binnen-
und Auslandsnachfrage, das sehr niedrige Zinsniveau, die verringerte Unsicherheit, die Notwen-
digkeit, den Kapitalstock nach Jahren verhaltener Investitionen zu modernisieren, ein verbessertes
Kreditangebot sowie die etwas steigenden Gewinnaufschldge im Zuge der Konjunkturerholung.
Gleichwohl diirften die negativen Einfliisse, die sich aus umfangreichen Uberschusskapazitiiten,
der Notwendigkeit weiterer Unternehmensbilanzumstrukturierungen, ungiinstigen Finanzierungs-
bedingungen in einigen Bereichen sowie relativ hoher Unsicherheit in einigen Landern ergeben,
nur schrittweise tiber den Projektionszeitraum hinweg abklingen.

Wohnungsbauinvestitionen diirften in der ersten Jahreshélfte 2014 leicht ansteigen und iiber den
verbleibenden Projektionszeitraum hinweg lediglich geringfiigig an Fahrt gewinnen. Weitere
notwendige Anpassungen an den Wohnimmobilienmirkten in einigen Léndern und ein geringes
Wachstum des real verfiigbaren Einkommens diirften die Aussichten weiter belasten. Die relative
Attraktivitdt von Wohnungsbauinvestitionen in anderen Staaten, die von historisch niedrigen Hypo-
thekenzinsen gestiitzt wird, kann nur allméhlich zum Tragen kommen, da der Bausektor in diesen
Staaten bereits jetzt fast an seine Kapazitdtsgrenzen stoft. Es ist davon auszugehen, dass die 6ffent-
lichen Investitionen aufgrund der in mehreren Euro-Landern geplanten Mafinahmen zur Haushalts-
konsolidierung iiber den Projektionszeitraum hinweg relativ schwach bleiben.

Die Beschéftigung (gemessen an der Zahl der Erwerbstétigen) wird den Projektionen zufolge 2014
leicht zunehmen und danach an Fahrt gewinnen. Die verhaltene Erholung der Beschiftigung ist
Ausdruck des moderaten Konjunkturanstiegs, der in der Regel verzogerten Reaktion der Beschifti-
gung auf Produktionsschwankungen, einer Zunahme der je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstun-
den, weiterer Senkungen der Beschiftigtenzahl im &ffentlichen Sektor und erhdhter Unsicherheit
in einigen Landern, die sich negativ auf Neueinstellungen im privaten Sektor auswirkt. Diese Fak-
toren diirften gewichtiger sein als die positiven Auswirkungen von Arbeitsmarktreformen, die die
Flexibilitdt erhoht und den Schwellenwert des Potenzialwachstums fiir die Schaffung von Arbeits-
plétzen in einigen finanziell angeschlagenen Landern gesenkt haben. Die Zahl der Erwerbsperso-
nen diirfte iber den Betrachtungszeitraum hinweg im Zuge der allméhlichen Riickkehr bestimmter
Bevolkerungsgruppen an den Arbeitsmarkt moderat zunehmen. Fiir die Arbeitslosenquote wird ein
leichter Riickgang wihrend des gesamten Projektionszeitraums erwartet, 2016 diirfte sie jedoch
bei tiber 11 % liegen. Die Arbeitsproduktivitdt (gemessen als Produktion je Erwerbstitigen) wird
den Projektionen zufolge iiber den Betrachtungszeitraum hinweg ansteigen, was die erwartete
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Tabelle 2 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir den Euroraum"

(Verinderung gegeniiber Vorjahr in %)

Miirz 2014 Korrekturen seit
Dezember 20132

‘ 2013 2014 2015 2016 ‘ 2013 2014 2015
Reales BIP? -0,4 1,2 1,5 1,8 0,0 0,1 -0,1
Private Konsumausgaben -0,6 0,7 1,2 1.4 0,0 0,0 0,0
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0
Bruttoanlageinvestitionen -29 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Ausfuhren® 1,1 3,6 4,7 5,1 0,1 -0,1 -0,2
Einfuhren® 0,0 3,5 4,7 52 0,1 0,0 0,0
Beschiftigung -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) 12,1 11,9 11,7 114 0,0 -0,1 -0,1
HVPI 1,4 1,0 1,3 1,5 0,0 -0,1 0,0

[0,7-1,3]¥  [0,6—2,0] [0,7-23]%

HVPI ohne Energie 1,4 1,2 1,5 1,7 0,0 -0,1 0,0
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie 1,1 1,1 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,0
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel und
Anderungen indirekter Steuern® 1,0 1,0 1,4 1,7 0,0 -0,1 0,0
Lohnstiickkosten 1,2 0,8 1,0 1,2 -0,2 -0,2 0,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,7 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Arbeitsproduktivitit 0,4 0,9 1,0 1,1 0,1 0,1 -0,1
Offentlicher Finanzierungssaldo
(in % des BIP) 232 -2,7 -2,5 2,1 0,0 -0,1 -0,1
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP)? 2,5 2,2 2,2 -2,0 0,0 0,0 -0,1
Offentliche Schuldenquote
(in % des BIP) 92,9 93,5 93,2 92,2 -0,3 -0,1 0,2
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 2,2 2,4 2,6 2,7 0,2 0,2 0,0

1) Mit Ausnahme der HVPI-Daten fiir 2013 beziehen sich die Angaben auf das Eurogebiet einschlieBlich Lettland. Die durchschnittlichen
prozentualen Verdnderungen des HVPI im Jahr 2014 gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-
Wihrungsgebiets fiir 2013, in der Lettland bereits enthalten ist.

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

3) Arbeitstiglich bereinigte Daten.

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

5) EinschlieBlich des Handels der Euro-Lander untereinander.

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

7) Berechnet als 6ffentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete staatliche
MaBnahmen. Die Berechnung folgt dem Ansatz des ESZB fiir konjunkturbereinigte Haushaltssalden (siehe C. Bouthevillain et al.,
Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach, Working Paper Series der EZB, Nr. 77, September 2001) und der Definition
des ESZB von befristeten Mafinahmen (siehe J. Kremer et al., A disaggregated framework for the analysis of structural developments in
public finances, Working Paper Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des strukturellen Saldos leitet sich nicht von einer
aggregierten MessgroBe der Produktionsliicke ab. Gemél der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fiir verschiedene
Einnahmen und Ausgaben separat berechnet. Eine detaillierte Darstellung — auch im Vergleich zur Methodik der Kommission — findet
sich in Kasten 13 des Monatsberichts vom Mirz 2012.

Beschleunigung der konjunkturellen Entwicklung und die verzogerte Reaktion der Beschiftigung
widerspiegelt.

Der private Konsum diirfte im Jahresverlauf 2014 und dariiber hinaus etwas an Schwung gewinnen,
da das Wachstum des real verfiigbaren Einkommens zulegt. Maf3geblich hierfiir sind ein hoheres
Arbeitseinkommen, eine allméhliche Verbesserung der Arbeitsmarktlage, das geringere Tempo der
Haushaltskonsolidierung und die niedrige Preisentwicklung, wobei diese Entwicklung nur teilweise
durch einen leichten Anstieg der Sparquote abgeschwicht wird. Bei den Konsumausgaben des
Staates wird iiber den Projektionszeitraum hinweg eine moderate Zunahme erwartet.
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Die Wachstumsdynamik der Einfuhren aus Lindern auflerhalb des Euroraums wird den Projekti- Von Experten der EIB erstellte
onen zufolge iiber den Betrachtungszeitraum hinweg moderat anziechen, wofiir zum Teil die Aus- | gesamtwirtschaftliche Projektionen
wirkungen der zuriickliegenden Aufwertung des Euro verantworlich sind. Die Dynamik diirfte fiir das Euro-Wahrungsgebiet

jedoch durch das geddmpfte Wachstum der Gesamtnachfrage begrenzt bleiben. Der Auflenhandel vom Marz 2014

diirfte einen positiven, aber moderaten Beitrag zum Wachstum des realen BIP iiber den Projekti-
onszeitraum hinweg leisten. Der Leistungsbilanziiberschuss sollte zunehmen und 2016 bei 2,7 %
des BIP liegen.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2013 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen wurde das projizierte Wachstum des realen BIP fiir 2014 geringfiigig nach oben korrigiert.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschiatzung zufolge lag die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate im Februar 2014 wie schon im Schlussquartal 2013 bei 0,8 %. Die derzeit verhaltene
Inflationsrate ist Ausdruck einer Kombination aus sinkenden Energiepreisen und moderat steigen-
den Nahrungsmittelpreisen sowie eines verhaltenen Trends bei den Preisen fiir Dienstleistungen
und Industrieerzeugnisse ohne Energie (siche Kapitel 3 und Kasten 5 im vorliegenden Monats-
bericht).

Mittelfristig diirfte die am HVPI gemessene Inflationsrate zundchst auf einem niedrigen Niveau
bleiben und dann ab Ende 2014 im Zuge der allmihlichen Konjunkturerholung ansteigen. Die jéhr-
liche Teuerungsrate wird den Projektionen zufolge 2014 bei 1,0 %, 2015 bei 1,3 % und 2016 bei
1,5 % liegen. Zum Jahresende 2016 wird eine Rate von 1,7 % erwartet.

MaBgeblich fiir die geméaBigten Inflationsaussichten diirften hauptsédchlich die riicklaufige Ent-
wicklung der Preise fiir Olterminkontrakte und die bestehende Unterauslastung der Wirtschaft sein.
Die graduelle Zunahme der Nachfrage und der anhaltende Riickgang von Uberschusskapazititen
im Kontext fest verankerter Inflationserwartungen diirften in groen Teilen des Eurogebiets zu
einem leichten Anstieg der Gewinnmargen und héheren Lohnstiickkosten fithren. Zudem diirfte die
allméhlich nachlassende Notwendigkeit einer Kosten- und Preisanpassung in finanziell angeschla-
genen Lindern ebenfalls zu einem Anstieg der Teuerung nach dem HVPI iiber den Projektionszeit-
raum hinweg beitragen.

Genauer gesagt wird bei den Energiepreisen iiber den Betrachtungszeitraum hinweg ein leichter
Riickgang erwartet, worin die angenommene Entwicklung der Olpreise zum Ausdruck kommt. Dies
erzeugt einen Abwértsdruck auf die am HVPI gemessene Inflation. Der Beitrag der Energiepreise
zur jahrlichen HVPI-Gesamtinflation diirfte iiber den Projektionszeitraum hinweg — im Vergleich
zum durchschnittlichen Beitrag in Hohe von 0,5 Prozentpunkten seit 1999 — fast vernachléssigbar
sein.

Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln diirfte sich in den ersten drei Quartalen 2014 weiterhin ver-
ringern, was auf den vorangegangenen Riickgang der in Euro gerechneten Nahrungsmittelrohstoff-
preise und auf abwiirtsgerichtete Basiseffekte zuriickzufiihren ist. Uber den verbleibenden Betrach-
tungszeitraum hinweg wird er den Projektionen zufolge im Einklang mit dem fiir diesen Zeitraum
angenommenen Anstieg der Nahrungsmittelrohstoffpreise wieder anziehen. Der Beitrag der Nah-
rungsmittelpreise zum Anstieg der HVPI-Gesamtteuerungsrate wird den Projektionen zufolge iiber
den Betrachtungszeitraum hinweg bei durchschnittlich 0,3 Prozentpunkten und somit geringfiigig
unter dem durchschnittlichen Beitrag seit 1999 (0,5 Prozentpunkte) liegen.
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Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel diirfte sich im Lauf des Jah-
res 2014 allmédhlich beschleunigen und eine durchschnittliche Jahresédnderungsrate von 1,1 % errei-
chen, bevor sie 2015 auf 1,4 % und 2016 auf 1,7 % ansteigt. Grund fiir diese Entwicklung diirfte die
erwartete allmédhliche Konjunkturerholung sein. Der durchschnittliche Beitrag dieser Komponente
zur HVPI-Gesamtteuerungsrate wird den Projektionen zufolge iiber den Betrachtungszeitraum hin-
weg bei rund 1,0 Prozentpunkten und somit ebenfalls geringfiigig unter dem seit 1999 im Durch-
schnitt verzeichneten Beitrag (1,1 Prozentpunkte) liegen.

Anhebungen indirekter Steuern als Bestandteil von Haushaltskonsolidierungsplanen werden 2014
mit rund 0,2 Prozentpunkten wohl erheblich zur HVPI-Inflation beitragen. Der Beitrag ist dhnlich
hoch wie jener im Jahr 2013. In den Projektionen sind Beitrage dieser Art in den Jahren 2015 und
2016 vernachléssigbar gering, da noch keine detaillierten Angaben zu den in diesen Jahren vorge-
sehenen haushaltspolitischen MaBnahmen vorliegen. Die am HVPI ohne Energie, Nahrungsmit-
tel und Anderungen indirekter Steuern gemessene Teuerung wird daher den Projektionen zufolge
etwas starker ansteigen als die Inflation, die auf dem Steuern umfassenden Index beruht.

Der auBlenwirtschaftliche Preisdruck liel im Jahresverlauf 2013 nach, bedingt durch die trage welt-
weite Nachfrage, den Anstieg des effektiven Euro-Wechselkurses und den Riickgang des Olpreises und
sonstiger Rohstoffpreise. Diese Faktoren fiihrten zu einem Riickgang des Importdeflators im Jahres-
verlauf. Mittelfristig diirfte der Importdeflator im Jahresverlauf 2014 und im verbleibenden Projekti-
onszeitraum jedoch ansteigen — und zwar vor dem Hintergrund der projizierten Zunahme der globalen
Nachfrage iiber den Betrachtungszeitraum hinweg, des erwarteten Anstiegs der Preise fiir Rohstoffe
(ohne Energie) und der abklingenden Effekte der zuriickliegenden Aufwertung des Euro. Den Pro-
jektionen zufolge wird der Importdeflator eine jéhrliche Anderungsrate von rund 1,1 % im Jahr 2016
erreichen und somit in der Nahe seiner langfristigen durchschnittlichen Wachstumsrate liegen.

Gesamtwirtschaftliche Projektionen "

(Quartalswerte)

HVPI des Euro-Wihrungsgebiets Reales BIP des Euro-Wihrungsgebiets®
(Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %) (Veranderung gegeniiber Vorquartal in %)
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1) Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchlichen
Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine
Korrektur fiir auBBergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges“ vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.
2) Arbeitstiglich bereinigte Daten.
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Was den inldndischen Preisdruck anbelangt, so wird die jdhrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer den Projektionen zufolge im Jahr 2014 weitgehend unveréndert bleiben
und dann 2015 und 2016 an Schwung gewinnen. Grund hierfiir ist die anhaltend schwache, aber
sich langsam verbessernde Arbeitsmarktlage. Das Wachstum der Lohnstiickkosten diirfte 2014 vor
dem Hintergrund der verzogerten Reaktion der Beschaftigung auf eine Konjunkturerholung und der
weitgehend unverdnderten Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Jahres-
verlauf zuriickgehen; es spiegelt somit die konjunkturbedingte Zunahme des Produktivititswachs-
tums wider. Da die Erholung 2015 und 2016 an Fahrt gewinnt und sich die Lage an den Arbeits-
maérkten allméhlich verbessert, diirfte die im Vergleich zur Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit
etwas stirker anziehende Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zu einem leichten
Anstieg des Lohnstiickkostenwachstums fiihren.

Das Wachstum des Indikators der Gewinnmarge (gemessen anhand der Differenz zwischen dem
BIP-Deflator zu Faktorkosten- und Lohnstiickkostenwachstum) wird 2014 voraussichtlich anziehen
und tiber den Projektionszeitraum hinweg weiter leicht steigen, was von der erwarteten Authellung
der Konjunktur gestiitzt werden diirfte.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2013 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde die Projektion fiir die am HVPI gemessene Gesamtinflation fiir 2014 um
0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert, wéhrend sie fiir 2015 unverédndert bleibt.

HAUSHALTSAUSSICHTEN

Auf Grundlage der in Kasten 1 dargelegten Annahmen wird die Schuldenquote der 6ffentlichen
Haushalte im Euroraum den Projektionen zufolge von 3,2 % im Jahr 2013 auf 2,7 % im Jahr 2014
sinken und sich dann weiter auf 2,1 % im Jahr 2016 verringern. Das projizierte niedrigere Defi-
zit im Jahr 2014 spiegelt Konsolidierungsanstrengungen in einer Reihe von Léndern des Euro-
gebiets und die Verringerung von Staatshilfen fiir den Finanzsektor wider. In den Jahren 2015 und
2016 diirfte der projizierte allmdhliche Riickgang des Haushaltsdefizits hauptsdchlich durch einen
positiven Beitrag der zyklischen Komponente — vor dem Hintergrund des Riickgangs von Uber-
schusskapazitdten — und, in geringerem Mafle, durch eine stetige Verbesserung der strukturellen
Komponente bedingt sein, da deren Tempo im Vergleich zu vorangegangenen Jahren geringer sein
diirfte. Der strukturelle Finanzierungssaldo, d. h. der konjunkturbereinigte Saldo ohne Anrechnung
einmaliger und sonstiger befristeter MaBnahmen, diirfte sich somit im laufenden Jahr merklich und
im verbleibenden Projektionszeitraum weniger stark verbessern. Die 6ffentliche Schuldenquote im
Euroraum wiirde den Projektionen zufolge 2014 einen Hochstwert von 93,5 % erreichen und dann
bis 2016 auf 92,2 % sinken.

SENSITIVITATSANALYSE

Projektionen stiitzen sich mafBigeblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwicklung
bestimmter SchliisselgroBen. Da Letztere zum Teil einen groBen Einfluss auf die Projektionen
fiir das Eurogebiet haben konnen, lassen sich aus der Sensitivitdt der Projektionen in Bezug auf
divergierende Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen iiber die Risiken, mit
denen die Projektionen behaftet sind, gewinnen. Der vorliegende Kasten enthélt Uberlegungen zu
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den Unwigbarkeiten dreier zugrunde liegender Annahmen und zur Sensitivitéit der Projektionen in
Bezug auf diese Annahmen.!

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Die den gegenwirtigen von Experten der EZB erstellten Projektionen zugrunde liegenden
Annahmen zu den Olpreisen stiitzen sich auf die Markterwartungen, gemessen an den Preisen fiir
Olterminkontrakte in den zwei Wochen vor Redaktionsschluss. Diese implizieren derzeit iiber
den Projektionszeitraum hinweg anhaltend nachgebende Olpreise. Dieses Profil birgt jedoch
einige Unsicherheiten sowohl in Bezug auf die Nachfrage- als auch hinsichtlich der Angebots-
entwicklung.

Auf der Nachfrageseite konnte sich die Wachstumsabschwéchung in aufstrebenden Volkswirt-
schaften negativ auf die globalen Rohstoffpreise auswirken. Andererseits kdnnte es zu hohe-
ren Olpreisen kommen, wenn — weltweit und vor allem in den Vereinigten Staaten — eine stir-
kere Erholung einsetzt. Was die Angebotsseite anbelangt, so werden gleichzeitig die Folgen
des Anstiegs der Schieferdlforderung wihrend des Projektionszeitraums aus zwei Griinden als
begrenzt eingeschitzt: Erstens scheinen die Schieferdleffekte bereits weitgehend eingepreist zu
sein, und zweitens diirften selbst betrichtliche Anderungen des Produktionsumfangs in den USA
nur geringe Auswirkungen auf die Weltmarktpreise haben, da Saudi-Arabien seine Olproduktion
im Gegenzug moglicherweise drosseln wird. Zugleich kdnnte mit unerwarteten geopolitischen
Ereignissen ein Aufwirtsdruck von der Angebotsseite auf die Olpreise einhergehen.

Insgesamt erscheint im Kontext einer globalen Erholung ein héherer Olpreis plausibel als im
Basisszenario angenommen. Daher wird in der Sensitivitdtsanalyse eine Aufwértskorrektur fiir
die Preisentwicklung bei Olterminkontrakten auf der Grundlage der Auslastung der Produktions-
kapazititen in den USA in Betracht gezogen.” Fiir die divigierende Entwicklung werden Olpreise
angenommen, die 2 %, 8 % bzw. 14 % iiber den jeweiligen Terminkontraktpreisen in den Jahren
2014, 2015 und 2016 liegen. Gemaf den von EZB-Experten entwickelten makrodkonomischen
Modellen wiirde der héhere Olpreis dazu fiihren, dass die am HVPI gemessene Teuerungsrate in
den Jahren 2015 und 2016 0,2 Prozentpunkte tiber der Basisprojektion liegt. Gleichzeitig wiirden
hohere Olpreise auch das Wachstum des realen BIP déimpfen, das 2016 um 0,1 Prozentpunkte
niedriger ausfallen wiirde.

2) Niedrigerer Wechselkurs des Euro

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen der 20 wichtigs-
ten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets ist in den vergangenen Monaten gestiegen
und liegt derzeit 3 % iiber seinem seit 1999 erzielten langfristigen historischen Durchschnitt.
Marktteilnehmern zufolge beruht dieser Anstieg groBenteils auf dem anhaltenden Riickzug
der weltweiten Anleger aus Schwellenldndern (wobei Teile des abgezogenen Kapitals in den
Euroraum flieBen), auf Kurskorrekturen der Wahrungen grofler rohstoffexportierender Lander
sowie auf der anhaltenden Schwiche des japanischen Yen.

1 Bei allen Simulationen wurde unterstellt, dass sich weder die Haushaltspolitik noch andere Faktoren @ndern, die die technischen
Annahmen und das internationale Umfeld des Euroraums betreffen.

2 Eine ausfiihrliche Beschreibung des Modells, das zur Herleitung dieser Aufwirtskorrektur genutzt wurde, findet sich in: P. Pagano und
M. Pisani, Risk-adjusted forecasts of oil prices, The B.E. Journal of Macroeconomics, Bd. 9, 1. Ausgabe, Art. 24, 2009.
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In der Basisprojektion wird davon ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Pro-
jektionszeitraum hinweg unverandert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zwei-
wochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss am 12. Februar 2014 vorherrschte. Zur Illustration
wird vor diesem Hintergrund eine stilisierte divergierende Wechselkursentwicklung unterstellt,
wobei angenommen wird, dass der Euro ab dem zweiten Quartal 2014 in nominaler effektiver
Rechnung um 3 % abwertet. Diese Abwertung diirfte wihrend des Projektionszeitraums eine
jahrliche Steigerung des realen BIP-Wachstums und der HVPI-Inflation von 0,1 bis 0,2 Prozent-
punkten zur Folge haben.

3) Zusitzliche Haushaltskonsolidierung

Wie in Kasten 1 dargelegt, umfassen die finanzpolitischen Annahmen alle Maflnahmen, die
bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend detail-
liert ausformuliert wurden und im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses aller Wahrscheinlich-
keit nach verabschiedet werden. In der Basisprojektion werden fiir die meisten Lander Mali-
nahmen unterstellt, die den Konsolidierungsvorgaben der praventiven und der korrektiven
Komponente des Stabilitdts- und Wachstumspakts nicht vollstindig genligen. Das Bekenntnis
zur Erfiillung dieser Vorgaben spiegelt sich zwar weitgehend in den Haushaltszielen wider,
die die Regierungen in ihren Haushaltsgesetzen bzw. -planungen fiir 2014, in Dokumenten zu
EU/IWF-Programmen und zu einem gewissen Grad in den (im April 2014 zu aktualisierenden)
Stabilitatsprogrammen 2013 dargelegt haben; allerdings werden die Schritte, mit denen diese
Ziele erreicht werden sollen, oft gar nicht genannt oder nicht hinreichend spezifiziert. Aus diesem
Grund bleiben sie in der Basisprojektion unberiicksichtigt, was insbesondere fiir den Zeitraum
2015-2016 gilt, der in der aktuellen Budgetplanung der meisten Lander noch nicht enthalten ist.
Es ist daher nicht nur erforderlich, sondern auch wahrscheinlich, dass die meisten Regierungen
bis 2016 zusitzliche Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung verabschieden werden, die im
Basisszenario nicht enthalten sind.

Annahmen fiir die haushaltspolitische Sensitivititsanalyse

Ausgangspunkt der haushaltspolitischen Sensitivitdtsanalyse ist die Differenz zwischen den
Haushaltszielen der Regierungen und den Budgetprojektionen im Basisszenario. Zur Abschét-
zung der wahrscheinlichen zusdtzlichen Konsolidierungsmafinahmen werden landerspezifi-
sche Bedingungen und Informationen zu Umfang und Zusammensetzung herangezogen. Die
landerspezifischen Informationen sollen dabei insbesondere die Unsicherheiten, mit denen
Haushaltsziele behaftet sind, sowie die Wahrscheinlichkeit zusitzlicher Maflnahmen zur Haushalts-
konsolidierung und die damit verbundenen makrodkonomischen Riickkopplungseffekte erfassen.

Auf Grundlage dieses Ansatzes wird die zusétzliche Konsolidierung im Euroraum fiir das Jahr 2014
mit rund 0,1 % des BIP beziffert. Weitere zusétzliche Mainahmen gelten hingegen als wahrschein-
lich flir das Jahr 2015 (etwa 0,6 % des BIP) und etwas weniger fiir 2016 (circa 0,3 % des BIP),
wodurch sich bis Ende 2016 eine kumulierte zusitzliche Konsolidierung in Hohe von 1,0 % des
BIP ergibt. Im Hinblick auf die Zusammensetzung der haushaltspolitischen Mainahmen wird im
Rahmen der Sensitivitdtsanalyse versucht, linder- und zeitraumspezifische Profile der wahrschein-
lichsten zusitzlichen Konsolidierungsschritte einzuarbeiten. Die gegenwirtige Sensitivititsanalyse
ergibt, dass sich die Haushaltskonsolidierung im Euroraum in aggregierter Betrachtung stirker auf
der Ausgabenseite des Haushalts vollziehen wird; es wird jedoch auch von Erhéhungen der indi-
rekten und direkten Steuern und Sozialversicherungsbeitrage ausgegangen.
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Gesamtwirtschaftliche Folgen zusiitzlicher Haushaltskonsolidierung

Die Simulationsergebnisse in Bezug auf die Auswirkungen, die sich aus der haushaltspolitischen
Sensitivititsanalyse fiir das reale BIP-Wachstum und die HVPI-Inflation im Eurogebiet auf
Basis des neuen Euroraum-Modells der EZB? ergeben, sind in der folgenden Tabelle zusammen-
gefasst.

Die makrodkonomischen Folgen einer zusétzlichen Haushaltskonsolidierung sind im Jahr 2014
begrenzt, machen 2015 schitzungsweise -0,4 Prozentpunkte aus und sind 2016 erneut begrenzt.
Die Auswirkungen auf die HVPI-Inflation werden auf etwa 0,1 Prozentpunkte geschatzt.

Die jetzige Analyse deutet also im Hinblick auf das Wachstum des realen BIP auf einige Abwirts-
risiken fiir die Basisprojektion hin, vor allem im Jahr 2015, da noch nicht alle beabsichtigten
KonsolidierungsmaBinahmen im Basisszenario beriicksichtigt sind. Gleichzeitig bestehen Auf-
wartsrisiken hinsichtlich der projizierten Teuerungsraten, da die zusétzliche Konsolidierung zum
Teil tiber Erh6hungen indirekter Steuern erfolgen diirfte.

Es ist zu betonen, dass die vorliegende haushaltspolitische Sensitivitdtsanalyse sich nur auf die
potenziellen kurzfristigen Effekte wahrscheinlicher zusdtzlicher Konsolidierungsmafinahmen
konzentriert. Wahrend selbst gut konzipierte Konsolidierungsschritte auf kurze Sicht oft negative
Auswirkungen auf das Wachstum des realen BIP haben, gibt es zugleich positive konjunkturelle
Langzeiteffekte, die im Zeitraum der gegenwirtigen Analyse nicht erkennbar sind.* Abschlie-
Bend ist festzuhalten, dass die Ergebnisse dieser Analyse die Notwendigkeit zusatzlicher Konso-
lidierungsbemiihungen im Projektionszeitraum keinesfalls infrage stellen. Letztere sind definitiv
notwendig, um die 6ffentlichen Finanzen im Euroraum wieder auf eine solide Basis zu stellen.
Ohne weitere Konsolidierungsmainahmen besteht das Risiko, dass die Renditen von Staats-
anleihen negativ beeinflusst werden. Auflerdem konnten Versdumnisse in diesem Bereich zu
Vertrauensverlusten fiihren, die wiederum die wirtschaftliche Erholung behindern wiirden.

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

4 Eine genauere Analyse der gesamtwirtschaftlichen Effekte haushaltspolitischer Konsolidierung findet sich in: EZB, Die Bedeutung
fiskalischer Multiplikatoren in der aktuellen Konsolidierungsdebatte, Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2012.

Geschatzte gesamtwirtschaftliche Folgen zusdtzlicher KonsolidierungsmaBnahmen auf BIP-

Wachstum und HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP) \ 2014 | 2015 | 2016
Haushaltsziele der Regierungen? 2,4 -1,6 -0,8
Haushaltspolitische Basisprojektionen -2,7 -2,5 2,1
Zusiitzliche Haushaltskonsolidierung (kumuliert)® 0,1 0,7 1,0
Effekt zusitzlicher Haushaltskonsolidierung (in Prozentpunkten)?

Reales BIP-Wachstum -0,1 -0,4 -0,1
HVPI-Inflation 0,0 0,1 0,1

EIB

1) Nominale Ziele gemal aktuellem EU/IWF-Programm der jeweiligen Lander; jiingste Empfehlungen zum Defizitverfahren fiir Lander,
gegen die ein Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit eroffnet wurde; Haushaltsgesetze und Hauhaltsplanungen 2014 sowie aktualisierte
Stabilitatsprogramme 2013 fiir Lander, die sich nicht in einem Defizitverfahren befinden.

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

3) Abweichungen vom Basisszenario in Prozentpunkten fiir das Wachstum des realen BIP und die HVPI-Inflation (in beiden Fiéllen auf
Jahresbasis). Die gesamtwirtschaftlichen Folgen werden anhand des neuen Euroraum-Modells simuliert.
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PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe
von Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese sind jedoch untereinander bzw. mit
den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstidndig ver-
gleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden
sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen zu
fiskalischen, finanziellen und auBenwirtschaftlichen Variablen (einschlieBlich der Preise fiir Ol
und sonstige Rohstoffe). SchlieSlich verwenden die verschiedenen Prognosen auch unterschied-
liche Methoden der Kalenderbereinigung (sieche Tabelle).

Die in den derzeit verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen enthaltenen Annahmen zum
Wachstum des realen BIP im Euroraum in den Jahren 2014 und 2015 entsprechen in etwa den
von EZB-Experten projizierten Werten. Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP im
Jahr 2016 liegen im Bereich der Projektionen der EZB-Experten. Was die Preissteigerungsrate
anbelangt, so deuten die Prognosen der meisten anderen Institutionen fiir 2014 und 2015 auf eine
durchschnittliche jahrliche HVPI-Inflation hin, die nahe an der von EZB-Experten angegebenen
Spanne liegt. 2016 diirfte die HVPI-Inflation den sonstigen verfiigbaren Projektionen zufolge
im Durchschnitt zwischen 1,5 % und 1,8 % und somit innerhalb der Bandbreite der von EZB-
Experten erstellten Projektionen liegen.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Verdffentlichung 2014 2015 2016 2014 2015 2016

gé?zl;éonen von Experten Miirz 2014 12 1,5 1.8 10 13 1,5
[0,8—1,6] [0,4-2,6] [0,7-2,9] [0,7-1,3] [0,6-2,0] [0,7-2,3]

Européische Kommission Februar 2014 1,2 1,8 - 1,0 1,3 -
OECD November 2013 1,0 1,6 - 1,2 1,2 -
Euro Zone Barometer Februar 2014 1,1 1,5 1,5 1,0 1,3 1,8
Consensus Economics Forecasts Februar 2014 1,0 1,4 1,5 1,0 1,4 1,8
Survey of Professional Forecasters Februar 2014 1,0 1,5 1,7 1,1 1,4 1,7
IWF Januar 2014 1,0 1,4 1,5 1,5 1.4 1,5

Quellen: Winterprognose 2014 der Européischen Kommission; World Economic Outlook des IWF, Aktualisierung vom Januar 2014 fiir
das BIP; World Economic Outlook des IWF vom Oktober 2013; Wirtschaftsausblick der OECD vom November 2013; Prognosen von
Consensus Economics; MJEconomics; Survey of Professional Forecasters der EZB..

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden
arbeitstéglich bereinigte Jahreséinderungsraten, wihrend die Europdische Kommission und der IWF Zwolfmonatsraten heranziehen, die
nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. Andere Prognosen enthalten keine Angaben dazu, ob arbeitstéglich bereinigte
oder nicht arbeitstdglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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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-Lander auf 18 erhohte.

ner jeweiligen Zusammensetzung.

Abschnitt ,,Erlduterungen® zu entnehmen.

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

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

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen und

Zeichen

o Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

e Daten noch nicht verfiigbar

e Zahlenwert Null oder vernachlassigbar

(p) vorldufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 1,2 0,58 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 1,4 0,22 2,24
2013 Q1 6,7 43 32 - -0,8 1,5 0,21 1,76
Q2 8,1 4,6 2,8 - -1,1 0,1 0,21 2,14
Q3 6,9 4,0 22 - -1,9 1,9 0,22 2,05
Q4 6,4 3,1 1,5 - 22,2 2,1 0,24 2,24
2013 Sept. 6,6 38 2,0 1,9 22,1 2,7 0,22 2,05
Okt. 6,5 3,2 1.4 1,6 22,1 2,4 0,23 1,95
Nov. 6,5 3,0 1,5 1,3 22,3 2,6 0,22 1,99
Dez. 5,7 2,5 1,0 1,2 -2,3 -0,3 0,27 2,24
2014 Jan. 6,2 2,4 1,2 2,2 0,29 1,89
Febr. . . 0,29 1,88
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)» (saisonbereinigt) Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 2,5 2,8 1,9 -0,7 -2,5 78,6 -0,6 11,4
2013 1,4 -0,2 . -0,4 -0,8 78,3 . 12,1
2013 Q2 1.4 -0,1 1,1 -0,6 -1,0 719 -1,0 12,1
Q3 1,3 -0,6 1,0 -0,3 -1,1 78,4 -0,8 12,1
Q4 0,8 -1,1 . 0,5 1,3 79,2 . 12,0
2013 Sept 1,1 -0,9 - - 0,2 - - 12,1
Okt. 0,7 -1,3 - - 0,5 78,4 - 12,0
Nov. 0,9 -1,2 - - 2,8 - - 12,0
Dez. 0,8 -0,8 - - 0,5 - - 12,0
2014 Jan. 0,8 -1,4 - - 80,0 - 12,0
Febr. 0,8 . - - - - .
3. Auflenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Leistunasbil Direkt reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
CISRNSSbLAnZ . 2iream (Stand am| maégensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| 400 Borichts- Nominal Real (VPI)
ibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 131,2 94,9 68,8 689,4 -13,3 127,5 97,9 95,6 1,2848
2013 234,8 173,4 25,5 5424 . . 101,7 99,0 1,3281
2013 Q1 26,4 30,7 -7,5 687,8 -124 129,1 100,7 98,3 1,3206
Q2 61,6 51,3 11,5 564,3 -13,8 128,3 100,8 98,3 1,3062
Q3 53,4 39,5 2239 586,8 -13,4 1254 101,9 99,2 1,3242
Q4 93,4 52,0 45,3 542,4 . . 103,1 100,1 1,3610
2013 Sept. 15,2 13,5 -16,2 586,8 - - 102,0 99,1 1,3348
Okt. 28,9 19,2 0,4 579,6 - - 102,8 99,7 1,3635
Nov. 28,9 18,9 47,6 561,5 - - 102,6 99,5 1,3493
Dez. 35,6 13,9 22,7 542.,4 - - 103,9 101,0 1,3704
2014 Jan. 571,0 - - 103,4 100,3 1,3610
Febr. . - - 103,6 100,5 1,3659

Quellen: EZB, Europiische 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*.

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

Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 18 Euro-Lénder.

Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3)

4)
5)
6)
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1.1 Konsolid
(in Mio €)

er Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
31. Januar 2014| 7. Februar 2014| 14 Februar 2014| 21. Februar 2014| 28. Februar 2014
Gold und Goldforderungen 303 157 303 157 303 158 303 158 303 158
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 244 245 244197 244 467 244 140 243 828
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wiihr biet 23 744 22 803 23 146 22952 24 130
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 20 159 19 160 19132 18 789 19 005
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 691 934 671271 666 608 665 226 664 508
Hauptrefinanzierungsgeschfte 115635 95 146 93282 92 868 94 036
Lingerfristige Refinanzierungsgeschafte 576 044 575576 573 189 572 169 569 694
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 255 548 135 187 776
Forderungen aus Margenausgleich 1 1 2 2 2
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 72873 70 472 74729 76 991 74 105
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 587407 586 245 587199 585 842 586 379
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 231315 230 603 229931 229 354 229 302
Sonstige Wertpapiere 356 092 355 641 357269 356 488 357077
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 28 287 28 237 28237 28237 28237
Sonstige Aktiva 245 255 244795 243 423 239513 237729
Aktiva insgesamt 2217061 2190338 2190 099 2184 848 2181079

2. Passiva
31. Januar 2014 7.Februar 2014| 14.Februar 2014 | 21. Februar 2014| 28. Februar 2014
Banknotenumlauf 932 458 932 643 931 240 929 060 933 847
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 423 124 423 168 429 579 403779 392 487
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 215 690 200 444 223735 196 262 187393
Einlagefazilitit 56 064 47221 29 891 32014 29371
Termineinlagen 151206 175 500 175 500 175 500 175 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 164 3 453 3 223
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 3134 4107 5243 5111 5179
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 116 066 94110 86 446 116 808 126 112
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 106 130 101 874 99 368 94 021 93 494
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 2924 990 1357 1000 2782
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5085 6405 7183 6446 4939
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 52717 52717 52717 52717 52717
Sonstige Passiva 221974 220 856 223510 220 896 214 249
Ausgleichsposten aus Neubewertung 262 876 262 876 262 876 262 876 262 876
Kapital und Riicklagen 90 573 90 591 90 580 92134 92 395
Passiva insgesamt 2217061 2190338 2190 099 2184 848 2181079

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verénderung Hohe Hohe Veréinderung Hohe Veréinderung
1 2 3 4 S 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mérz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. Mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13. Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2013 27. Nov. 97210 78 97210 0,25 - - - 7
4. Dez. 94 625 78 94 625 0,25 - - - 7
11. 98 495 80 98 495 0,25 - - - 7
18. 118911 102 118911 0,25 - - - 5
23. 133 585 117 133 585 0,25 - - - 7
30. 168 662 181 168 662 0,25 - - - 9
2014 8. Jan. 112 458 92 112 458 0,25 - - - 7
15. 94 737 87 94 737 0,25 - - - 7
22. 116 281 212 116 281 0,25 - - - 7
29. 115635 168 115 635 0,25 - - - 7
5. Febr. 95 146 116 95 146 0,25 - - - 7
12. 93282 111 93282 0,25 - - - 7
19. 92 868 107 92 868 0,25 - - - 7
26. 94 036 112 94 036 0,25 - - - 7
5. Mirz 87047 96 87047 0,25 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2013 11. Sept. 3430 23 3430 0,50 - - - 28
26. 8607 51 8607 0,39 - - - 84
9. Okt. 3447 21 3447 0,50 - - - 35
31. 1930 43 1930 0,29 - - - 91
13. Nov. 3194 21 3194 0,25 - - - 28
28. 5926 47 5926 0,25 - - - 91
11. Dez. 10 143 31 10 143 0,25 - - - 35
19.9 20914 76 20914 . - - - 98
2014 15. Jan. 7092 28 7092 0,25 - - - 28
30.9 4955 69 4955 . - - - 92
12. Febr. 6480 30 6480 0,25 - - - 28
27.9 6297 63 6297 . - - - 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
2013 27. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 157 764 108 157 764 - - 0,25 0,25 0,16 7
4. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 190 189 130 184 000 - - 0,25 0,25 0,14 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 186 728 126 184 000 - - 0,25 0,25 0,19 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 152 251 109 152 251 - - 0,25 0,25 0,23 5
23. Hereinnahme von Termineinlagen 139 920 103 139 920 - - 0,25 0,25 0,24 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 104 842 89 104 842 - - 0,25 0,25 0,24 9
2014 8. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 185 795 132 179 000 - - 0,25 0,25 0,17 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 180 027 137 179 000 - - 0,25 0,25 0,21 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 152 067 126 152 067 - - 0,25 0,25 0,23 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 151 206 130 151 206 - - 0,25 0,25 0,24 7
5. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 211022 158 175 500 - - 0,25 0,25 0,23 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 195924 157 175 500 - - 0,25 0,25 0,23 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 216 070 164 175 500 - - 0,25 0,24 0,23 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 195 520 159 175 500 - - 0,25 0,24 0,23 7
5. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 219 131 165 175 500 - - 0,25 0,23 0,22 7

Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betridgen 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschéft als Mengentender mit Vollzuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméaBigen langerfristigen 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 liquiditatszufiihrenden (-abschopfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.

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

6) Bei diesem lingerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssitze dieser ldngerfristigen 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 Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
. Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4406,8
2012 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 4208,4
2013 17 848,6 9811,7 518,8 24485 1152,6 3917,1
2013 Aug. 182527 9835,6 587,7 2494,7 13538 3981,0
Sept. 18 133,7 9 806,2 572,8 24838 1301,4 3969,5
Okt.? 18 148,7 9823,0 562,9 24811 1323,0 39588
Nov.? 18 160,4 9 856,1 552,0 2479,2 1305,5 3967,6
Dez.? 17 848,6 9811,7 518,8 24485 1152,6 3917,1
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 2125 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2013 8. Okt. 103,8 268.,4 164,7 0,0 0,50
12. Nov. 1038 2449 141,1 0,0 0,50
10. Dez. 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2014 14. Jan.” 103.,4 248,1 1448 0,0 0,25
11. Febr. 103,6 216,0 112,4 0,0 0,25
11. Mérz 102,8 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdﬁ:}ﬁfﬁ;;: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;l:(s:ft(:lltt; ESC
periode Nettoaktiva Haupt- Lianger- Spitzen-|  Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- 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 79,1 212,5 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 144,5 509,9 16310
2013 550,8 91,6 6253 0,1 2415 48,3 1774 9259 80,2 57,2 2202 11944
2013 10. Sept. 5318 97,5 692,3 0,4 251,1 79,2 191,7 920,4 72,6 34,7 2745 12742
8. Okt. 538,2 96,2 674,6 0,2 2482 58,9 189,8 918,3 80,1 41,9 2684 12456
12. Nov. 550,9 90,8 652,4 0,1 244.6 52,1 187,2 920,4 70,9 63,4 2449 12174
10. Dez. 550,8 91,6 6253 0,1 241,5 48,3 1774 925,9 80,2 57,2 2202 11944
2014 14. Jan. 532,7 129,3 592,1 0,3 236,8 60,1 149,3 9479 61,2 24,7 248,1  1256,0
11. Febr. 510,3 105,4 576,4 0,3 232,5 42,1 1644 9318 83,4 -12,9 216,0 1190,0
Quelle: EZB.

1) Seit der am 18. Januar 2012 beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1 %. Fiir alle vorherigen Erfiillungsperioden gilt ein Satz von 2 %.

2) EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Lettland. Ubergangsweise konnen Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet beschlieBen, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Lettland anséssigen Kreditinstituten abzuziehen. Fiir die Reservebasis ab Ende Januar 2014 gelten die normalen Regelungen (siehe Beschluss
EZB/2013/41 der EZB vom 22. Oktober 2013 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach der Einfiihrung des Euro in Lettland).

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

4) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermarkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.

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

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von M STOEn DEN
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansdssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2012 5287,6 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 1442 - 234 799,9 83 3818
2013 4072,7 22825 15,0 1,2 2266,3 7153 567,6 24,9 122,8 - 25,0 632,5 8,5 408,9
2013 Q3 4303,2 24550 15,1 1,2 24387 7279 576,7 26,5 1247 - 24,6 690,7 83 396,8
Q4 4072,7 22825 15,0 1,2 2266,3 7153 567,6 24,9 122,8 - 25,0 632,5 8,5 408,9
2013 Okt. 42285 23995 15,1 1,2 23833 7246 575,7 25,7 1233 - 252 671,7 8,4 399,0
Nov. 41479 2338,7 15,1 1,2 23224 7232 573,8 25,8 1235 - 25,0 649.9 8.4 402,7
Dez. 4072,7 22825 15,0 1,2 2266,3 7153 567,6 24,9 122.8 - 25,0 632.,5 8,5 408,9
2014 Jan.® 40229 2197,1 15,0 1,2 2181,0 718,1 568,6 26,6 122,9 - 25,6 663,1 83 410,7
MFIs ohne Eurosystem
2012 32694,6 179882 11534 110395 57954 4901,6 1627,0 14233 18513 66,8 12278 40457 2146 42499
2013 30443,8 169827 10823  10650,0 5250,5 46722 16943 13352 16427 58,1 12328 3 856,1 2108 34311
2013 Q3 313850 172994 10904 107783 5430,6 48424 1744,7 13939 17038 58,9 12328 3896,9 2104 38443
Q4 30443,8 16982,7 10823  10650,0 5250,5 46722 16943 13352 16427 58,1 12328 3 856,1 2108 34311
2013 Okt. 313546 171873 1103,0 10729,2 53552 4.826,5 1765,1 13744 1 687,0 55,8 12343 39537 209,0 38881
Nov. 313358 17173,1 10844 107229 5365,8 48154 1762,0 13718 1681,7 56,8 1239,1 3966,7 209,7 38750
Dez. 30443,8 169827 10823 10650,0 5250,5 46722 16943 13352 1.642,7 58,1 12328 3 856,1 2108  3431,1
2014 Jan.® 30900,0 17 067,1 1103,7 10 656,0 53074 4759,6 17513 13415 1 666,8 60,4 1240,3 4020,0 2093 35433
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs foqu;) Schuld-| - Riicklagen| gegeniiber Rassty
SERtEm sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
EEnE) bungen? aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wéh- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2012 5287,6 938,2 3062,2 814 64,5 2916,4 - 0,0 536,1 298,7 4524
2013 4072,7 982,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 409,3 202,2 474,6
2013 Q3 4303,2 944.,6 22250 82,0 49,2 20938 - 0,0 4448 2254 463,5
Q4 4072,7 982.,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 409,3 202,2 474,6
2013 Okt. 42285 950,4 2153,1 79,7 69,2 2004,2 - 0,0 4444 2135 467,1
Nov. 41479 953,5 2093,0 88,2 58,9 19459 - 0,0 4269 203,6 470,9
Dez. 4072,7 982,4 20043 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 409,3 202,2 474,6
2014 Jan. ® 40229 958,6 19534 87,5 41,2 18247 - 0,0 436,2 194,0 480,8
MFIs ohne Eurosystem
2012 32 694,6 - 17195,5 169,7 10 866,8 6159,1 534,7 48489 23439 34943 42713
2013 30443,8 - 16 647,5 152,2 10 934,2 5561,0 4628 43527 23983 3106,3 3476,2
2013 Q3 31385,0 - 16 850,9 190,9 10 928,6 57315 476,8 44715 23912 32750 3919,6
Q4 30443,8 - 16 647,5 152,2 10 934,2 5561,0 462,8 43527 23983 3106,3 3476,2
2013 Okt. 313546 - 16 765,5 165,5 10 907,3 5692,6 4749 44485 23984 3298,0 39694
Nov. 313358 - 16 803,0 1754 10 940,0 5687,6 4748 4436,6 2399,1 32704 3952,0
Dez. 30443,8 - 16 647,5 152,2 10 934,2 5561,0 462,8 43527 23983 3106,3 3476,2
2014 Jan. ® 30 900,0 - 16 710,7 148,6 109242 5637,9 489,2 43737 24245 32771 36248
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 auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde.

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

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte|[[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSORe Sueeria
a T a o Betelllgu?gen V&ielf Euro-
e _ e _ an sonstigen dhrungs-
Wahrungs WARrungs | Nicht-MPFIs im gebiets
& & Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 26 245,6 12210,7 11703 11 040,4 3629,2 21954 14338 767,0 4.845,6 2229 45703
2013 24 649,4 117484 1097,3 10651,1 3622,0 22619 1360,1 792,4 4488,6 219,2 37788
2013 Q3 25416,3 11 885,0 1105,5 10 779,5 37419 23214 14204 792,7 45875 218,7 4190,5
Q4 24 649,4 117484 1097,3 10651,1 3622,0 22619 1360,1 792,4 4488,6 219,2 37788
2013 Okt. 25 460,1 11 848,5 1118,1 10 730,4 37409 2340,7 1400,1 7933 46254 2174 42347
Nov. 25414,5 11 823,5 1099,5 10 724,1 37334 23358 1397,6 795,2 4616,6 218,1 42276
Dez. 24 6494 117484 1097,3 10651,1 3622,0 22619 1360,1 792,4 4488,6 219,2 37788
2014 Jan. ® 25063,6 11775,9 1118,7 10 657,2 3688,0 23199 1368,1 7954 4683,1 217,5 3903,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 87,1 -38,0 -4,7 -334 113,1 183,6 -70,5 38,6 -151,1 -14,1 138,6
2013 -1615,6 -274,6 -73,8 -200,9 -27.8 46,0 -73,8 14,1 79,4 -1,9 -1246,0
2013 Q3 -429,2 -95,9 -12,5 -83,4 -70,6 -58,6 -12,0 -8,3 -75,4 1,1 -180,0
Q4 -669,8 -98,0 -8,1 -89,8 -136,9 -75,1 -61,8 -5,1 -14,0 0,7 -416,5
2013 Okt. 64,5 =223 12,4 -34,7 -15,1 5,8 -20,9 -5,6 65,4 -1,2 43,2
Nov. -30,3 -18,2 -18,6 0,4 -10,9 -7.8 -3,0 1,3 5,5 0,7 -8,8
Dez. -703,9 -57,4 -1,9 -55,5 -111,0 -73,1 -37,9 -0,8 -85,0 1,2 -451,0
2014 Jan. ® 305,5 6,8 20,3 -13,6 45,5 44.4 1,2 7,0 129,9 -1,8 118,1
2. Passiva .
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen| positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 26 245,6 876,8 251,0 10931,2 4679 28534 23959 3793,0 4729,7 -533
2013 24 649,4 921,2 214,5 10 974,4 404,7 2587,1 2342,1 33084 3950,8 -53,8
2013 Q3 25416,3 894,0 2729 10977,7 4179 2643,0 23713 35004 43832 -44,1
Q4 24 649,4 921,2 214,5 10974,4 404,7 2587,1 2342,1 33084 3950,8 -53,8
2013 Okt. 25 460,1 898,0 2452 10 976,6 419,1 2638,2 2376,7 35115 4436,4 -41,6
Nov. 25414,5 903,4 263,6 10 998,9 4179 26314 23571 34740 44229 -54,7
Dez. 246494 921,2 214,5 10974,4 404,7 2587,1 2342,1 33084 3950,8 -53,8
2014 Jan. ® 25 063,6 908,2 236,1 10 965,4 4288 2584,1 2390,1 3471,1 4105,5 -25,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 87,1 19,5 -5,1 184,6 -18,2 -124.8 1554 -251,9 151,2 -23,7
2013 -1615,6 44,4 -37,3 160,5 -46,6 -198,7 80,2 -441,6 -1191,8 15,4
2013 Q3 -429,2 8,1 -70,6 -60,8 -18,1 -40,6 5,7 -131,5 -150,7 294
Q4 -669,8 27,2 -59,2 22,5 -12,7 -25,6 0,6 -179,2 -430,7 -12,6
2013 Okt. 64,5 3,9 -28,0 13,9 1,3 2,8 -7,0 314 47,8 -1,7
Nov. -30,3 5.4 18,4 28,1 -1,1 -6,3 -1,8 -46,0 -11,2 -15,7
Dez. -703,9 17,8 -49,6 -19,5 -12,9 -22,1 9,4 -164,6 -467,3 48
2014 Jan. ® 305,5 -13,6 20,4 -29,5 24,0 -13,2 19,9 120,1 1479 29,6
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 Besténde.

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

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 Zentrierter | Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | 6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet® Ansissige
M2 M3-M2 monats-| Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und | 2ufierhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt bereinigte Buchkredite* Wiihrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 5107,6 38823 8990,0 790,1  9780,1 - 75684 3406,0 130563  10855,1 - 10358
2013 53904 3812,1 9202,5 6249 98274 - 7305,6 3402,1 126949 105413 - 1162,7
2013 Q3 53447 38524 9197,1 664,6  9861,6 - 73658 34374 128642  10628,0 - 10798
Q4 5390,4 3812,1 9202,5 6249 98274 - 7305,6 3402,1 126949 105413 - 1162,7
2013 Okt. 5397,6 3820,6 9218,1 662,8  9880,9 - 73943 34645 128271 10 606,4 - 11155
Nov. 54244 38163 9240,7 658,1 98988 - 7359,9 34292 12765,1 10 575,2 - 1140,3
Dez. 5390,4 3812,1 9202,5 6249 98274 - 7305,6 3402,1 126949 105413 - 1162,7
2014 Jan. ® 5454,8 3793,1 92479 6502  9898,1 - 7 349,6 3450,0 12721,9 105611 - 1203,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 307,9 78,1 386,0 -55,4 330,6 - -116,9 184,9 -102,5 -70,8 -16,9 99,5
2013 291,0 -67,1 2239 -124,1 99,8 - -87,9 =254 -307,4 -248,4 -220,3 3615
2013 Q3 87,2 -20,4 66,8 -28,5 38,2 - -36,5 21,2 -70,0 -69,5 -62,5 62,3
Q4 49,1 -39,6 9,5 -20,4 -10,9 - -15,0 -50,8 -153,1 -64,2 -58,4 155,1
2013 Okt. 54,7 -30,7 24,0 -1,7 22,3 - 24,3 13,5 -36,2 -13,7 -13,9 43,0
Nov. 26,3 -54 20,8 34 17,5 - -16,4 -38,3 -60,6 -28,7 -25,9 47,6
Dez. 31,9 -35 -353 -154 -50,7 - -22,8 =259 -56,4 21,8 -18,6 64,4
2014 Jan. ® 52,7 -22,9 29,8 25,1 54,9 - 0,3 33,0 4,5 0,2 -5,7 19,3
Wachstumsraten
2012 6,4 2,1 45 -6,5 3,5 3,6 -1,5 5,9 -0,8 -0,6 -0,2 99,5
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 2,4 223 -2,0 3615
2013 Q3 6,6 0,1 3,8 -17,6 2,0 1,9 -1,3 0,7 -1,2 2,1 -1,5 315,1
Q4 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 24 23 -2,0 361,5
2013 Okt. 6,5 -1,2 32 -17,9 1,4 1,6 -0,8 0,8 -1,4 2,1 -1,7 329,6
Nov. 6,5 -1,5 3,0 -16,3 1,5 1,3 -0,9 -0,6 -1,6 23 -1,8 316,0
Dez. 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 24 23 -2,0 361,5
2014 Jan. ® 6,2 -2,6 2,4 -12,8 1,2 . 1,1 0,2 22 22 -2,0 3398
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
—_— M1 = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
sree M3 ===« Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
15 20 20
10
1 V | \\A’fl 5
0 s 0
-5 - - - - - - - - - - - - - - v -5 -10 T - - - - - - - - - - - - - v -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2014




2.3 Monetare Statistik"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 863.9 42437 1801,8 2080,6 123,7 4833 183,2 2 685,0 106,1 23952 2382,1
2013 909,5 4480,9 1690,5 21216 118,8 417,9 88,2 2511,1 91,7 23728 2330,1
2013 Q3 893,7 4451,0 1719,5 21329 110,1 421,7 132,7 2506,5 93,6 23933 23724
Q4 909,5 44809 1690,5 2121,6 118,8 417,9 88,2 2511,1 91,7 23728 2330,1
2013 Okt. 898,1 4499,5 1691,7 2128,8 117,6 4232 122,0 25175 92,7 24015 2382,6
Nov. 902,9 45215 1683,7 2132,6 118,8 417,5 121,8 2515,6 92,1 2395,0 2357,1
Dez. 909,5 4480,9 1690,5 2121,6 118,8 4179 88,2 2511,1 91,7 23728 2330,1
2014 Jan. ® 913,7 4541,1 16739 21192 124,7 433,8 91,7 24994 90,9 23745 23848
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 20,2 287,7 -36,5 114,6 -17,0 -20,0 -18,4 -105,8 -10,2 -156,1 155,1
2013 45,6 2454 -110,3 432 -11,9 -48,7 -63,5 -136,8 -14,3 -18,4 81,6
2013 Q3 12,9 74,3 -32,1 11,7 -15,1 -16,8 34 -44.8 -3,0 -6,5 17,8
Q4 15,8 333 -29,0 -10,6 9,6 -3.4 -26,6 17,6 -1.8 -18,0 -12,7
2013 Okt. 43 50,3 -26,7 -4,0 7,6 1.5 -10,7 18,6 -0,9 8,8 -2,2
Nov. 49 21,4 -9.8 4.4 1,9 -5,7 0,4 -2,0 -0,6 -6,0 <78
Dez. 6,6 -38,5 75 -11,0 0,1 0,8 -16,3 1,0 -0,4 -20,8 -2,7
2014 Jan. ® 3,5 49,2 -20,0 -29 5,7 15,8 3,6 -22,0 -0,8 -3,6 26,7
Wachstumsraten

2012 2.4 7.3 -2,0 5.8 -11,8 -39 -9,6 -3.8 -8,8 -6,1 6,9
2013 53 5.8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 -37,5 -5,1 -13,5 -0,8 3,5
2013 Q3 3,1 7,3 -49 45 -18,1 -11,9 -30,9 -6,4 -14,9 -1,5 5.4
Q4 53 5.8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 -37,5 -5,1 -13,5 -0,8 3,5
2013 Okt. 3,7 7,1 -6,6 3,5 -10,3 -12,5 -36,0 -5.4 -14.8 -0,9 5,1
Nov. 4,5 6,9 -6,8 3,1 9.4 -12,6 -30,8 -5,5 -144 -0,6 48
Dez. 53 58 -6,1 2,1 -9,5 -10,4 -37,5 -5,1 -13,5 -0,8 3,5
2014 Jan. ® 58 6,3 <13 1,5 9,1 -6,4 -33,9 -54 -12,6 -0,8 4,0

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "

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

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

60 60 20 20

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

-40

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

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

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

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3
Versicherungs- Sqnstige
gesellschalfltsg Fl?:tﬁ: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
P, mediiire?
Insgesamt| Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehrals| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite 1Jahr| 1 Jal;rjbi; zu 5 Jahre Kredite kredite kredite|  Kredite
bereinigt um s bereinigt um
Verkéufe und Verkéufe und
Verbriefungen? Verbriefungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 89,0 977,0 45465 - 1129,8 795,7 2621,1 52425 - 601,8 38244 816,4
2013 98,3 866,1 4356,2 - 1068,0 740,5 25477 5220,6 - 573,2 38516 7959
2013 Q3 95,4 902,7 4394,0 - 1081,8 762,5 25497 52359 - 582,1 38455 808,2
Q4 98,3 866,1 4356,2 - 1068,0 740,5 25477 5220,6 - 573,2 38516 795,9
2013 Okt. 972 8973 43792 - 10720 760,7 25465 52327 - 5753 3853,1 804,4
Nov. 100,1 882,9 43637 - 10625 7588 25423 52285 - 572,6 3855,6 8003
Dez. 98,3 866,1 4356,2 - 1 068,0 740,5 2 547,7 5220,6 - 573,2 3851,6 7959
2014 Jan. ® 99,7 8555 43777 - 10622 7459  2569,6 52281 - 572,3 3858,3 797,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -2,0 12,9 -107,4 -61,8 6,5 -51,4 -62,4 25,6 343 -17,8 48,3 -49
2013 9,6 -120,0 -133,9 -128,6 -44.8 -45,0 -44,1 -42 15,5 -18,3 274 -13,3
2013 Q3 14 40,3 334 356 -147 83 -104 2,7 10,9 0,6 3,5 0,1
Q4 3,0 -33,9 =259 27,6 -9,0 -17,8 0,9 -7.4 -0,4 -6,4 7,0 -8,1
2013 Okt. 1,9 4,0 12,5 -143 8,0 02 43 0,9 2,6 59 8,0 12
Nov. 2,9 -15,0 132 -14,1 8,4 13 35 34 0,0 2,0 2,5 3.9
Dez. 1,7 -15,0 02 0,9 74 -16,3 8,7 49 3,0 1,5 34 3,0
2014 Jan. ® 13 42 5.8 11,7 83 2,0 0,5 0,4 04 1,0 13 0,2
Wachstumsraten
2012 -2,2 1,3 -2,3 -1,3 0,6 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,2 -3,0 -2,9 -4,0 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,1 0,7 -1,6
2013 Q3 9,9 -7,5 -3,6 -2,8 =32 -5,6 -3,2 0,1 0,4 -2,3 0,8 -1,0
Q4 10,8 -12,2 -3,0 -2,9 -4,0 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,1 0,7 -1,6
2013 Okt. 8,3 -8,0 3,7 22,9 4,1 5.3 3,0 0,1 0,3 3,1 0,9 -1,3
Nov. 14,0 9,2 3,8 3,1 4,7 -5,0 3,1 0,0 0,3 33 0,9 -1,8
Dez. 10,8 -12,2 3,0 22,9 -4,0 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 3,1 0,7 -1,6
2014 Jan. ® 74 -11,1 -29 =29 -4.4 -5,1 -1,6 -0,2 0,2 -3,0 0,5 -1,5

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften"
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Sonstige Finanzintermediére?®
==+« Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite an private Haushalte"

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

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

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

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

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
: everse- : ;
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestdnde
2013 90,0 72,6 4,1 13,3 984,9 1224 438,8 223,7 3224 4345,0 1059,8 739,3 25459
2013 Q3 98,5 82,1 35 12,9 1048,6 137,7 504,2 2152 3293 43935 1079,1 764,0 25504
Q4 90,0 72,6 4,1 13,3 984,9 122,4 438,8 223,7 3224 43450 1 059,8 739,3 25459
2013 Nov. 100,9 834 3,8 13,7 10155 132,9 470,9 216,8 327,9 4371,1 1062,4 7593 25494
Dez. 90,0 72,6 4,1 13,3 984,9 122,4 4388 2237 322,4 43450 1059,8 739.,3 25459
2014 Jan. ® 97,1 79,5 4,0 13,5 957,9 106,2 421,0 2225 3144 43749 1064,2 742.,4 25682
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 8,8 8,8 -0,3 0,3 -70,7 49,2 -50,4 3,9 -24,2 -134,4 -44,6 -45,0 -44.8
2013 Q3 37 32 -0,3 0,7 -43,7 -8,0 -32,2 2,4 -13,9 -42,2 27,1 -7,5 -7,0
Q4 -8,4 -9.4 0,6 0,4 -45,0 0,7 -48,6 9.3 -5,7 -36,6 -14,5 -20,4 -1,7
2013 Nov. 0,5 0,1 0,1 0,3 0,8 14,0 1,4 1,1 -1,6 -3,7 3,0 2,8 2,0
Dez. -10,9 -10,8 0,3 -0,4 -23,6 -5,3 -26,3 7.2 -4,5 -18,7 -0,7 -17,9 -0,2
2014 Jan.® 7,0 6,9 -0,1 0,2 -12,2 -16,2 -15,9 -1,6 53 2,6 2,0 -0,4 0,9
Wachstumsraten
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,3 28,0 -9,6 1,9 -6,9 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2013 Q3 10,0 14,5 -37,6 55 -4,1 12,4 -4,1 -0,8 -5,9 -3,6 3.2 -5,6 232
Q4 10,7 13,7 -7,0 22 -6,3 28,0 -9,6 1,9 -6,9 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2013 Nov. 14,1 17,2 -19,7 9,3 -4.8 20,6 -4,9 0,0 -7.8 -3,8 -4,7 -5,0 3,1
Dez. 10,7 13,7 -7,0 22 -6,3 28,0 -9,6 1,9 -6,9 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2014 Jan. ® 7.4 8,9 -6,4 3,9 -8,9 2,7 -15,6 3,8 -6,8 -2,9 -4.4 5,1 -1,6
2. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2013 5230,0 575,6 128,6 169,3 27177 38518 12,7 554 37897 796,6 408,7 136,5 76,5 583,6
2013 Q3 52377 583,0 130,4 170,4 2823 38471 12,6 558 3778, 807,6 413,5 138,4 77,6 591,6
Q4 5230,0 575,6 128,6 169,3 2717 38578 12,7 554 37897 796,6 408,7 136,5 76,5 583,6
2013 Nov. 52353 573,1 1254 168,4 2792 38569 12,7 56,0 37883 805,4 409,5 140,3 77,0 588,0
Dez. 5230,0 575,6 128,6 169,3 27177 38578 12,7 554 37897 796,6 408,7 136,5 76,5 583,6
2014 Jan. ® 5226,2 571,2 126,3 168,5 2763 38582 12,9 553 37899 796,9 407,7 136,9 76,0 584,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 -4,6 -18,3 -4,0 -7,0 <74 27,1 -1,4 -1,5 30,0 -13,4 -10,7 -3,6 -3,5 -6,3
2013 Q3 -1,2 2,1 0,0 -1,0 -1,1 6,7 -1,1 0,1 7.7 -5,9 -1.4 -6,0 -0,7 0,9
Q4 0,1 -4.8 -0,5 -1,5 -2,9 11,6 0,1 -0,4 11,9 -6,7 -3,0 -0,4 -0,9 -5,3
2013 Nov. 2,8 22,7 -0,8 -0,7 -1,2 2,7 -0,1 0,1 2,7 2,8 -1,0 4,6 -0,4 -1,4
Dez. 22,3 3,5 34 1,0 -0,9 1,5 0,0 -0,5 2,0 <73 -0,4 -3,7 -0,5 3,1
2014 Jan. ® -10,9 -4,6 223 -0,9 -1.4 -5,0 0,0 -0,2 -4.8 -1,2 22,2 04 -0,9 -0,7
Wachstumsraten
2013 -0,1 -3,0 -2,9 -4,0 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,5 -2,5 -4.4 -1,1
2013 Q3 0,1 23 -0,8 -39 -2,1 0,8 -10,1 2.4 0,9 -1,0 -1,2 -1,1 -5,6 -0,4
Q4 -0,1 -3,0 22,9 -4,0 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 22,5 2,5 -4.4 -1,1
2013 Nov. 0,0 33 2,8 -4,9 2,5 0,9 -8,8 -2,6 1,0 -1,7 -1,6 =32 =54 -0,9
Dez. -0,1 -3,0 22,9 -4,0 22,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 22,5 2,5 -4.4 -1,1
2014 Jan. ® -0,2 -3,0 3,5 3,6 24 0,5 -9,6 -2,8 0,6 -1,5 -2,6 -1,8 -43 -1,1

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

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

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

Berichtszeitraum

)

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3021,6 2022,7 998,9 62,4 936,4
2012 11534 341,8 221,6 5659 24,1 2 868,2 1906,7 961,5 60,7 900,7
2013 Q1 11243 3124 217,0 568,8 26,0 2891,1 1889,5 1001,6 60,0 941,6
Q2 1101,8 290,3 218,1 565,3 28,0 28778 1.893,7 984,1 58,0 926,1
Q3 1090,4 285,1 2138 560,0 31,6 27673 1807,6 959,7 59,3 900,5
Q4™ 1082,3 281,2 213,7 557,8 29,4 27265 17878 937,5 56,5 881,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -54,9 -45,9 -0,3 14,6 <233 15,6 26,2 41,6 12,9 28,7
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 24 -128,3 -100,8 27,5 -1,0 -26,5
2013 Q1 -29,5 -29,5 -45 2,5 1,9 10,9 -26,8 37,7 -1,0 38,7
Q2 -22,1 21,8 1,1 -3,5 2,0 18,6 252 -6,6 -1,3 -53
Q3 -12,4 -5,1 -45 -6,4 35 91,4 -77,3 -14,1 2,4 -16,5
Q4® -8,1 -3,8 0,0 2,3 -2,1 -10,6 2,3 -14,1 22,2 -11,9
Wachstumsraten
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2012 -0,3 -1,2 22 0,5 11,2 4,2 -4,9 -2,8 -1,8 2,8
2013 Q1 -1,1 24 -3,5 0,2 8,3 -52 -7,1 -1,3 0,1 -1,4
Q2 -5,9 -14,4 -9,5 -0,1 11,6 -4,1 -5, -0,9 3,2 -1,1
Q3 -6,3 -16,3 -7,7 -1,0 20,1 -55 -6,9 -2,8 33 232
Q4® -6,3 -17,6 -3,6 -1,7 21,9 -2,6 -4,0 0,3 3,6 0,5

A7 Kredite an offentliche Haushalte®

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
= === Sonstige 6ffentliche Haushalte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken* bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Banken aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= === Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu | Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2012 691,4 106,5 81,4 484.4 6,4 0,2 12,5 20165 410,7 236,6  1021,0 13,6 0,3 3344 256,7
2013 653,5 96,1 76,5 4628 7,0 0,1 11,0 18554 4240 2215 943,0 16,4 0,5 249,9 178,0
2013 Q3 669,6 106,5 74,6 470,7 8,2 0,1 9,5  1960,6 4432 2352 970,0 17,2 0,3 294,7 212,5
Q4 653,5 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 18554 4240 2215 943,0 16,4 0,5 249,9 178,0
2013 Okt. 668,8 105,6 77,2 467,9 7,9 0,1 10,0 19169 436,8 2256 964,8 17,3 0,4 272,0 188,1
Nov. 660,7 104,2 72,4 466,2 7,1 0,1 10,7 1900,9 4333 216,5 961,8 23,3 0,5 265,5 1833
Dez. 653,5 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 18554 424,0 2215 943,0 16,4 0,5 249.9 178,0
2014 Jan. ® 677,5 119,1 71,3 4614 8,1 0,1 11,5 1858,1 437,6 218,9 940,1 19,8 0,5 241,2 160,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -12,5 15,2 2,6 27,6 2,0 0,0 -4,7 -176,7 23,9 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 17,2 13,3
2013 -36,0 -9,2 =53 21,9 1,3 -0,1 -0,8 -56,9 14,2 -14,7 -76,2 3,0 0,3 16,6 30,6
2013 Q3 9,1 2.4 3,7 9,2 0,9 -0,2 0,6 -80,3 -11,7 438 24,6 0,2 0,1 -49,1 -40,5
Q4 -15,8 -10,3 1,9 7,7 -1,1 0,0 1,5 -82,0 -17,5 -133 252 -0,5 0,2 25,7 -16,1
2013 Okt. -0,6 -0,8 2,6 2,6 -0,2 0,0 0,4 30,5 5,8 9,1 -4.,6 0,1 0,1 -11,1 -12,9
Nov. -8,1 -4 4,8 -1,7 -0,8 0,0 0,7 9,1 3.3 9.4 232 6,2 0,1 0,4 1,6
Dez. 7,1 -8,1 4,1 -34 -0,1 0,0 0,4 42,4 -8,5 5.2 -17,4 -6,8 0,0 -15,0 -4,8
2014 Jan. ® 23,5 22,8 0,6 -1.4 1,1 0,0 0,4 -43 12,3 3.2 7,9 33 0,0 -8,8 -17,5
Wachstumsraten
2012 -1,8 16,5 3.4 5.4 50,8 - -32,1 -8,0 6,1 -174 -14,0 -14,0 - 43 42
2013 -5.2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - -7.3 -3,0 3,5 -6,2 1,5 21,8 - 2,1 9,9
2013 Q3 232 5,6 =52 5,0 31,7 - -133 3,1 2,5 -1,1 -6,3 27,1 - 233 2,8
Q4 -5.2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - 7.3 -3,0 3,5 -6,2 -7,5 21,8 - 2,1 9,9
2013 OKkt. 233 -0,2 2,5 -4,6 26,2 - 2.8 3,1 45 -8,1 -6,1 30,2 - 22,0 1,3
Nov. 34 1,9 =54 -4,2 17,2 - -15,4 -3,6 3,0 -8,1 -6,7 74,2 - =34 -1,1
Dez. -5.2 -8,8 -6,5 -4,5 18,7 - -7.3 -3,0 3,5 -6,2 -7,5 21,8 - 2,1 9,9
2014 Jan.® -3.8 0,1 -2 -4,6 27,4 - -4.4 -43 2,0 -8,5 -1, 39,6 - -4,0 -1,6
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A0 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
===+ Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt) ===+« Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

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

-20 &

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

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2012 1761,5 1148,5 408,3 106,5 85,4 2,0 10,9 6119,1 23464 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 18734 12364 4043 122,9 91,7 1,8 16,5 62634 25216 8774 806,7 1969.3 83,9 45
2013 Q3 1791,0 1173,5 392,2 118,8 95,0 1,8 9,7 62028 24602 902,5 783,6 19652 84,9 6.3
Q4 18734 12364 404,3 122,9 91,7 1,8 16,5 62634 25216 8774 806,7 1969.3 83,9 45
2013 Okt. 1814,1 1182,0 402,2 120,7 94,8 1,8 12,6 6209,7 24787 890,9 791,1 1958,7 84,5 5,7
Nov. 1.840,3 12103 400,9 120,9 95,0 1,9 11,4 62296 25024 886,0 796,5 19548 84,2 5,6
Dez. 18734 12364 404,3 122,9 91,7 1.8 16,5 62634 25216 8774 806,7 1969.3 83,9 4,5
2014 Jan. ® 1830,9 1193,1 402,1 1238 94,1 1,8 16,0 62706 25221 8739 811,7 19742 83,7 5,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 81,9 99,3 -35,5 12,9 9,5 0,0 -43 2248 90,4 33,7 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 119,7 92,6 3,8 17,8 7,5 -0,1 5,7 148,2 176,7 -100,1 59,5 32,2 -14,1 5,9
2013 Q3 36,3 274 24 4,0 32 0,1 -0,8 -6,0 14,1 26,5 14,0 -4,6 33 0,2
Q4 83,8 63,8 12,1 4,0 3,0 0,1 6,8 61,6 62,1 25,5 23,7 42 -1,0 -1,8
2013 Okt. 24,4 9,4 10,5 1,7 -0,2 0,1 2,9 7.3 18,7 -11,5 7.5 -6,4 -0,5 -0,6
Nov. 253 27,7 2,1 0,2 0,6 0,0 -1,2 19,8 23,6 -5,5 6,0 -4,0 -0,3 -0,1
Dez. 34,2 26,7 3,7 2,0 -34 0,0 5,1 34,5 19,7 -8,5 10,2 14,5 -0,2 -1,2
2014 Jan. ® -49,8 -48,9 -34 0,8 24 0,0 -0,6 1,7 -3,0 -4.8 4.8 4.4 -0,3 0,6
Wachstumsraten

2012 49 9,4 -8,0 13,4 13,0 -14 26,5 38 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,3 2.4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2013 Q3 6,0 7,8 -2,0 15,2 11,0 2,0 -12,1 32 72 -6,4 49 3,9 -15,8 -50,3
Q4 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,3 2,4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2013 Okt. 6,4 8,1 -1,5 15,2 11,5 49 55 33 8,5 -8,1 6,2 2,9 -15,7 -51,9
Nov. 7,1 9,2 -1,2 15,2 10,5 -6,6 1,8 33 8,9 -8,8 7,5 24 -15,3 -51,9
Dez. 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,3 2,4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 Jan. ® 6,6 7,6 0,6 16,4 7,8 L1 15,2 2,2 7.8 -11,1 83 1,0 -13,0 -52,5

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

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

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

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

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 442,0 195,5 48,6 112,6 854 31536 21750 978,6 443 9343
2012 448,0 169,7 62,8 111,7 103,8 28952 2016,6 878,6 39,8 838,7
2013 Q1 4994 207,8 67,2 111,8 112,5 2904,8 19895 9152 37,6 877,6
Q2 546,0 235,6 70,9 1154 1242 2806,3 18733 933,0 354 897,6
Q3 495,5 190,9 70,7 113,6 120,2 2 666,0 17374 928,6 43,0 885,6
Q4® 440,7 152,2 64,1 109,2 1152 2519,6 1627,1 892,9 29,8 863,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 17,1 33 0,6 2,3 10,8 -3349 -314,6 -20,3 2,1 -18,2
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -240,4 -135,8 -104,6 -5,1 -99,5
2013 Q1 50,3 38,2 4,1 0,1 7,9 22,3 -33,0 30,7 -2,0 32,8
Q2 46,7 27,7 3,8 3,6 11,7 -68,8 -98,6 29,8 -1,8 31,6
Q3 -49,8 -44,7 -0,1 -1,7 33 -128,8 -127,6 -1,2 7,9 9,1
Q4m -55,6 -39,5 -6,6 -4.4 -5,0 -124.8 -94,3 -29,3 -12,9 -16,4
Wachstumsraten
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,6 -9,8 -12,8 -1,9 -4.4 -1,8
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -71,5 -6,3 -10,7 -11,9 -10,6
2013 Q1 3,6 9,8 -12,3 -1,5 12,8 -13,0 -149 -8,7 -33,0 -73
Q2 7,6 23,9 -28,2 2,9 16,5 -11,6 -16,3 0,1 -14,4 0,8
Q3 2,8 5.4 24,1 2,1 16,3 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,0
Q4® -1,8 -10,7 1,8 2,2 10,8 -11,3 -17,6 34 -22,6 4.6

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
===« Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

30 30
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansissig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi hrl? ere uro Wi hrl? ere uro Wi hrl? ere | Wwihrungs- Wiihrungs-
dhrungen ahrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 57744 17484 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 5 470,6 1540,0 102,7 1674,0 20,3 1306,4 28,7 798,4 1561,7 457,0 7759 328,9
2013 Q3 5649,6 1601,6 102,2 17149 29,8 13652 28,8 807,1 15527 456,2 776,6 320,0
Q4 5470,6 1540,0 102,7 1674,0 20,3 1306,4 28,7 798,4 1561,7 457,0 775,9 3289
2013 Okt. 56275 1586,3 100,7 1736,0 29,0 1346,3 282 801,0 1556,1 457,6 776,7 3218
Nov. 56172 1578,7 103,0 1736,0 26,0 13444 274 801,7 1567,2 460,3 778,7 328,1
Dez. 5470,6 1.540,0 102,7 1674,0 20,3 1306,4 28,7 798.,4 1561,7 457,0 7759 328,9
2014 Jan. ® 5571,0 1558,0 1088 17314 20,0 13115 30,0 811,5 1566,7 462,0 778.4 326,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,5 -17,8 15,9 191,7 10,5 -67,5 -3,9 -46,3 49,9 6,6 38,0 53
2013 -290,1 -220,7 -0,4 65,3 -11,2 -94,0 5,9 -35,0 29,9 -12,1 13,4 28,6
2013 Q3 -123,7 -50,2 -14,5 -45,9 0,8 -15.4 23 -0,8 -13.4 -14,3 -8,6 9,6
Q4 -183,5 -62,7 1,6 -51,0 -9,0 -60,3 0,1 22,1 1,9 22 -5,2 49
2013 Okt. -28,5 -16,8 -0,3 11,1 -0,5 -19,7 -0,3 -2,0 -3,9 2,0 -5,8 -0,1
Nov. -16,4 -8,1 1,3 -1,9 3,1 -2,0 -1,2 -1.4 8,8 24 1,5 49
Dez. -138,6 -37,8 0,6 -60,1 -5.4 -38,7 1,6 1,2 -3,0 22,2 -0,9 0,1
2014 Jan.® 74,0 17,9 43 48,5 -0,9 -0,1 0,7 3,5 10,5 4,0 6,4 0,2
Wachstumsraten
2012 1.5 -1,0 18,1 14,1 47,7 -4,6 -14,2 -4,9 33 1,3 52 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,1 -6,7 252 -4,1 2,0 -2,6 1.8 9,6
2013 Q3 23 -11,0 22 6,5 22 0,9 15,2 -5,7 3,0 -4,7 4,6 12,3
Q4 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,1 -6,7 25,2 -4,1 2,0 -2,6 1,8 9,6
2013 Okt. 222 -11,0 -1,8 6,4 -2,6 0,0 0,2 -3,9 2,7 -4,5 43 11,1
Nov. -2,8 -11,2 =53 4,6 -18,1 0,5 17,5 -4.4 33 22,2 2,6 14,3
Dez. -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -35,1 -6,7 25,2 -4,1 2,0 -2,6 1,8 9,6
2014 Jan. ® -4,0 -11,2 -12,9 5.2 -37.8 -5,6 27,6 23 1,7 -1,6 0,8 9,6

Al4 Wertpapierbestande der MFls?

(Jahreswachstumsraten)

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

30 30
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Kredite, Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro® Andere Wihrungen . Alle Euro® Andere Wihrungen
Waihrungen Waihrungen
(Bestiinde) Insgesamt (Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2011 61538 - - - - - - 123227 96,2 3.8 1,9 0,3 1,1 0.4
2012 57954 - - - - - - 12192,8 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q3 5430,6 - - - - - - 11 868,7 96,6 34 1,7 0,1 0,9 0,4
Q4® 5250,5 - - - - - - 117323 96,8 32 1,7 0,1 0,9 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2022,7 44,5 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998,9 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 1906,7 473 52,7 31,9 1,9 35 10,1 961,5 40,1 59,9 382 2,0 2,9 9,9
2013 Q3 1807,6 41,7 58,3 36,6 2,4 3,6 9,9 959,7 40,3 59,7 38,6 2,6 2,6 91
Q4 ® 17878 42,7 57,3 36,7 2,2 33 9,5 937,5 40,2 59,8 38,4 2,5 2,6 9,5
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,1 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 1851,3 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,3 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 Q3 1703.8 94,0 6.0 28 0,1 0,3 24 3138,7 98,1 1,9 1,0 0,1 0,1 0,6
Q4@ 1642,7 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 3029,5 98,4 1,6 0,9 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets begeben
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 32,2 67,8 394 5.8 0,7 13,7
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 54 0,9 11,8
2013 Q3 419,8 52,6 47,4 21,3 0,2 0,2 19,2 3873 36,6 63,4 37,6 43 0,9 11,0
Q4 422 52,5 415 20,4 0,2 0,6 19.8 376,2 38,1 61,9 38,1 38 0,9 10,7
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2011 63644 92,1 7,9 5,1 0,2 1,2 0,7 10 947,6 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 6159,1 93,8 6.2 3,9 0,2 1,1 0,6 11 036,4 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0.4
2013 Q3 57315 93,1 6,9 44 0,2 1,1 0,7 111194 96,9 3,1 2,1 0,1 0,1 0,4
Q4® 5561,0 93,4 6,6 42 0,2 1,1 0,7 11 086,4 96,8 3,2 2,2 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 978,6 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 2016,6 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,6 52,4 47,6 31,3 1,9 1,1 6,3
2013 Q3 17374 54,0 46,0 31,1 1,6 1,3 7,7 928,6 51,0 49,0 32,2 2,2 1,3 6,3
Q4® 1627,1 51,9 48,1 323 1,8 1,5 7.8 892,9 52,6 474 31,4 1,8 1,2 6,4
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wiihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 5068,0 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 Q3 4711,0 80,7 19,3 11,0 12 1,8 2,7
Q4™ 4582,8 81,0 19,0 10,8 1,2 1.8 2,6
Quelle: EZB.

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier AKktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Juni 7592,6 524,1 30455 20952 1018,5 249,0 660,4
Juli 77138 531,2 3062,9 2169,5 1048,1 251,3 650,8
Aug. 7661,5 529,6 30539 2140,2 1045,1 251,7 641,0
Sept. 77712 5154 30953 2228,6 1064.,4 251,4 621,9
Okt. 79352 530,2 31163 23033 1099,2 251,3 6348
Nov. 7979,4 520,2 31303 23356 1107,0 2528 6335
Dez. ® 7934,7 512,1 31078 23704 11187 255,1 570,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 152,6 31,8 55,8 19,1 2,3 1,2 42,5
Q3 58,2 -8,6 57,0 282 28,8 2,4 -49,6
Q4™ 56,4 43 2,4 47,2 48,3 11,1 -56,9
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansds- Finanzderivgtl:ecnl;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestdnde
2013 Juni 7592,6 164,2 6819,1 4996,2 793,4 18229 609,2
Juli 77138 166,8 6950,1 5099,6 8233 18504 596,9
Aug. 7661,5 173,7 68937 5072,1 8193 1821,6 594,1
Sept. 77772 171,2 7042,1 5172,8 837,6 1.869,3 563,9
Okt. 79352 172,3 71943 52904 871,2 1903,8 568,6
Nov. 7979.,4 174,6 72413 53298 881,2 19115 563,5
Dez. ® 79347 167,4 7256,1 53433 887,8 19128 511,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 152,6 9,3 97,3 98,0 -7,6 -0,7 46,0
Q3 58,2 4,0 100,8 88,5 28,4 12,2 -46,5
Q4™ 56,4 1,2 106,7 84,8 41,0 21,9 -51,4
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 Geldml'f\r]:it-
Fonds fonds Fonds ONCS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2013 Mai 7035,7 2499,0 18752 17244 3311 154,0 452,0 69472 88,5 895,0
Juni 6819,1 2416,6 1783,0 16838 3313 153,6 450,9 6731,6 87,6 856,2
Tuli 6950,1 24294 1.848,0 17269 3334 152,0 460,4 6862,3 87,8 851,1
Aug. 6893,7 2405,1 1.820,5 1720,0 3325 154,2 461,3 68059 87,8 869,6
Sept. 7042,1 24232 1908,5 17479 3348 157,2 470,5 69517 90,4 846,2
Okt. 71943 24439 19783 17954 3357 159,9 481,1 7104,1 90,2 835,9
Nov. 72413 2449,0 2006,3 1.805,3 336,7 158,6 4853 71492 92,1 836,7
Dez. ® 7256,1 2468,7 2042,0 1 804,5 342,0 155,1 4438 7161,7 94,5 819,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Juni -18,3 -24,5 -11,5 82 2,4 1,3 5,9 -18,6 0,3 -37,0
Juli 55,8 16,7 16,5 17,7 2,5 0,0 2,4 55,4 0,4 0,7
Aug. 2,6 -52 -0,6 6,0 0,5 1,4 0,5 2,6 0,0 14,2
Sept. 42,4 -2,1 21,3 14,8 0,8 3,7 3,9 40,4 2,0 2229
Okt. 49,8 8,6 21,6 14,1 0,5 2,1 2,8 50,4 -0,5 -5,7
Nov. 22,1 12,0 7,7 2,0 1,9 =35 2,0 20,6 1.5 -2,8
Dez. @ 34,7 -6,0 13,1 13,4 34 7,7 32 31,8 2,9 -14,7
Quelle: EZB.

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

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

1. Wertpapiere aulier Aktien

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q1 3069,6 16329 407,3 752,8 2452 8,2 219,3 1436,6 332,6 563.4 16,0
Q 3045,5 1649,4 404,2 770,9 2479 8,4 218,0 1396,1 324,9 551,1 15,2
Q3 3095,3 1686,9 394,5 798,5 257,5 9,0 227,5 14084 3435 548,7 14,9
Q4 3107.8 17083 390,5 807,5 264,6 10,4 2354 13994 344,7 5473 13,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 55,8 28,9 -0,2 244 4,0 0,1 0,7 26,9 2,4 12,7 0,2
Q3 57,0 30,0 -11,6 24,0 8,6 0,5 8,5 27,0 20,3 2,7 -0,3
Q4® 2.4 8,9 -6,1 2.4 55 1,0 6,1 -6,6 4,1 -6,5 -0,6

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

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q1 2142,1 738.8 56,4 - 49,9 27,0 605,6 14032 187,7 479,0 95,0
Q2 20952 738,6 58,9 - 52,4 28,1 599,1 1356,6 181,7 4822 109,5
Q3 2228,6 817,5 72,6 - 56,3 30,4 658,2 1411,1 197.8 502,5 112,8
Q4™ 23704 886,2 85,3 - 64,8 355 700,6 14842 215,6 5359 1233
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 19,1 1,8 13 - -0,3 0,2 0,6 17,3 0,7 6.3 13,8
Q3 28,2 12,8 13 - 0,2 0,6 10,7 154 33 12,2 0,9
Q4™ 47,2 21,7 3.8 - 5,7 1,6 10,7 25,5 8,7 1,1 10,0

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q1 1026,1 888,7 74,5 - 814,2 - - 1374 32,5 43,5 0,6
Q2 1018,5 880,2 86,8 - 7934 - - 1383 31,4 46,0 0,6
Q3 1064,4 923,8 86,3 - 837,6 - - 140,6 338 47,6 0,5
Q4™ 11187 972,8 85,0 - 887.8 - - 145,9 36,6 49,3 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q2 2,3 42 11,8 - 7,6 - - -1,9 -0,8 -0,1 0,0
Q3 28,8 27,1 -1,3 - 284 - - 1,7 1,5 1,3 0,0
Q4@ 48,3 40,8 -0,2 - 41,0 - - 7.5 3,6 1,8 0,0

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

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige|  Aktien,| Sonstige
Krel:ili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘e,eef:; lg(l"l,llfit;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| ~8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanzin- | finanzielle liche| auBerhalb und
kungen auf die termedidre, Kapital-| Haushalte| _des Euro- Beteili-
B it- | Versicherungs- esell- Wihrungs- ungen
MFI-Buchkredit 8! g b gung
bestiinde?| gesellschaften|  schaften gebiets
und Pensions-
kassen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q4 2058,9 285,5 1391,5 1072,1 469,8 165,5 24.8 4,0 125,1 194,9 87,8 36,2 63,0
2013 Q1 2027,8 291,3 13603 1042,9 462,7 164,9 249 4,0 123,7 192,3 86,2 36,3 61,4
Q2 19944 275,7 1342,6 10347 456,5 163,3 232 3,6 1179 192,9 88,3 34,5 60,3
Q3 1956,2 268,6 1321,0 1025,1 449,7 157,9 18,9 3,5 115,6 180,5 87,3 35,0 63,8
Q4 1910,7 254,7 1288,1 1002,8 4429 148,8 20,0 3,1 1134 179.6 89,7 34,5 65,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 37,9 173 1169 20,1 - 48 1,0 0,4 23 1,0 23 0,5 7,6
2013 Q1 29,8 6,0 30,6 28,5 - 0,7 0,3 0,0 1,7 03 14 0,0 35
Q 332 154 169 1.9 - 16 15 04 5,5 11 26 17 3,0
Q3 39,7 6,5 212 -106 - 4,0 42 0,0 23 12,8 0,8 0,6 L1
Q4 47,6 _13,6 335 225 B 92 0,8 04 2,1 0,4 2,5 02 15
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 Q4 20589 141,1 1 665,0 52,2 1612,8 30,7 222,1
2013 Q1 2027,8 142,1 1627,6 543 15732 30,8 2274
Q2 19944 129,7 1611,1 53,7 15574 29,0 224.6
Q3 1956,2 1248 1576,8 53,8 1523,0 28,5 226,1
Q4 1910,7 117,0 1536,4 58,9 1477,5 28,6 228,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 37,9 5,2 244 -0,3 24,1 -0,6 7,6
2013 Q1 -29,8 1,9 =349 2,1 -36,9 -0,4 3,5
Q2 2332 -12,2 -15,7 -0,7 -15,0 -1,6 3,7
Q3 39,7 -4,0 -353 0,1 -353 -0,7 0,3
Q4 47,6 -7.4 -40,5 5,1 -45,6 0,5 -0,3
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch- | gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kredl‘_;tekllnﬁj Sdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs aufierhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter- | gesellschaften und| Haushalte Wil sammen Verbricfungs- | 3¢ Euro-
Kapital- medidre|  Pensionskassen Euro-Wil “‘é‘,gf' sweckgesell- Wiéhrungs-
gesellschaften gebiets schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q4 | 1072,1 772,1 2348 173 0,2 5,4 31,3 194,9 113,8 338 80,0 30,8 81,1
2013 Q1 1042,9 751,8 231,6 15,0 0,2 5,4 28,8 192,3 11,5 32,6 78,9 314 80,8
Q2 | 10347 759,7 226,2 15,0 0,2 5,1 28,6 192,9 114,3 34,6 79,6 31,4 78,6
Q3 | 10251 758,5 2158 15,1 0,2 5,5 30,1 180,5 109,7 30,8 78,9 30,0 70,9
Q4 | 10028 745,1 204,8 154 0,2 5,4 31,9 179,6 108,6 31,1 77,5 32,3 71,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 20,1 -16,6 25 0,5 0,0 0,1 0,3 1,0 4,1 03 44 1.8 3,1
2013 Q1 28,5 20,1 32 23 0,0 0,0 1,9 03 13 Ll 03 04 1,1
Q2 27,9 7.7 53 0,2 0,0 03 -0,1 11 3,0 22 0,8 0,1 1,9
Q3 -10,6 15 95 0,1 0,0 0,5 02 -128 49 4,0 0,9 14 7.9
Q4 225 13,4 -10,8 03 0,0 0,1 L5 04 1,1 04 15 1,5 0,7

Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet verbriefte Buchkredite an Nicht-MFIs, 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) Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzintermediire; einschlieBlich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene
Titigkeiten erbringen.

3) 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
2010 Q4 7036,2 768,3 4534 2 674,6 826,0 1611,9 76,9 253,7 2222 149,1
2011 Q1 7139,7 769,6 456,4 27357 844,0 1621,5 76,6 261,8 223,6 150,5
Q2 71552 772,7 464,0 2747,0 842,6 1623,7 79,8 2542 2223 1489
Q3 71543 789,6 463,0 27724 788,3 1580,8 87,6 255,6 268,7 148,4
Q4 71644 782,4 472,6 27312 793,9 16157 91,3 253,6 273,6 150,0
2012 Q1 7452,0 794,4 469,9 2876,7 807,2 1710,1 102,3 2582 2832 150,0
Q2 74812 783,6 469,6 2890,2 802,3 1712,6 106,4 261,4 304,4 150,8
Q3 7695,7 7835 4788 3006,9 8224 1786,7 108,5 263,1 295,0 151,0
Q4 7780,5 786,6 4719 3053,0 819,5 18252 109,7 261,8 293,7 153,1
2013 Q1 7905,9 794,0 476,1 30819 836,3 1.900,6 114,3 265,2 284,0 153,5
Q2 78440 7733 4746 30715 833,5 1894,0 98,9 264.4 278,2 155,6
Q3w 7942,9 763,4 4714 3110,1 8514 1954,6 96,7 264,6 268,2 156,5
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
. h gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 Q4 2 674,6 2250,8 599.,4 12435 234,3 17,6 156,1 423,8
2011 Q1 27357 2318,6 6252 1286,3 236,2 17,2 153,7 417,1
Q2 2747,0 23299 630,6 1289,6 2354 16,8 157,5 4172
Q3 27724 23528 637,0 13123 2217 16,9 159,0 419,5
Q4 27312 23075 635.4 12673 2239 16,5 1643 4237
2012 Q1 2876,7 24271 670,3 13250 2359 17,1 178,7 449,6
Q2 2890,2 24233 675,6 1309,3 2384 17,0 183,0 466,9
Q3 3006,9 25147 707,7 1348,6 246,0 17,4 195,0 492,3
Q4 30530 25492 693,1 13868 251,7 18,1 199.5 503.8
2013 Q1 30819 25872 716,9 1389,9 2553 17,5 207,5 494,7
Q2 30715 2566,9 684,1 1403,5 2554 17,5 2064 504,6
Q3® 3110,1 2601,2 684,0 1436,0 256,6 17,9 206,8 508,9
3. Passiva und Reinvermégen
Passiva Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri-| Anspriiche pri-| Prémieniiber-|  Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trige und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei| stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q4 68715 250,3 40,3 451,5 5960,7 3260,4 1889,6 810,7 168,7 164,6
2011 Q1 6920,9 263,0 39,9 4659 5976,5 32873 1859,9 8294 175,5 2188
Q2 69444 262,8 42,4 454,7 6008,1 33094 1872,0 826,7 176,4 2109
Q3 7052,2 270,0 41,6 410,1 6140,8 32925 20239 8245 189,7 102,1
Q4 7071,7 263,8 41,3 408,8 6169,8 3305,1 2047,1 817,6 188,0 92,7
2012 Q1 72294 272,1 444 439,1 6282,8 33425 2103,0 8372 191,0 222,6
Q2 7300,4 2813 433 4212 6349,5 33446 2169,4 835,5 205,1 180,9
Q3 7373,6 292,7 44,9 4527 63877 3390,6 21634 833,6 195,6 322,1
Q4 7472,6 267,0 48,8 482,6 6454,0 34258 2201,8 826,4 220,2 3079
2013 Q1 7566,8 2799 48,0 497.8 6526,5 3462,7 2216,1 847,6 214,5 339,2
Q2 7607,2 280,1 45,4 506,7 65519 3467,1 2240,2 844.6 223,1 236,8
Q3@ 7635,0 2789 45,2 524,0 6569,6 3509,6 22175 8425 217,3 307,9
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle ‘ Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q3 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 644

Handelsbilanz" -64

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1136 116 726 56 238

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 30 9 14 3 4

Abschreibungen 383 102 218 11 52

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 592 287 271 33 0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 7

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 601 31 240 262 68 104
Zinsen 318 29 53 168 68 44
Sonstige Vermégenseinkommen 283 3 187 94 0 60

Nationaleinkommen, netto" 2013 1621 121 45 225

Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 292 233 49 10 0 2

Sozialbeitrige 441 441 1

Monetire Sozialleistungen 480 1 18 35 427 1

Sonstige laufende Transfers 195 70 25 48 53 11
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 45 34 9 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 104 35 15 1 52 8

Verfiigbares Einkommen, netto" 1983 1441 61 49 431

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1884 1386 498
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1697 1386 311
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 186 186

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 1 14 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen® 99 70 60 36 -67 -42

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen

Bruttoinvestitionen 440 140 239 9 52
Bruttoanlageinvestitionen 426 138 227 10 52
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 14 2 12 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 0 0 1 0

Vermogenstransfers 39 11 1 1 26 6
Vermdgenswirksame Steuern 9 8 0 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 30 3 1 1 26 6

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 46 30 53 45 -81 -46

Statistische Abweichung 0 -8 8 0 0 0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle‘ Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 580
Handelsbilanz
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2141 514 1230 104 293
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 247
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2388
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 592 287 271 33 0
Arbeitnehmerentgelt 1140 1140 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 276 276 1
Vermogenseinkommen 607 225 90 274 17 98
Zinsen 308 50 32 217 9 54
Sonstige Vermogenseinkommen 299 176 58 57 8 45
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 2013 1621 121 45 225
Einkommen- und Vermdgensteuer 293 293 1
Sozialbeitrige 440 1 18 49 371 2
Monetire Sozialleistungen 478 478 3
Sonstige laufende Transfers 166 85 13 47 22 40
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 46 1
Schadenversicherungsleistungen 44 36 7 1 0 2
Sonstige 77 50 6 0 21 36
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1983 1441 61 49 431
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen 99 70 60 36 -67 -42
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 383 102 218 11 52
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 43 8 15 8 13 2
Vermogenswirksame Steuern 9 9 0
Sonstige Vermogenstransfers 34 8 15 8 4 2
Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2013 Q3 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 19 963 17 404 33119 18 097 7529 4508 18788
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 367
Bargeld und Einlagen 7141 2023 10 065 2433 796 858 3198
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 65 506 431 57 32 651
Langfristige Schuldverschreibungen 1288 258 6375 3139 3023 439 4363
Kredite 86 3120 13118 4523 485 873 2797
Darunter: Langfristige Kredite 65 1986 10 193 3368 363 766 .
Anteilsrechte 4572 8098 1843 7137 2761 1514 6956
Borsennotierte Aktien 759 1098 371 2199 409 228 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2411 6 649 1199 3807 432 1106
Investmentzertifikate 1402 350 273 1130 1920 179 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6338 185 3 0 244 4 259
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 497 3656 842 434 163 789 565

Finanzielles Reinvermégen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 24 124 -571 -104 48 -126 -70
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 1 52 -299 -121 -6 -79 -140
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 -2 -25 -18 -2 -4 35
Langfristige Schuldverschreibungen -17 3 -113 46 21 -3 -13
Kredite 1 28 -112 -68 1 -4 -38

Darunter: Langfristige Kredite 1 47 -26 -59 5 16 .
Anteilsrechte -3 43 16 61 39 -8 49

Borsennotierte Aktien -23 -2 33 33 4 3

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 18 49 -24 -9 2 -11

Investmentzertifikate 1 -3 7 37 34 1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 39 -1 0 0 0 0 7
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 5 -1 -38 -5 -6 -30 30

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt 167 353 57 -15 54 47 -20
Wihrungsgold und SZRs 24
Bargeld und Einlagen -2 -8 84 -81 0 -1 -15
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 0 0 3 0 0 -11
Langfristige Schuldverschreibungen -14 1 -13 -16 -4 -1 -48
Kredite 0 -10 -123 -30 0 1 -28
Darunter: Langfristige Kredite 0 -7 -27 -2 0 1 .
Anteilsrechte 173 402 62 109 59 45 95
Borsennotierte Aktien 95 122 22 116 12 29
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 43 275 37 -28 3 12
Investmentzertifikate 35 5 3 22 45 4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 23 0 0 0 0 0 -2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -12 -33 22 1 -1 2 -11

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 20 154 17 881 32605 17979 7631 4428 18 697
Wihrungsgold und SZRs 391
Bargeld und Einlagen 7 140 2068 9851 2231 791 778 3043
Kurzfristige Schuldverschreibungen 39 63 481 416 55 28 675
Langfristige Schuldverschreibungen 1257 262 6249 3169 3040 436 4301
Kredite 87 3139 12 883 4425 487 869 2731
Darunter: Langfristige Kredite 66 2027 10 140 3307 367 783 .
Anteilsrechte 4741 8543 1921 7307 2859 1551 7100
Borsennotierte Aktien 831 1218 425 2348 424 261 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2472 6973 1212 3770 437 1106
Investmentzertifikate 1438 352 283 1189 1998 184 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6400 184 3 0 243 4 263
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 490 3622 826 430 157 761 584

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediére| und Pensions-
gesell- kassen
2013 Q3 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 864 27286 32190 17776 7593 10 884 16 448
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 33 23531 35 0 276 2 640
Kurzfristige Schuldverschreibungen 90 602 125 2 676 285
Langfristige Schuldverschreibungen 971 4403 3310 49 6971 3180
Kredite 6159 8536 4350 305 2281 3372
Darunter: Langfristige Kredite 5809 6242 2540 111 2001 .
Anteilsrechte 8 13 832 2495 9713 498 4 6330
Borsennotierte Aktien 3853 407 259 140 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9979 1231 2786 357 4
Investmentzertifikate 856 6 668
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 351 65 1 6578 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 661 3472 1094 242 161 674 642
Finanzielles Reinvermogen" -1972 13 099 -9 881 929 322 -64 -6 376
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 2 63 -604 -107 39 -45 -24
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -496 -1 0 5 -100
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -16 -5 0 2 4
Langfristige Schuldverschreibungen 32 -84 -9 0 -33 18
Kredite 3 -16 -131 -6 -3 -39
Darunter: Langfristige Kredite 10 31 -61 -2 20 .
Anteilsrechte 0 39 -13 81 0 0 92
Borsennotierte Aktien 4 2 1 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 35 -8 -16 0 0
Investmentzertifikate -7 96
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 43 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -1 7 7 -42 2 -17 1
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégenséinderungen 46 22 61 33 3 9 -81 -46
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -2 700 72 32 36 -111 -107
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -11 0 0 0 -12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -3 -1 0 0 -4
Langfristige Schuldverschreibungen 1 =27 -12 0 -34 -23
Kredite -4 -18 -133 0 -1 33
Darunter: Langfristige Kredite -4 -10 -7 0 -1 .
Anteilsrechte 0 708 124 138 14 0 -41
Borsennotierte Aktien 342 83 26 8 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 366 44 -12 7 0
Investmentzertifikate -3 124
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 20 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 1 9 -11 39 1 -76 6
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen" -63 170 -347 -15 -47 18 158 87
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6864 28 049 31659 17 701 7 669 10 727 16317
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 33 23024 35 0 282 2529
Kurzfristige Schuldverschreibungen 90 583 119 2 678 285
Langfristige Schuldverschreibungen 1004 4292 3290 50 6904 3175
Kredite 6158 8501 4086 299 2278 3299
Darunter: Langfristige Kredite 5815 6263 2472 108 2019 .
Anteilsrechte 8 14 579 2 605 9932 512 4 6381
Borsennotierte Aktien 4199 493 285 148 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 10 380 1266 2758 363 4
Investmentzertifikate 846 6889
Versicherungstechnische Riickstellungen 37 352 65 1 6642 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 661 3488 1090 239 164 581 648
Finanzielles Reinverméogen" -1990 13290 -10 167 946 278 -37 -6 299
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4449 4510 4622 4 666 4671 4671 4683 4690

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 85 82 95 116 124 124 125 124

Abschreibungen 1388 1419 1462 1488 1497 1504 1511 1519

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2097 2198 2256 2208 2186 2174 2176 2191

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2959 2798 3007 2944 2870 2816 2766 2734
Zinsen 1593 1381 1 546 1513 1 461 1409 1363 1326
Sonstige Vermogenseinkommen 1366 1417 1461 1431 1409 1407 1403 1408

Nationaleinkommen, netto" 7550 7765 7978 8013 8027 8026 8038 8060

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1029 1057 1115 1154 1172 1180 1198 1210

Sozialbeitrige 1677 1703 1751 1777 1787 1794 1800 1807

Monetire Sozialleistungen 1769 1814 1841 1874 1884 1895 1907 1919

Sonstige laufende Transfers 772 774 779 789 788 791 796 804
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 181 181 182 184 184 183 184 184
Schadenversicherungsleistungen 182 182 183 186 186 186 186 186
Sonstige 409 411 414 418 418 422 427 434

Verfiighares Einkommen, netto" 7442 7655 7871 7902 7918 7913 7922 7938

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7152 7315 7477 7517 7520 7522 7535 7555
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6383 6543 6703 6741 6746 6747 6759 6778
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 769 772 774 776 774 775 775 776

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 62 57 58 58 58 58 59 60

Sparen, netto" 290 340 394 385 398 392 387 384

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1703 1779 1873 1793 1774 1742 1725 1724
Bruttoanlageinvestitionen 1753 1760 1817 1783 1765 1736 1723 1716
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen -50 19 56 11 9 6 2 8

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 1 1 0 10 9 3 1 2

Vermogenstransfers 183 221 174 182 193 200 210 205
Vermdgenswirksame Steuern 34 25 31 29 26 27 29 31
Sonstige Vermogenstransfers 149 196 142 153 168 174 180 175

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" -18 -12 -10 80 123 162 186 192

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

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2011 Q4-| 2012Q1-| 2012Q2-| 2012Q3-| 2012 Q4-
2009 2010 2011 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8019 8208 8434 8478 8478 8478 8496 8525
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 894 942 973 974 978 976 981 987
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8913 9150 9408 9452 9456 9454 9477 9512
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2097 2198 2256 2208 2186 2174 2176 2191
Arbeitnehmerentgelt 4459 4521 4634 4679 4684 4691 4697 4706
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 996 1037 1079 1100 1112 1111 1118 1122
Vermégenseinkommen 2955 2807 3018 2971 2914 2867 2813 2776
Zinsen 1554 1333 1490 1469 1425 1375 1329 1290
Sonstige Vermégenseinkommen 1401 1474 1527 1501 1488 1491 1484 1486
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7550 7765 7978 8013 8027 8026 8038 8060
Einkommen- und Vermogensteuern 1034 1060 1121 1160 1178 1185 1204 1216
Sozialbeitrdge 1675 1703 1752 1775 1784 1791 1797 1804
Monetire Sozialleistungen 1762 1807 1835 1868 1878 1889 1901 1913
Sonstige laufende Transfers 668 667 672 680 682 682 683 685
Nettoprimien fiir Schadenversicherungen 182 182 183 186 186 186 186 186
Schadenversicherungsleistungen 178 176 177 179 179 178 179 179
Sonstige 307 309 312 314 317 318 319 320
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7 442 7655 7871 7902 7918 7913 7922 7938
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 62 57 58 58 58 58 59 60
Sparen, netto
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto 290 340 394 385 398 392 387 384
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1388 1419 1462 1488 1497 1504 1511 1519
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 192 230 180 191 205 212 223 220
Vermégenswirksame Steuern 34 25 31 29 26 27 29 31
Sonstige Vermdgenstransfers 158 205 149 162 179 185 194 189
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildi kontos)

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

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4459 4521 4634 4679 4684 4691 4697 4706
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, brutto (+) 1440 1449 1491 1495 1495 1498 1503 1511
Empfangene Zinsen (+) 233 201 227 228 222 216 211 206
Geleistete Zinsen (-) 148 124 147 139 131 125 120 117
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen (+) 728 721 750 749 744 738 732 737
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermdogensteuern (-) 843 850 884 920 934 941 952 959
Sozialbeitrége, netto (-) 1672 1698 1746 1772 1782 1789 1795 1802
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1757 1802 1829 1862 1872 1884 1895 1907
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 71 71 70 68 71 74 75 74
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6017 6082 6214 6240 6233 6235 6236 6253

Konsumausgaben (-) 5157 5291 5441 5469 5474 5470 5478 5491

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 62 56 58 58 58 58 58 60
= Sparen, brutto 922 847 831 829 816 823 817 822

Abschreibungen (-) 379 386 395 400 402 403 404 405
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 9 12 2 0 1 0 0 -1
Sonstige Vermogensanderungen (+) -334 550 -218 -336 -189 -568 -400 -162
= Reinvermogensinderung 218 1023 220 93 227 -147 13 253
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 555 558 573 561 555 549 543 542
Abschreibungen (-) 379 386 395 400 402 403 404 405
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2 40 124 173 192 172 167 135
Bargeld und Einlagen 121 118 118 176 225 226 215 186
Geldmarktfondsanteile -45 -59 -23 =27 -31 -39 -30 -26
Schuldverschreibungen " -74 -19 29 25 -2 -15 -18 -25

Langfristige Forderungen 482 420 237 192 143 173 166 199
Einlagen 82 58 55 29 12 7 7 23
Schuldverschreibungen 2 3 69 -4 -89 -124 -120 -121
Anteilsrechte 169 111 -2 59 90 142 123 131

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 120 103 46 66 55 66 38 41
Investmentzertifikate 49 8 -48 -7 35 76 85 90
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 230 248 115 108 129 147 156 166
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 107 114 88 19 14 0 -11 -1

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

Sachvermégen -624 462 155 -897 -817 -1 050 -952 -609

Forderungen 285 141 -386 504 577 405 484 412
Anteilsrechte 82 49 -318 317 337 264 341 349
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 191 120 15 181 179 160 119 76
Ubrige Verdnderungen, netto (+) 4 -99 0 221 -8 6 -2 221
= Reinvermogensinderung 218 1023 220 93 227 -147 13 253
Verméogensbilanz
Sachvermdgen (+) 29 652 30 286 30618 30 186 29 955 29 505 29 551 29713
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5771 5814 5952 6036 6125 6137 6178 6156
Bargeld und Einlagen 5474 5597 5728 5836 5950 5979 6029 6016
Geldmarktfondsanteile 242 184 166 136 121 112 109 101
Schuldverschreibungen " 54 33 58 63 54 46 40 39

Langfristige Forderungen 11584 12121 11966 12 469 12705 12 899 12 883 13103
Einlagen 970 1027 1082 1098 1096 1103 1113 1124
Schuldverschreibungen 1453 1 406 1391 1380 1365 1303 1288 1257

Anteilsrechte 4040 4199 3875 4151 4316 4472 4463 4640

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien

sowie sonstige Anteilsrechte 2931 3012 2798 2966 3094 3189 3170 3303

Investmentzertifikate 1110 1187 1077 1184 1222 1284 1293 1337
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5121 5489 5619 5840 5928 6021 6020 6082
Ubrige Nettoforderungen (+) 261 244 237 242 206 192 197 189
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5932 6107 6196 6184 6185 6159 6159 6158
Darunter: Von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 4968 5213 5281 5283 5290 5279 5282 5276
= Reinvermogen 41335 42358 42578 42750 42 805 42574 42 650 43 003

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

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4520 4662 4824 4848 4 846 4840 4849 4866
Arbeitnehmerentgelt (-) 2790 2834 2932 2969 2971 2979 2984 2990
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 40 33 42 48 50 50 51 51
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1689 1795 1851 1830 1819 1811 1814 1825

Abschreibungen (-) 782 800 827 844 849 854 858 863

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 907 995 1024 987 970 957 955 962
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 534 550 556 561 550 549 537 529

Empfangene Zinsen 171 158 164 156 149 143 138 134
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 363 391 392 404 401 406 399 395
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 296 257 287 280 270 259 249 240
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1145 1288 1294 1268 1250 1247 1243 1250
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 926 920 969 967 951 944 937 941
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 151 169 192 196 201 200 206 208
Empfangene Sozialbeitrige (+) 71 69 74 74 74 74 74 74
Monetire Sozialleistungen (-) 68 69 70 70 70 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 47 44 48 49 49 49 50 51
= Sparen, netto 24 155 89 59 53 58 53 53
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 65 146 210 152 130 98 84 80

Bruttoanlageinvestitionen (+) 899 927 982 972 963 943 938 933

Abschreibungen (-) 782 800 827 844 849 854 858 863

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) -52 19 54 24 17 9 5 11

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 95 34 -27 27 60 46 40 54
Bargeld und Einlagen 88 67 6 38 74 81 84 94
Geldmarktfondsanteile 39 -32 -46 -18 -10 -8 -18 -15
Schuldverschreibungen " -31 -1 12 6 -5 -28 =27 -25

Langfristige Forderungen 148 425 487 311 197 174 72 107
Einlagen -1 20 68 13 12 -18 -9 8
Schuldverschreibungen 24 8 -20 -11 0 1 -3 -8
Anteilsrechte 101 250 289 187 115 149 96 118
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 24 147 150 123 70 43 -11 -12

Ubrige Nettoforderungen (+) 78 24 =27 12 44 68 98 51
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 25 178 253 185 126 110 39 9
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet -108 -16 96 -87 -135 -123 -154 -145
Darunter: Schuldverschreibungen 90 66 49 109 119 105 91 89

Anteilsrechte 253 230 235 189 183 145 129 159

Borsennotierte Aktien 64 31 27 16 27 11 21 20
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 189 199 209 174 156 135 108 139
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 81 64 66 65 65 68 68 65
= Sparen, netto 24 155 89 59 53 58 53 53
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1936 1961 1934 1933 1990 1955 1943 1972
Bargeld und Einlagen 1632 1695 1705 1715 1776 1759 1768 1800
Geldmarktfondsanteile 213 182 134 128 128 125 111 109
Schuldverschreibungen " 90 84 95 89 86 71 65 63

Langfristige Forderungen 10235 10 721 10 742 11383 11502 11784 11 621 12103
Einlagen 159 169 224 271 276 264 255 268
Schuldverschreibungen 238 254 244 263 264 263 258 262
Anteilsrechte 7092 7405 7202 7693 7 846 8135 7987 8434
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2746 2893 3071 3156 3117 3122 3120 3139

Ubrige Nettoforderungen 411 303 368 334 315 396 401 351
Verbindlichkeiten

Schulden 9 465 9728 9902 10 063 9999 9990 9948 9948
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4700 4675 4717 4631 4502 4476 4435 4388
Darunter: Schuldverschreibungen 814 881 885 1021 1044 1065 1061 1094

Anteilsrechte 12 625 13169 12482 13130 13 561 13 964 13 832 14 579
Borsennotierte Aktien 3506 3802 3284 3553 3747 3891 3853 4199
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9120 9368 9198 9578 9814 10 073 9979 10 380

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)

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

Kurzfristige Forderungen -42 -6 54 51 43 19 -18 -39
Bargeld und Einlagen -33 -9 14 3 15 11 8 3
Geldmarktfondsanteile 5 -8 16 36 32 9 -12 -20
Schuldverschreibungen " -14 11 24 12 -5 -2 -14 =22

Langfristige Forderungen 294 288 134 111 185 176 216 246
Einlagen 15 -4 9 -16 -17 -19 -16 -18
Schuldverschreibungen 105 183 45 79 137 96 115 113
Kredite 8 32 12 15 8 12 11 2
Borsennotierte Aktien -50 -2 -12 -17 -5 2 0 10
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -15 11 13 1 -2 -1 0 4
Investmentzertifikate 230 68 67 49 63 86 106 134

Ubrige Nettoforderungen (+) 17 9 -35 -3 -39 -20 -23 -26
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 1 3 2 7 5 3 3

Kredite -4 7 11 9 -15 0 -7 -23

Anteilsrechte 5 6 4 2 0 2 2 1

Versicherungstechnische Riickstellungen 246 280 115 127 151 167 175 186
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 240 261 110 118 139 154 164 172
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 6 19 5 8 13 13 11 14

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermdgensinderungen 16 -3 20 18 45 0 2 14
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 199 117 -105 218 197 148 133 97
Ubrige Nettoforderungen 34 -1 23 161 229 115 68 31
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 13 -1 -47 40 71 55 83 68

Versicherungstechnische Riickstellungen 169 136 16 190 187 164 119 73
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 197 125 19 187 185 161 118 72
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primientibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -28 11 -3 2 2 2 1 1

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen 52 -19 -51 149 167 44 -1 =75
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 331 329 371 400 406 411 364 355
Bargeld und Einlagen 195 190 193 200 209 218 201 201
Geldmarktfondsanteile 95 88 102 123 125 125 107 99
Schuldverschreibungen 41 51 76 71 72 67 57 55

Langfristige Forderungen 5649 6039 6044 6542 6636 6761 6757 6877
Einlagen 612 605 611 604 594 594 595 590
Schuldverschreibungen 2468 2638 2661 2941 2999 3021 3023 3040
Kredite 434 467 479 487 488 488 485 487
Borsennotierte Aktien 397 421 375 388 403 412 409 424
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 412 415 420 438 429 432 432 437
Investmentzertifikate 1327 1492 1498 1684 1723 1815 1813 1899

Ubrige Nettoforderungen (+) 225 249 271 276 260 257 246 236
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 42 43 46 49 55 55 52 52

Kredite 285 297 305 319 289 306 305 299

Anteilsrechte 439 444 401 444 472 490 498 512

Versicherungstechnische Riickstellungen 5582 5999 6130 6383 6469 6581 6578 6642
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 4798 5185 5315 5549 5638 5733 5730 5793
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primieniibertréige und Riickstellungen fiir eingetretene 784 814 816 834 830 848 848 849
Versicherungsfille

= Finanzielles Reinvermogen (Nettogeldvermégen) -143 -165 -196 23 17 -3 -64 -37
Quelle: EZB.

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

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

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

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten [ Negtoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Dez. 16 990,7 631,7 -117,6 14 695,5 591,9 -120,6 16 567,5 673,8 -137,6 1,6 -35,2 0,2
2013 Jan. 16 981,2 812,7 9,1 14 695.4 768.,4 0,2 16 547,3 898,3 9,5 1,1 -13,4 -0,5
Febr. 16 990,7 706,7 -52 147144 666,4 4,1 16 619,1 812,3 38,8 0,4 -20,7 -0,7
Mirz 16921,2 685,5 -67,0 14 689,7 6349 -22,1 16 616,3 767,1 -17,9 -0,2 -14,3 -1,1
April 16 914,5 7574 -6,4 14 677,1 708,8 -12,3 16 595,0 846,8 -5,5 -0,2 -11,3 -1,4
Mai 16 984,1 709,9 70,7 14752,1 664,0 76,2 16 685,7 802,9 94,9 0,0 15,7 -1,0
Juni 16 920,7 600,1 -62,9 14 699,9 557,5 -51,8 16 618,1 674,5 -61,9 -0,3 2234 -0,8
Juli 16 854,7 639,5 -65,8 146284 590,8 -70,9 16 528,7 7254 -78,0 -0,9 -55.4 -13
Aug. 16 829,8 5154 25,0 14 601,9 481,8 -26,7 16 512,5 593,8 -19,1 -0,8 16,2 -0,9
Sept. 16 841,1 605,0 11,8 14 596,4 5544 -5,1 16 501,3 6653 -4,1 -0,6 422 -0,2
Okt. 16 848,4 6413 83 14 590,7 571,2 -4,5 16 476,6 7074 -143 -0,9 -29.9 -0,4
Nov. 16 963,3 597,2 1152 14 676,9 538,4 86,5 16 566,6 669,3 89,1 -0,6 229 -0,3
Dez. 16 817,8 510,8 -155,4 14 533,9 472,6 -152,8 16 385,7 569,1 -182,6 -0,9 -81,6 -1,0
Langfristig
2012 Dez. 15652,9 197,3 -64,9 134382 1733 -67,0 15079,5 1933 -78,5 2,5 -22,6 1,6
2013 Jan. 15 647,9 2533 -4,6 134382 227,0 0,4 15049,5 259,9 3,1 22 5,8 1,3
Febr. 15 650,2 230,2 -74 13 446,4 2048 -1,7 15099,3 2448 23,6 1,3 =327 0,6
Mirz 15592,2 246,8 -55,3 134434 216,5 -0,1 151144 249.9 2,9 0,9 8,4 -0,1
April 15 588,7 247,6 -3,1 13 428,9 217,0 -14,1 15 098,5 248.8 -1,8 0,8 -8,5 -0,6
Mai 15 658,4 2544 70,9 13 504,9 2232 712 15184,9 260,8 90,8 1,0 22,9 -0,4
Juni 156372 208,0 20,6 13 498,0 181,5 -6,3 15163,0 201,1 -17,0 0,7 -9,9 -0,2
Juli 15 565,9 204,7 -71,3 13 414,1 1732 -83,6 15061,5 1953 -92,5 0,1 -53,0 -1,0
Aug. 15 558,6 117,1 -7.4 13 403,4 97,4 -10,9 15057,7 112,5 -7,6 0,2 35,1 -0,1
Sept. 15 576,6 223,1 18,4 13 410,6 190,1 7,6 15 065,6 216,2 16,5 0,2 57,2 0,6
Okt. 15 609,5 248.8 33,0 134244 198,9 14,0 15 068,3 231,1 11,0 0,0 -0,6 0,7
Nov. 15 730,5 251,7 119,9 13 520,3 209,8 94,9 15178,5 239,6 109,0 0,4 49,2 1,0
Dez. 15 661,6 152,2 -69,5 13 459,7 131,3 -61,1 15105,1 146,2 -65,5 0,4 -6,6 L1

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
=+++ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansdssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen aufierhalb 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 16 568 5399 3225 993 6266 684 957 589 81 68 187 32
2013 16 386 4887 3203 1071 6551 674 728 385 63 65 186 29
2013 Q1 16 616 5260 3223 1022 6422 690 826 439 81 62 212 32
Q2 16618 5122 3235 1029 6554 678 775 408 65 67 201 34
Q3 16 501 5002 3220 1061 6547 671 662 350 51 64 171 25
Q4 16 386 4887 3203 1071 6551 674 649 341 55 66 162 25
2013 Sept. 16 501 5002 3220 1061 6547 671 665 316 54 75 191 29
OKkt. 16 477 4975 3209 1074 6549 670 707 350 64 77 192 25
Nov. 16 567 4969 3225 1085 6613 675 669 319 56 70 194 31
Dez. 16 386 4887 3203 1071 6551 674 569 355 44 51 100 19
Kurzfristig
2012 1488 601 136 82 605 64 703 490 37 53 103 21
2013 1281 473 110 75 570 52 511 315 26 43 102 21
2013 Q1 1502 582 139 91 621 68 574 361 31 48 112 23
Q2 1455 558 134 90 620 54 538 337 25 52 100 23
Q3 1436 539 132 90 627 47 487 294 25 46 104 18
Q4 1281 473 110 75 570 52 443 268 21 45 90 18
2013 Sept. 1436 539 132 90 627 47 449 251 25 52 104 18
OKkt. 1408 524 123 90 624 47 476 272 25 50 111 18
Nov. 1388 513 124 87 612 51 430 250 21 44 93 21
Dez. 1281 473 110 75 570 52 423 284 17 40 66 15
Langfristig?
2012 15079 4798 3090 911 5660 621 254 99 45 16 83 12
2013 15105 4414 3093 996 5980 622 217 69 37 17 85 8
2013 Q1 15114 4678 3083 931 5801 621 252 78 50 14 100 9
Q2 15163 4564 3101 939 5934 624 237 71 40 16 101 10
Q3 15 066 4463 3088 970 5920 624 175 56 26 18 67 8
Q4 15105 4414 3093 996 5980 622 206 73 34 21 72 7
2013 Sept. 15 066 4463 3088 970 5920 624 216 65 29 23 88 11
Okt. 15068 4451 3086 983 5925 623 231 78 39 27 81 7
Nov. 15178 4456 3101 998 6000 624 240 69 35 26 100 10
Dez. 15 105 4414 3093 996 5980 622 146 71 27 10 34 4
Darunter: Festverzinslich
2012 10 520 2811 1295 820 5149 444 165 54 18 15 71 7
2013 10 806 2 649 1431 894 5379 452 146 36 20 15 69 6
2013 Q1 10 656 2766 1347 838 5255 450 165 41 25 12 80 7
Q2 10 768 2718 1391 845 5359 455 155 34 21 13 79 8
Q3 10 754 2 669 1413 870 5348 454 124 32 14 14 58 5
Q4 10 806 2 649 1431 894 5379 452 139 37 19 19 59 5
2013 Sept. 10 754 2 669 1413 870 5348 454 161 43 17 19 74 8
Okt. 10 769 2662 1421 883 5349 454 169 48 20 23 73 6
Nov. 10 845 2 666 1433 897 5397 453 158 37 20 24 71 6
Dez. 10 806 2 649 1431 894 5379 452 89 27 16 10 34 2
Darunter: Variabel verzinslich
2012 4133 1733 1699 87 439 175 77 38 24 1 8 5
2013 3887 1562 1557 98 501 169 59 28 16 2 11 2
2013 Q1 4012 1 660 1638 89 455 170 69 30 22 1 13 3
Q2 3960 1 606 1610 91 485 168 68 31 16 2 17 2
Q3 3896 1580 1573 97 477 169 41 20 11 3 4 2
Q4 3887 1562 1557 98 501 169 59 31 14 2 10 2
2013 Sept. 3896 1580 1573 97 477 169 44 18 11 4 8 3
OKkt. 3881 1577 1561 96 480 168 51 25 18 3 4 1
Nov. 3913 1581 1562 97 503 170 72 28 13 2 25 4
Dez. 3 887 1562 1557 98 501 169 53 41 10 1 0 1

Quelle: EZB.

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

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

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 21,2 -8,1 3,0 10,3 12,9 3,1 - - - - - -
2013 -12,6 -39,7 -34 7,0 24,1 -0,6 - - - - - -
2013 Q1 10,2 -46,2 -6,1 9,2 51,8 1,5 -16,1 -60,9 1,5 6,7 359 0,7
Q2 9,2 -40,8 5,1 3,5 44,7 233 -6,3 -39,7 44 23 29,7 3,0
Q3 =338 -37,0 -43 114 -1,8 2,1 1,0 -358 9,8 11,9 15,8 -0,6
Q4 -35,9 -34,9 -8,2 42 1,6 1,4 -29,5 -23,9 -28,7 7,0 15,1 0,9
2013 Sept. -4,1 -37,8 0,8 15,9 20,5 -3,5 422 21,1 22,7 14,9 28,9 233
Okt. -14,3 21,1 -9,6 14,6 2,1 -0,3 -29,9 -10,7 -29.9 12,4 1,1 2,8
Nov. 89,1 -5,9 15,6 10,4 63,9 49 22,9 -10,3 7,1 12,0 24,1 43
Dez. -182,6 71,8 -30,6 -12,5 -61,3 -0,3 -81,6 -50,6 -49,1 34 20,2 1,2
Langfristig
2012 31,2 0,5 1,1 10,2 15,3 42 - - - - - -
2013 5,5 -29,3 0,0 7,6 27,0 0,3 - - - - - -
2013 Q1 7,8 -39,3 -5.8 6.2 46,7 0,0 -6,2 -46,9 1,4 59 349 -1,5
Q2 24,0 33,1 6,7 4,0 45,1 1,4 1,5 -39,1 6,9 3,0 31,0 -0,2
Q3 27,9 31,1 -3,6 11,1 -4.4 0,1 13,1 -27,9 7,2 11,6 19,7 2,5
Q4 18,2 -13,8 2,4 9,3 20,5 -0,2 14,0 -42 -15,3 9,9 22,9 0,6
2013 Sept. 16,5 -22,0 2,6 17,5 17,6 0,9 57,2 -12,0 18,2 13,9 34,8 23
Okt. 11,0 -8,0 -1,0 14,6 54 0,0 -0,6 -0,5 -19,2 12,7 5,6 0,7
Nov. 109,0 4,7 14,7 13,6 75,4 0,7 49,2 7,5 -8,0 13,8 36,0 -0,2
Dez. -65,5 -38,0 -6,4 -0,5 -19.4 -1,3 -6,6 -19,6 -18,6 32 27,2 1,2

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
2012 Dez. 1,6 -1,8 1,2 14,2 2,5 6,1 0,2 -3,7 -0,3 14,5 2,4 -3,7
2013 Jan. 1,1 23 0,9 13,6 2,1 4,6 -0,5 -5,8 0,2 14,2 2,3 -4,0
Febr. 0,4 -4.4 0,9 13,3 2,6 0,4 -0,7 -8,4 2,9 13,6 32 -6,1
Mirz -0,2 -6,1 -0,6 12,7 3,6 -0,8 -1,1 -9,5 1,5 11,2 3,8 -4,7
April -0,2 -6,2 -0,7 12,4 3,5 0,4 -1,4 -10,6 22 11,0 34 22,7
Mai 0,0 -6,5 -0,5 10,8 4.4 -0,4 -1,0 -11,5 34 8,5 5.2 2,8
Juni -0,3 <73 0,4 9,9 43 -2,6 -0,8 -10,8 1,1 55 6,3 2,1
Juli -0,9 -8,8 0,8 9,8 4,1 -4,7 -1,3 -11,6 1,4 5,7 5,9 -5,6
Aug. -0,8 -9,2 1,7 10,3 4,1 3,6 -0,9 -10,0 0,5 7,3 5,1 -14
Sept. -0,6 -9,0 2,1 9,9 4,0 3.8 -0,2 -8,5 2,7 8,5 43 232
Okt. -0,9 -9,0 1,1 10,2 3,8 4,1 -0,4 -7,5 0,1 9,3 42 -5,0
Nov. -0,6 -8,8 1,2 10,6 4,0 -2,6 -0,3 -6,0 -0,9 12,7 2,8 222
Dez. -0,9 -8,9 -1,3 8,5 4,6 -1,1 -1,0 -6,9 -3,5 11,3 2,9 0,2
Langfristig
2012 Dez. 2,5 0,1 0,4 15,4 33 9,2 1,6 -1,1 -1,0 18,8 2,6 49
2013 Jan. 2,2 -0,3 0,3 15,0 2,9 8,6 1,3 2,2 -0,4 18,1 2,5 3,8
Febr. 1,3 -2,4 -0,3 14,2 33 45 0,6 -4.9 0,5 15,9 32 1,0
Mirz 0,9 -43 -0,9 13,2 43 2,9 -0,1 -6,7 0,5 12,0 3,6 -1,6
April 0,8 -45 -1,0 14,1 43 32 -0,6 -8,3 1,1 11,0 33 -0,1
Mai 1,0 -4.9 -0,8 12,8 5,1 2,9 -0,4 -10,0 2,5 7.8 5,5 -1,0
Juni 0,7 -59 0,3 12,1 4.8 1,6 -0,2 -10,4 1,6 59 7,1 -1,7
Juli 0,1 <72 0,5 11,7 4,5 0,3 -1,0 -12,0 1,5 5,7 6,5 3,1
Aug. 0,2 -7,5 1,4 12,0 4,5 0,7 -0,1 -10,1 2,3 8,4 5,8 0,3
Sept. 0,2 -1,5 1,6 10,8 44 0,3 0,6 -8,4 2,8 9,7 53 22
Okt. 0,0 -7,6 1,0 10,9 42 0,8 0,7 -6,8 0,8 10,8 5,1 1,7
Nov. 0,4 -74 1,1 11,4 438 0,4 1,0 -4,7 -0,3 15,0 4,1 1,7
Dez. 0,4 <74 0,0 10,1 5,7 0,6 11 -42 -1,6 14,3 44 3,0

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
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Quelle: EZB.

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2012 53 4,1 2,4 10,4 59 7,3 -0,8 -0,3 -5,0 -0,4 6,6 233
2013 34 23,2 7,3 13,3 4,6 4,1 -74 -7,5 -10,1 5,1 -1,3 -0,8
2013 Q1 44 0,3 6,5 15,7 43 6,0 -6,8 -4,1 -10,7 -0,7 -7,6 79
Q2 3,7 33 7,8 14,5 5,1 4,5 -1,7 -6,7 -114 2,1 -1,8 -0,8
Q3 3,1 -4,9 8,4 12,5 48 34 -8,3 -9,6 -9.8 7,0 -1,9 -5.4
Q4 2,5 -5,0 6,4 10,8 42 2,6 -6,8 -9,8 -8,5 12,2 6,5 -4,1
2013 Juli 32 -5,1 8.4 12,8 5,0 3,5 -8,8 -9,6 -10,1 53 -42 -6,7
Aug. 3,0 -5,1 8,7 12,6 4,6 33 -8,3 -9,9 -9,4 7,5 2,2 -5,0
Sept. 2,6 -5,0 7,8 10,9 43 2,9 -7,5 -9,9 -8,7 11,2 2,0 =52
Okt. 2,6 -5,1 6,5 10,9 44 33 -1,7 -9,9 -8,6 11,7 -0,9 -4.9
Nov. 2,3 4.8 6.0 11,1 39 2,0 -5,9 -9.8 -8,1 13,3 13,2 232
Dez. 2,5 -5,1 5,8 9,8 4,6 2,2 -6,1 9,3 -9,2 12,3 14,2 -2,9
Euro
2012 5,6 45 2,1 10,6 6,0 7,2 -0,5 2,0 -6,6 -1,5 6,3 22,9
2013 32 -4,0 5,1 14,8 4,6 4,1 -1,7 27,2 -11,3 6,3 -1,8 -1,2
2013 Q1 42 0,1 48 17,6 4,4 53 -7,0 -2,8 -12,3 -0,4 -8,3 79
Q2 3,5 -4,0 5.4 16,3 5,0 4.4 -79 -5,9 -12,7 4,1 2.4 -1,4
Q3 2,8 -5,9 5,8 14,0 438 3.8 -8,7 -9,7 -10,6 8,5 23 -5,8
Q4 2,2 -6,0 44 11,6 43 2,8 <72 -10,3 -9,1 13,0 6,4 -4,5
2013 Juli 3,0 -6,1 5.9 14,6 5,1 4,1 -9,0 -9,7 -10,7 72 -4,5 <72
Aug. 2,7 -6,1 6,2 14,0 4,7 3,9 -8,7 -10,2 -10,2 9,3 22,7 -5,4
Sept. 2,3 -6,3 53 12,1 44 2,8 -7,9 -10,2 -9,5 11,7 1,7 -5,6
Okt. 2,3 -6,0 42 11,6 44 3,6 -8,1 -10,4 9,1 13,9 -1,4 -5,4
Nov. 2,1 5,8 4,1 11,8 39 2,2 -6,2 -10,3 -8,6 13,2 13,4 -3,5
Dez. 2,3 -6,2 44 10,4 4,6 2,4 -6,6 -10,1 -10,0 12,1 14,1 234

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Dez. 38814 106,1 1,6 339,3 9,3 271,1 49 3271,0 0,4
2012 Jan. 4 094,6 106,3 1,7 3754 11,4 2984 4,0 3420,7 0,4
Febr. 4260,7 106,3 1,5 394,6 10,7 311,6 3,1 35544 0,3
Mirz 42445 106,4 1,5 373,0 11,3 3114 2.8 3560,1 0,3
April 4070,2 106,5 1,4 3272 10,7 2923 3,1 3450,7 0,2
Mai 3764,6 106,6 1,5 280,8 10,0 265,5 34 32182 0,4
Juni 3927,2 106,7 1,1 317,6 7,7 285,0 2.8 33246 03
Juli 40533 106,8 1,0 309,9 58 292,1 2,7 34513 03
Aug. 4178,0 106,8 0,9 349,6 4,6 309.4 32 35189 03
Sept. 42343 106,9 0,9 3649 49 3239 2,7 35454 0,4
Okt. 43109 107,0 1,0 383,5 5,0 3338 2.8 3593,6 0,4
Nov. 43989 106,9 0,9 395,7 5,5 3423 2,3 3660,9 0,3
Dez. 4502,8 107,2 1,0 402,4 49 3573 2,4 3743,1 0,5
2013 Jan. 4657,6 107,3 0,9 441,5 2,7 370,7 2,5 38455 0,6
Febr. 46423 107,1 0,8 416,1 2,7 364,5 2,7 3861,7 0,4
Miirz 46443 106,9 0,5 380,3 2,2 369,0 2,6 3895,0 0,1
April 4746,6 106,8 0,3 410,4 0,9 3949 2,7 39412 0,1
Mai 4863,2 107,1 0,5 440,2 1,9 408,0 2,5 4015,1 0,2
Juni 4663,0 107,9 1,2 413,5 7,6 3945 2,6 38549 0,4
Juli 4902,7 108,0 1,1 446,6 7,9 418,7 1,8 40375 0,3
Aug. 4891,0 108,0 1,1 461,5 7,8 416,1 1,2 40135 0,3
Sept. 51357 107,9 1,0 491,7 7.8 427,6 0,7 42163 0,3
Okt. 5410,0 108,1 1,1 557,2 7,7 445,1 0,9 44078 0,4
Nov. 5501,3 108,4 1,3 562,8 7,1 454,6 0,9 44839 0,7
Dez. 5565,5 108,6 1,3 568,8 7.3 465,8 0,6 45309 0,7

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

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs
===« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.

EIB
Monatsbericht
Marz 2014

40



_ 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
2011 Dez. 5,5 1,1 44 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,1 1,7
2012 Jan. 8,4 04 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 -0,1
Febr. 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 23
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 47 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 22 1,1 1,1
Juli 48 0,3 45 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,6 0,3 32
Aug. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 5,9 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5,8 -4,5
Dez. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,7 10,8 8,9
2013 Jan. 4,6 0,3 43 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 43 0,2 4,1
Febr. 4,1 11,4 -7.3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 -71.8
Mirz 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9,4
April 3,6 5,9 223 0,4 52 -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 39,0 1,7 373 29,2 0,0 29,1 0,3 0,1 0,3 9,6 1,7 7,9
Juli 5.4 3,0 24 1.4 0,0 1.4 0,6 1,9 -1.4 3,5 11 24
Aug. 11 23 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,5 L1 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 L1 -0,4
Okt. 16,9 7,5 9.4 0,1 0,0 0,1 1,3 0,1 1,2 15,5 7.4 8,1
Nov. 14,0 2,1 11,9 0,8 0,0 0,8 0,2 0,1 0,1 13,0 2,0 11,0
Dez. 16,1 7,0 9,1 0,0 0,0 0,0 11 0,0 1,1 15,0 7,0 8,0

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

|| gﬂ:ﬁzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45
40 40
35 35
30 I 30
25 25
20 20
15 | 1 s
0 I 1 I 0

5 5

0 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: EZB.
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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 Febr. 0,36 2,44 2,23 2,29 1,39 1,48 0,40 1,05 1,99 2,08 0,63
Mirz 0,36 2,29 2,17 2,28 1,37 1,43 0,40 0,93 1,85 1,99 1,00
April 0,34 2,33 2,10 2,25 1,36 1,37 0,38 0,96 1,70 1,90 0,68
Mai 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,31 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Juni 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,28 0,38 0,83 1,65 1,77 0,72
Juli 0,31 1,88 1,90 2,08 1,28 1,23 0,37 0,82 1,63 1,78 0,88
Aug. 0,30 1,81 1,87 2,05 1,15 1,22 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 1,94 1,09 1,05 0,33 0,71 1,21 1,81 0,58

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende Kredit- B ol T B : ST e B und Personengesellschaften
Kredite Karten- Mit anfédnglicher Zinsbindung Eff_?ﬁ;‘ézf Mit anfanglicher Zinsbindung Eff}ﬁlr?s:f ohne Rech tspgersiinlichkei £
.und| kredite?[ Variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz?| Mit anfinglicher Zinsbindung
__Uber- verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
kredite bis zu| 5 Jahren biszu| 5Jahren| 10 Jahren lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 Febr. 7,97 17,04 5,89 6,03 7,83 7,25 2,88 3,17 3,05 3,35 3,35 3,16 4,07 3,21
Mirz 7,95 17,06 5,86 5,98 7,75 7,15 2,86 3,19 3,13 3,34 3,38 3,16 4,16 3,17
April 7,93 17,08 5,74 5,92 7,75 7,06 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11
Mai 7,91 17,08 6,00 6,09 7,71 7,20 2,87 3,09 2,95 3,22 332 3,32 4,11 3,14
Juni 7,84 17,03 5,85 6,02 7,56 7,07 2,82 3,00 2,87 3,15 3,25 3,10 4,08 3,01
Juli 7,75 16,96 5,63 6,12 7,63 7,13 2,84 2,97 2,90 3,17 3,28 3,19 3,75 3,18
Aug. 7,74 17,01 5,62 6,15 7,64 7,15 2,80 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 7,20 2,83 3,05 3,05 3,25 3,35 3,04 3,99 3,16
Okt. 7,67 17,02 5,71 6,04 7,63 7,13 2,77 3,04 3,12 3,27 3,35 3,10 3,95 3,26
Nov. 7,64 16,96 5,81 6,05 7,74 7,20 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 7,42 7,05 2,78 3,00 3,15 3,32 3,37 3,07 3,86 3,05
2014 Jan. 7,69 17,08 5,72 6,07 7,70 7,34 2,80 3,01 3,12 3,31 3,36 3,24 3,81 3,01
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre:ll'(:e mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
und %eb;: Variabel| Mehrals| 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 J_ahre 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 Febr. 421 4,70 4,69 4,05 425 3,70 3,66 2,02 2,85 3,13 442 2,93 3,14
Miirz 4,17 4,56 4,71 4,11 4,25 3,75 3,61 2,01 2,91 3,07 4,06 2,85 2,85
April 4,17 4,78 4,73 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,71 3,21 4,16 3,00 2,94
Mai 4,14 476 4,76 4,12 4,12 3,61 3,48 2,10 2,71 3,21 3,52 2,68 2,79
Juni 4,15 4,54 4,60 4,40 4,34 3,56 341 2,05 2,60 3,01 2,96 2,71 3,12
Juli 4,12 4,65 4,82 4,34 4,09 3,48 3,45 2,13 2,72 2,72 2,82 2,98 3,17
Aug. 4,10 4,50 4,81 441 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10
Sept. 4,12 4,53 4,67 4,39 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 4,34 4,29 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. 4,15 4,61 4,68 4,25 3,98 3,40 3,48 2,15 2,75 2,76 2,96 3,03 3,12

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

Finanzmarkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist®- Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
R S
fallig? Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ™ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Febr. 0,36 2,58 2,75 1,39 1,48 0,40 1,72 2,93 1,99
Mirz 0,36 2,53 2,70 1,37 1,43 0,40 1,65 2,89 2,19
April 0,34 2,47 2,70 1,36 1,37 0,38 1,60 2,83 1,99
Mai 0,33 2,41 2,67 1,31 1,31 0,38 1,57 2,79 1,62
Juni 0,32 2,36 2,67 1,30 1,28 0,38 1,51 2,80 1,73
Juli 0,31 2,28 2,64 1,28 1,23 0,37 1,46 2,77 1,67
Aug. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,22 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
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Febr. 3,45 335 3,51 7,77 6,24 491 3,72 3,26 3,19
Mirz 3,50 3,36 3,49 7,79 6,21 4,89 3,69 325 3,16
April 3,49 333 3,49 7,74 6,19 4,88 3,67 3,25 3,15
Mai 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,66 3,24 3,13
Juni 3,50 3,29 3,43 7,62 6,18 4,87 3,63 324 3,14
Juli 3,51 3,24 3,40 7,59 6,18 4,84 3,64 3,26 3,14
Aug. 3,52 3,22 3,37 7,58 6,16 4,82 3,63 3,26 3,12
Sept. 3,55 3,22 3,37 7,64 6,16 4,83 3,65 3,24 3,13
Okt. 3,50 3,20 3,35 7,61 6,10 4,80 3,62 327 3,12
Nov. 3,51 3,22 3,34 7,52 6,11 479 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 7,58 6,11 4776 3,67 3,30 3,13

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 KreditneuEeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g lichen Zinsbindu ng von bis zu | l ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr ==+« Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
5,00 5,00 9,00 9,00

4,50 A 4,50 8,00 M 8,00

AR AVA /‘/’M G40 7,00 7,00
3,50 \ /1 l’j\ | M\IA\!\J'W i ".'»\ 3,50 600 ) ’4. 600
e | ’ ,
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A | ,6",\' -_\ ) 5,00 ‘s ! ! 5,00
250 gy ota \y AN\ f 2,50 Y 4
> LA " 3 w » “\‘ ‘. . N
o E 3 \ _A 4,00 - S £\ s A 4,00
s s L T o A e
c ey P"9P000g i .'.- '0.
1,50 g L 1,50 A \\,\ \’\N\M 3,00
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1,00 L teee 100 2,00 2,00
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0.5 : ! 1,0 00

2003 2004 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 FuBnoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2012 Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19
2013 Q1 0,07 0,12 0,21 0,34 0,57 0,29 0,16
Q2 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16

Q3 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15

Q4 0,12 0,16 0,24 0,35 0,53 0,24 0,14

2013 Febr. 0,07 0,12 0,22 0,36 0,59 0,29 0,16
Mirz 0,07 0,12 0,21 0,33 0,54 0,28 0,16
April 0,08 0,12 0,21 0,32 0,53 0,28 0,16

Mai 0,08 0,11 0,20 0,30 0,48 0,27 0,16

Juni 0,09 0,12 0,21 0,32 0,51 0,27 0,15

Juli 0,09 0,13 0,22 0,34 0,53 0,27 0,16

Aug. 0,08 0,13 0,23 0,34 0,54 0,26 0,15

Sept. 0,08 0,13 0,22 0,34 0,54 0,25 0,15

Okt. 0,09 0,13 0,23 0,34 0,54 0,24 0,15

Nov. 0,10 0,13 0,22 0,33 0,51 0,24 0,14

Dez. 0,17 0,21 0,27 0,37 0,54 0,24 0,15
2014 Jan. 0,20 0,22 0,29 0,40 0,56 0,24 0,14
Febr. 0,16 0,22 0,29 0,39 0,55 0,24 0,14

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2 A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.) (Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet":?

==+ Dreimonatssatz LR Japax} )
= = Zwoélfmonatssatz = = 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 ,,Erlduterungen®.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

- 3 Monate -2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2012 Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Q1 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Q2 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Q3 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Q4 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2013 Febr. 0,03 0,01 0,10 0,74 1,24 1,88 1,86 1,78 0,05 0,38 1,99 3,72
Mirz 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
April 0,03 -0,01 0,04 0,54 0,96 1,55 1,52 1,51 -0,01 0,23 1,58 3,28
Mai 0,02 0,03 0,13 0,75 1,22 1,84 1,82 1,71 0,08 0,41 1,95 3,62
Juni 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Juli 0,01 0,04 0,18 0,88 1,36 1,95 1,95 1,77 0,14 0,54 2,14 3,59
Aug. 0,02 0,09 0,27 1,06 1,58 2,17 2,16 1,90 0,23 0,71 2,43 3,78
Sept. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Okt. 0,05 0,05 0,15 0,82 1,32 1,95 1,90 1,80 0,09 0,45 2,10 3,74
Nov. 0,08 0,05 0,14 0,82 1,34 1,99 1,91 1,84 0,08 0,43 2,14 3,79
Dez. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 Jan. 0,09 0,04 0,11 0,77 1,27 1,89 1,80 1,79 0,04 0,37 2,06 3,61
Febr. 0,14 0,09 0,16 0,79 1,27 1,88 1,74 1,72 0,09 0,41 2,03 3,56

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Februar 2014 = Einjahressatz

===« Januar 2014 ===« Zehnjahressatz

= = Dezember 2013 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

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

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 349.4 2225 301,7 3584 4327 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 5233 13794 91026
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 629.4 1643,8 135779
2012 Q4 252,0 25433 536,8 163,6 4074 310,5 133,0 347,7 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1  9208,6
2013 Q1 2682 2 676,6 568,7 181,2 443,1 309,8 144,1 378,1 257,2 2229 2413 600,1 15140 114576
Q2 2718 2 696,1 574,6 188,6 4588 303,7 141,5 383,0 259,3 226,1 239,3 653,6 1609,5 136293
Q3 282,1 27823 581,1 197,7 471,6 312,1 150,4 406,2 2713 224,0 2453 631,3 16749 14127,7
Q4 3049 3017,6 620,6 211,9 492,2 3257 169,9 4428 301,9 249,5 2874 631,8 1768,7 149513
2013 Febr. 264,7 26304 561,0 180,7 439,1 3014 1432 372,7 256,0 218,5 231,1 586,7 15123 113364
Mirz 270,8 2 680,2 576,6 187,2 457,1 307,4 140,1 388,2 260,6 221,0 240,2 626,1 1550,8 12244,0
April 2659 2636,3 560,9 187,0 4498 299,6 136,0 374,1 250,5 2252 238,6 650,8 1570,7 13224,1
Mai 280,2 27858 590,1 192,5 472,0 315,0 147,5 392,7 267,1 232,0 248,7 668,7 16398 145324
Juni 268,3 26558 571,1 185,9 453,0 2949 140,4 381,3 259,5 220,4 229,2 639,2 1618,8 13106,6
Juli 272,4 2 686,5 569,6 193,1 465,9 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 143175
Aug. 2842 28038 581,8 198,2 482,8 314,9 153,2 407,0 276,1 2238 245,6 636,8 1670,1 13 726,7
Sept. 290,6 2 864,6 592,8 202,3 485,0 3239 156,8 423,6 288,6 234,1 260,0 613,1 1687,2 14372,1
Okt. 3014 2988,9 602,2 210,0 4873 329,2 168,4 436,3 2934 249,6 290,6 616,5 1720,0 14 329,0
Nov. 308,7 3056,0 630,5 214,1 498,7 3309 171,1 448,8 306,1 253,7 289,1 646,6 1783,5 149317
Dez. 304,7 3010,2 631,3 211,7 490,9 316,3 170,3 4439 307,2 245,0 282,0 633,9 1807,8 156552
2014 Jan. 314,7 30924 640,7 2174 4979 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 2974 647,6 18224 155783
Febr. 3159 30859 6437 219,2 502,0 318,9 183,0 460,0 304,3 261,1 291,9 638,3 1817,0 146176

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 beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie-| Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison- tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte
in % (2012) 100,0 100,0 81,7 57,2 42,8 100,0 12,3 7,5 26,7 10,8 42,8 87,3 12,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1.4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2012 115,6 2,5 1.8 3,0 1,8 - - - - - - 23 3,8
2013 117,2 1,4 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2012 Q4 116,7 23 1,6 2,7 1,7 0,4 0,7 1.8 0,3 -0,1 0,3 2,0 42
2013 Q1 116,4 1,9 1,5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,5 0,1 1,0 0,4 1,7 32
Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 14 0,1 -1,8 0,2 1,3 23
Q3 1173 1,3 1,3 13 1.4 0,4 0,7 0,5 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 -1,0 0,0 -1,1 0,1 0,7 1.4
2013 Sept. 117,7 1,1 1,2 0,9 1.4 0,0 0,1 -1,0 0,0 0,5 0,0 1,0 1,6
Okt. 117,6 0,7 1,0 0,4 1,2 -0,2 0,1 -0,6 0,0 -1,2 -0,1 0,6 1,3
Nov. 117,5 0,9 1,1 0,4 1.4 0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,8 0,2 0,8 1,3
Dez. 117,9 0,8 0,9 0,7 1,0 0,1 0,1 1,0 0,1 0,6 -0,1 0,8 1.4
2014 Jan. 116,6 0,8 1,0 0,5 1,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,6 2,0
Febr.? 117,0 0,8 . . 1,3 . . . . 0,1
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse ‘Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- eistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2012) 19,8 12,3 75 37,5 26,7 10,8 10,5 6,2 73 3.1 14,7 72
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 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 37 0,8 11,9 1,8 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 =32 22 2,0
2013 2,7 22 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 22 0,7
2012 Q4 3,1 24 43 2,5 1,1 6,3 1,8 1,5 3,1 -3.8 2,1 1,9
2013 Q1 2,9 23 39 1,5 0,8 32 1,8 1,5 3,1 -4,6 2,8 0,7
Q2 3,1 2,1 48 0,6 0,8 0,3 1,6 13 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 -3,5 2,0 0,4
2013 Sept. 2,6 2.4 2,9 0,0 0.4 -0,9 1,7 1,5 24 -3,6 2,2 0,9
Okt. 1,9 2,2 1.4 -0,3 0,3 -1,7 1,7 1.4 2,0 -4,0 1,9 0,4
Nov. 1,6 2,0 0,9 -0,1 0,2 -1,1 1,7 1.4 1,9 -33 2,5 0,5
Dez. 1,8 2,0 1,5 0,2 0,3 0,0 1,7 1.4 1.4 -3.4 1,5 0,5
2014 Jan. 1,7 2,0 1,3 -0,2 0,2 -1,2 1,7 1,4 1,6 232 1,4 1,3
Febr.? 1,5 0,6 -2,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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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
ilien "9 ika-
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie onHien ltggl(l;:r
(IildeXZ Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter Preise fiir
2010=100) . ! i
beitendes sammen tungs- tions- 7 G v gewerbliche
Gewerbe giiter giiter U= e er- Immo-
sammen | brauchs-| brauchs- bilien
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0| 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 2,3 20,3 27,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,2 0,4 0,7 0,4 6,1 1,9 0,9 -0,3
2011 105,7 5,7 53 3.8 5.8 1,5 33 1,9 3.5 10,9 33 1,1 2,8
2012 108,6 2,8 2,0 1.4 0,7 1,0 2,5 1,6 2,6 6,6 1,6 -1,7 -0,2
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 0,7 1.8 -1,7 . . .
2012 Q4 109,2 24 1,9 1,6 1,3 0,8 2,5 1,2 2,7 45 1,3 23 -1,2
2013 Q1 109,3 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,2 0,8 24 0,9 0,8 2,8 -1,4
Q2 108,2 -0,1 -0,1 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 22,0 0.4 2.4 -0,9
Q3 108,3 -0,6 -0,3 0,2 -1,1 0,6 1.8 0,6 1,9 2,7 0.4 -1.4 -0,2
Q4 108,0 -1,1 -0,8 -0,3 -1,7 0,6 0,9 0,6 1,0 -2,9 . . .
2013 Aug. 108,3 -0,9 -0,4 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 3,7 - - -
Sept. 108,5 -0,9 -0,8 -0,1 -1,6 0,6 1,5 0,7 1,6 22,9 - - -
Okt. 108,0 -1,3 -1,1 -0,3 -1,8 0,6 11 0,6 1,2 -3,6 - - -
Nov. 107,9 -1.2 -0,9 -0,4 1,7 0,5 0,9 0,6 0,9 =32 - - -
Dez. 108,1 -0,8 -0,6 -0,3 -1,7 0,6 0,8 0,7 0,9 -1,9 - - -
2014 Jan. 107,7 -14 -0,9 -0,4 -1,7 0,5 0,6 0,8 0,6 -3.8 - - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise® Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren”
(€Barrel) Importgewichtet> Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte” | Importe”
(saison- | gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109,4 1,2 2,0 24 0,8 1,5 3,6 5.8
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6.4 -0,3 110,9 1,3 1,6 2,1 1,1 1,1 1,6 24
2013 81,7 -8,2 -10,5 -7,0 <73 <73 <73 112,5 1,4 1,1 1,2 1,1 0,3 -0,4 -1,3
2012 Q4 84,4 44 6,0 3,7 7,0 10,2 45 11,5 1,4 1,5 1,8 0,5 0,9 1,4 1,7
2013 Q1 85,0 -3,0 24 -33 -1,6 0,0 -2,8 112,1 1,6 1.4 1,3 1,7 0,4 0,2 -0,3
Q2 79,0 =52 -4,1 -5,8 -43 22,1 -6,2 112,5 1,6 1,2 1,1 1,0 0,1 -0,1 -1,1
Q3 82,5  -12,7 -18,7 9,4 -12,0 -144 -10,0 112,5 1,3 1,0 1,2 1,0 0,2 -0,8 -1,6
Q4 80,3  -11,8 -15,8 -9,7 11,1 -11,8 -10,5 112,7 1,1 0,7 0,8 1,0 0,2 -1,0 -2,0
2013 Sept. 830  -129 -18,8 -9,7 -12,1 -13,7 -10,7 - - - - - - - -
Okt. 80,0  -12,2 -17,3 -9,6 -10,9 -12,0 -9,9 - - - - - - - -
Nov. 80,0 -11,7 -16,5 9,2 -11,3 -12,9 -9,9 - - - - - - - -
Dez. 80,8  -114 -13,5 -10,4 -11,2 -10,6 -11,7 - - - - - - - -
2014 Jan. 78,8 9,3 -11,4 -8,3 -8,9 -8,2 -9,5 - - - - - - - -
Febr. 79,4 -7,8 -6,2 -8,6 -2 -3,6 -10,0 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von

Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IPD-Daten und nationalen Quellen (Tabelle 2, Spalte 13 in Abschnitt 5.1) und

EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.

2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wéhrungsgebiets 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
2011 110,6 0,8 0,6 0,6 1,3 0,7 0,3 -0,4 0,9 3,1 0,2 1,5
2012 112,7 1,9 4,4 2,6 2,6 1,7 34 1,3 0,7 2,5 0,7 2,1
2012 Q4 1134 1,8 6,1 2,7 33 22 54 -0,3 -0,6 2,5 -0,2 2,7
2013 Q1 114,0 1.8 2,4 2,6 0,3 2,4 3,8 -0,1 -0,9 2,0 1,0 2,3
Q2 113,9 1,2 1,6 1,9 0,5 1,8 34 1,2 -0,1 1,1 0,3 1,7
Q3 114,1 1,0 1,8 22 1,5 0,9 42 0,7 0,3 0,2 0,3 1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2011 114,5 2,2 3,1 35 3,6 1,8 2,9 1,5 2,8 3,0 1,1 1,8
2012 116,6 1,8 1,4 2,5 3,1 1,7 2, 1,1 1,9 2,5 1,1 1,6
2012 Q4 117,1 1,5 1,2 2,6 3,0 1,4 2,3 1,4 1,2 2,1 0,2 1,2
2013 Q1 118,0 1,7 2,8 2,5 0,8 1,2 1.4 1,7 1,3 2,0 1,6 1,1
Q2 1184 1,6 2,0 2,6 1,9 1,4 1,3 1,3 2,8 2,1 1,0 1,3
Q3 118,7 1,6 3,0 3,1 2,5 1,1 1,2 0,8 1,5 1,6 1,0 1,5
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen
2011 103,5 1,4 2,5 2,9 23 11 2,6 1,9 1,8 -0,1 0,8 0,3
2012 103,5 0,0 -2,9 -0,1 0,5 0,1 -0,9 -0,2 1,2 0,0 0,3 -0,5
2012 Q4 103,3 -0,3 -4,6 0,0 -0,3 -0,8 -3,0 1,7 1,9 -0,5 0,4 -1,5
2013 Q1 103,6 -0,2 04 -0,1 0,5 -1,2 22,3 1,8 2,2 0,0 0,6 -1,2
Q2 103,9 0,4 04 0,6 1.4 -0,5 -2,0 0,1 2,9 1,0 0,7 -0,4
Q3 104,1 0,6 1,2 0,9 1,0 0,2 -2,9 0,1 1,3 1.4 0,7 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2011 116,3 2,0 2,3 2,7 4,1 2,0 2,7 1,2 2,3 2,7 0,9 1,7
2012 119,3 2,6 32 3,6 4,9 2,4 3,1 1,6 2,3 2,6 1,2 2,5
2012 Q4 120,3 2,1 3,1 3,7 42 2,3 2,6 23 1,7 24 0,0 2,3
2013 Q1 121,9 3,0 44 45 3,8 24 1,9 2,9 1,5 2,8 24 2,5
Q2 121,4 1,5 22 1,5 0,9 1,4 0,9 1.8 2,3 23 0,9 2,1
Q3 121,7 1,6 32 1,8 1,8 1,1 1,7 1,1 1,9 2,1 1,1 24
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde®
2011 105,7 1,4 3,6 2,3 2,4 1,4 2,5 18 1,2 -0,3 0,6 0,3
2012 106,5 0,7 -2,0 1,0 2,0 0,8 -0,3 0,2 2,0 0,3 0,6 0,3
2012 Q4 106,7 0,5 -39 1,2 0,9 0,2 223 2,7 2,9 0,1 0,3 -0,4
2013 Q1 107,5 1,1 0,5 1,9 3,1 -0,4 -1,8 3,0 2,8 1,0 1,4 0,5
Q2 107,1 0,2 0,1 -0,3 0,3 -0,6 ) 0,1 2,5 1,1 0,5 0.3
Q3 107,2 0,6 1,4 -0,2 0,5 0,2 22,2 0,2 1,5 2,0 0,8 0,8
5. Arbeitskostenindizes *
Insg Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: = 5 = . A - Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrdge | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen . : 5)
AL und -gehilter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ bty
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in %
(2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 108,6 1,9 2,0 1,7 24 2,3 2,1 2,2
2013 . . . . . . . 1,8
2013 Q1 102,6 1,9 2,1 1,6 32 1,5 1,6 1,9
Q2 114,0 11 1,4 0,3 1,9 0,8 1,1 1,7
Q3 107,1 1,0 1,3 0,4 1,6 -0,2 1,0 1,7
Q4 . . 1,7

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).
1) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.

2) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigen.

3) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

4) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen

aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
5) 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 9185,6 9064,9 5282,7 2019,8 17412 21,1 120,8 37939 3673,1
2011 9444,5 93157 54272 20332 1796,9 58,4 128,8 4186,7 4057,9
2012 9505,8 92592 54634 2043,9 1744,0 7,9 246,6 4361,8 41152
2013 9597,7 9263,0 54914 2071,2 1696,8 3,6 334,7 4401,0 4066,3
2012 Q4 2376,0 2303,8 13654 510,9 430,1 -2,6 72,1 1096,1 10239
2013 Q1 2384,0 2309,2 13678 517,1 4222 2,1 74,8 1082,5 1007,8
Q2 2399,5 23116 13714 5175 4223 0,3 87,9 1105,1 1017,2
Q3 2405,0 23258 13773 520,5 4258 2,3 79,2 11023 1023,1
Q4 2415,0 23233 1380,7 5183 431,6 <73 91,8 1113,9 1022,2
In % des BIP
2013 100,0 96,5 57,2 21,6 17,7 0,0 3,5 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2012 Q4 -0,5 -0,7 -0,5 0,0 -1,3 - - -0,6 -0,9
2013 Q1 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 -1,7 - - -0,9 -1,1
Q2 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,2 - - 2,3 1,7
Q3 0,1 0,6 0,1 0,4 0,6 - - 0,0 1,0
Q4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 1,1 - - 1,2 0,4
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 14 0,5 4,0 . . 2,5 0,9
2013 04 1,0 0,7 0,2 3,0 . . 13 0,1
2012 Q4 -1,0 -2,3 -1,4 -0,7 -4,8 - - 1,9 -0,8
2013 Q1 -1,2 -2,1 -1,2 -0,1 -53 - - 0,1 -1,9
Q2 -0,6 -1,4 -0,6 0,1 -34 - - 1,5 -0,1
Q3 -0,3 -0,4 -0,3 0,7 -2,3 - - 0,8 0,6
Q4 0,5 0,1 0,3 0,4 0,1 - - 2,6 1,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q4 -0,5 -0,6 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 0,1 - -
2013 Q1 -0,2 -0,3 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,1 - -
Q2 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,4 - -
Q3 0,1 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,4 - -
Q4 0,3 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,3 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2010 1,9 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,6 0,7 0,2 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 2,2 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,5 - -
2013 -0,4 -1,0 -0,4 0,0 -0,6 -0,1 0,5 - -
2012 Q4 1,0 22 08 20,1 09 03 1,2 - -
2013 Q1 -1,2 -2,0 -0,7 0,0 -1,0 -0,3 0,9 - -
Q2 -0,6 -1,3 -0,3 0,0 -0,6 -0,4 0,8 - -
Q3 -0,3 -0,4 -0,2 0,1 -0,4 0,0 0,1 - -
Q4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lénder.

2) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen "

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und |Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, abszt:;leilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,|  Herstellung Gastgewerbe/ Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢\ pventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- |
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2010 82422 137,1 1581,8 4992 1552,3 370,8 4387 919,2 827,5 1615,0 300,6 943,4
2011 8469,9 142,0 16433 502,0 1594,5 374,5 440,1 965,6 859,7 1640,1 308,1 974,6
2012 8526,1 1442 16439 491,8 1607,3 370,0 4339 982,2 877,6 1661,6 313,7 979,7
2013 8607,3 143,1 1659,9 479,5 16233 3575 4383 10038 895.,9 1685,9 3202 990,3
2012 Q4 21319 36,4 410,1 121,2 4032 91,3 107,9 248,0 2204 4144 79,0 2441
2013 Q1 21393 35,9 4114 120,4 402,6 90,2 109,1 248,6 220,9 421,0 79,3 244,7
Q 2149,6 36,0 415,1 119,1 405,3 89,8 109,9 250,0 2234 012 79,7 249.,8
Q3 2157,7 353 4164 119,5 408,0 88,8 109,3 251,7 2254 4225 80,7 2474
Q4 2169,1 36,0 419,6 120,9 409,6 88,8 110,2 253,3 226,5 4234 81,0 2459
In % der Wertschopfung
2013 100,0 1,7 19,3 5,6 18,9 42 5,1 11,7 10,4 19,6 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,5 -0,4 -1,7 -1,7 -0,9 -1,0 0,9 0,5 -0,3 0,4 0,2 -0,7
2013 Q1 -0,2 0,8 0,0 -1,1 -0,4 -0,7 -0,9 -0,2 0,6 -0,2 -0,4 -0,2
Q2 0,3 0,0 0,7 -1,0 0,5 -0,1 -0,9 0,3 0,8 0,2 0,1 0,6
Q3 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,1 -0,6 0,6 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,2
Q4 0,4 1,6 0,6 0,5 0,2 0,0 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 2,0 3,0 9,5 5.8 0,7 1,8 0,2 0,1 2,3 13 04 1,4
2011 1.8 0,3 3,0 1,6 1,7 39 1,5 2,1 24 L1 0,3 0,1
2012 0,5 49 11 42 0,7 0,3 0,6 0,6 0,7 0,1 0,1 1.8
2013 04 02 0,5 38 0,7 15 0,7 0,4 11 0,1 0,7 1,0
2012 Q4 0,9 6,6 14 53 1,7 14 0,9 0,7 0,0 0,2 0,1 2,0
2013 Q1 1,0 2,6 1,7 5,1 23 1.8 0,7 0,6 02 0,3 0,7 25
Q 0,6 0,9 09 49 14 1,8 09 0,8 14 04 0,1 0,8
Q3 03 04 08 3,7 0,6 24 03 0,8 1,5 0,6 0,1 0,5
Q4 0,6 24 16 14 0,5 14 0,9 0.5 2,1 0,6 02 03
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q4 -0,5 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 -0,1 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q4 -0,9 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 Q1 -1,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
Q2 -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,6 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion”

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa'lspnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
ber’f"&lgtj tendes| sammen giiter tions- Zu- Go- Vor-
LOEx: 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 23,2 17,8 2,3 15.5 11.7 20.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,2 103,5 34 47 438 42 8,5 1,0 0,7 1,0 -4,5 2,4
2012 3,1 100,9 2,5 22,7 2,8 -45 -1,2 24 -4.8 2,1 -0,4 -54
2013 -1,2 100,2 -0,8 -0,7 -0,8 -0,9 -0,7 -0,6 -3,5 -0,2 -1,2 -3,0
2013 Q1 22,8 99,6 22,2 -2,6 -2.8 -35 -34 -0,8 -4,5 -0,4 -0,1 -59
Q2 -1,5 100,3 -1,0 -0,9 -1,0 -2,0 -0,1 -0,7 -39 -0,2 -1,2 -3,7
Q3 -1,1 100,3 -1,1 -1,1 -0,9 -0,6 -1,3 -0,9 -35 -0,6 -2,0 -1,1
Q4 0,7 100,6 1,3 1,6 1,6 2,7 1,8 -0,1 -2,0 0,5 -1,7 -1,6
2013 Aug. -1,2 100,6 -1,5 -4 -1,0 -0,6 -0,9 2,1 -4,0 -1,9 -3,6 -1,1
Sept. -0,1 100,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 0,6 22,5 1,1 -0,7 -0,6
Okt. 0,0 99,7 0,5 0,9 0,8 1,5 1,4 -0,5 -4.8 0,2 -3,1 223
Nov. 2,0 101,4 2,8 3,1 3,1 32 43 1,5 0,0 2,0 -0,1 -1,6
Dez. 0,5 100,6 0,5 0,8 0,8 3,6 -0,3 -1,4 -1,2 -0,9 -2,0 -0,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 Aug. 1,0 - 0,9 1,0 1,6 0,8 2,0 0,4 0,1 0,4 -0,7 0,1
Sept. -0,5 - -0,2 -0,3 -0,9 -0,4 -0,8 0,1 -14 0,1 1,5 -0,3
Okt. -0,6 - -0,7 -0,4 -0,4 0,4 -0,9 -0,4 -1,9 0,3 -33 -1,0
Nov. 1,3 - 1,6 1,5 1,6 0,7 2,8 0,6 23 0,3 23 -0,2
Dez. -0,4 - -0,7 -0,4 -0,5 0,9 22,1 -0,2 0,4 -0,1 22,1 0,9
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 -1,4 -0,3 -33 840 -1,0
2012 104,4 -3.8 108,8 -0,4 0,5 97,6 -1,7 -1,3 -1,6 -2,5 -2.8 -5,0 745 -11,0
2013 104,1 -0,3 107,2 -1,5 -0,4 96,8 -0,8 -1,0 -0,5 -1,3 -2,6 -1,1 713 -4.4
2013 Q1 102,5 22,7 107,0 -2,6 -1,3 96,5 22 -1,5 2.4 -5, -43 -3,6 689  -11,2
Q2 103,2 -1,7 106,8 -1,9 -0,3 96,8 -1,0 -1,7 -0,4 0,0 2,8 -0,7 709 <12
Q3 105,1 1,0 107,4 -1,5 -0,1 97,2 -0,5 -0,6 -0,3 -0,4 2,5 -0,2 709 2,2
Q4 105.4 2,1 107.4 -0,1 0,1 96,6 0,2 -0,3 0,8 0,6 -1,0 -0,1 745 53
2013 Sept. 106,3 35 1074 -0,8 -0,1 96,8 -0,2 -1,4 0,7 -1,1 -1,0 1,1 710 2,4
Okt. 104,1 0,2 106,7 -1,2 -0,5 96,4 -0,4 -0,2 -0,5 -1,7 -1,5 0,2 726 42
Nov. 105,8 2,8 108,2 1,4 1,3 97,4 1,5 1,0 2,6 48 0,1 -0,1 736 4.8
Dez. 106,5 33 107,4 -0,5 -0,5 96,1 -0,4 -1,5 0,5 -0,5 -1,6 -0,5 774 7,0
2014 Jan. . . . 1,1 97,6 1,3 -0,4 2,5 . . 2,9 705 5,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 Sept. - 1,3 - -0,8 -0,9 - -0,9 -0,7 -0,2 -1,2 0,0 -0,7 - -0,3
Okt. - 2,1 - -0,7 -0,4 - -0,4 0,2 -0,8 -1,7 -0,8 -0,5 - 2,2
Nov. - 1,6 - 1,5 1,1 - 1,1 0,6 1.4 3,5 0,7 1,1 - 1,5
Dez. - 0,7 - -0,7 -14 - -1,3 -1,6 -1,1 -2,6 -1,5 -0,4 - 5.2
2014 Jan. - . - . 1,5 - 1,6 1,1 1,9 . . 1,5 - 9,0

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers’” Association).

1) Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lénder.

2) 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.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzit[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
2 - . e Lo
Einschiit-| Insgesamt®| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- a“SlaS(.tl‘;l“ogA] ) naé’ﬁgg:‘l I‘Cheinngﬁ ki:;é‘}‘ls‘igg “‘Sizgl‘ls‘i::‘l
zung i bestand lager| erwartungen 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
2012 Q4 87,2 154 -32,1 6,9 -73 774 -25,9 -12,7 -31,5 46,0 -13.4
2013 Q1 90,5 -12,2 -29,6 5.4 -1,6 71,5 -23,5 -11,3 =272 423 -13,1
Q2 90,2 -12,7 -30,9 6,2 -0,9 71,9 -20,8 -10,1 -24,8 35,7 -12,6
Q3 95,3 -8,3 -24,9 4,6 44 78,4 -15,9 -7,9 -16,7 29,6 9,2
Q4 99,1 -4,1 -18,6 2,8 9,1 79,2 -14,4 -6,3 -11,6 29,8 -9,8
2013 Sept. 97,3 -6,6 =232 3,7 7,0 - -14,8 7,1 -13,5 28,4 -10,1
Okt. 98,1 -5,0 2212 33 9,4 78,4 -14,4 7,1 -11,7 29,2 9,5
Nov. 98,8 -3,9 -17,9 3,5 9,7 - -153 -6,0 -134 31,3 -10,4
Dez. 100,4 234 -16,7 1,7 8,3 - -13,5 -5,7 -9,8 29,0 -9,5
2014 Jan. 101,0 3,8 -16,7 3,0 82 80,0 -11,7 -4.,9 -7,6 24,6 9,5
Febr. 101,2 3.4 -16,2 2,3 8,4 - -12,7 -4.,8 -8,7 26,3 -11,0
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungs- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
erwartungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 -28,5 -39,3 -17,6 -4,0 -6,5 7.2 1,6 3,9 1,4 3,0 73
2011 =252 -33,1 -17,2 =53 -5.4 11,2 0,6 53 2,2 5.4 83
2012 27,6 -343 -21,0 -15,1 -18,5 14,4 -12,4 -6,8 -11,8 -7,6 -1,0
2013 -30,0 -382 21,7 -12,5 -18,9 9.3 -9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2
2012 Q4 -31,9 -39,6 =242 -15,9 -20,9 11,5 -15,3 -11,0 -15,3 -12,8 -4,9
2013 Q1 -28,7 -36,8 -20,7 -16,1 -24,0 10,8 -13,5 -1,7 -12,6 -8,9 -1,8
Q2 2315 -38,5 =243 -16,5 -24,5 11,2 -13,9 -9,9 -14,5 -13.3 -1,9
Q3 -31,0 -39,7 2223 -10,4 -16,4 8,7 -6,1 -53 -8,2 -8,6 0,8
Q4 -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 3,5 -1,3 -42 -3.4 3,6
2013 Sept. -28,3 -36,9 -19,8 -6,8 -11,0 7.2 23 =32 -5,5 <72 32
Okt. -29,1 -38,9 -19,2 7,7 -11,2 5,6 -6,5 -3,6 -6,6 -6,9 2,7
Nov. -30,4 -39,5 2213 7,7 -11,2 7,8 -42 -0,8 -4,0 2,8 44
Dez. -26,4 -34,8 -18,0 -5,0 9,1 6,4 0,3 0,4 -2,1 -0,4 3,6
2014 Jan. -29,8 -41,3 -18,4 -34 -8,1 5,9 3,7 24 -0,6 -0,2 8,0
Febr. -28,5 =374 -19,6 -2,9 -42 6,1 1,5 32 0,3 1,8 7,7

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt iiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschdtzung tiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.

EIB
Monatsbericht
Marz 2014



5.3 Arbeitsmarkte "2

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige |  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2012 147 068 125 725 21343 5044 23 104 9 546 36 170 4 066 4078 1302 18 333 34 575 10 851
Gewichte in %
2012 100,0 85,5 14,5 34 15,7 6,5 24,6 2,8 2,8 0,9 12,5 23,5 7,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 05 0,5 0,5 1,0 2.8 -4,0 0,5 1,7 11 0,0 2,0 0,9 0,6
2011 0,2 0,3 -0,3 -2,1 0,0 -3,8 0,6 1,2 -0,4 0,3 2,5 0,3 0,1
2012 -0,6 -0,7 -0,1 2,0 -1,0 -4,6 -0,8 1,2 -0,4 -0,6 0,7 -0,3 0,7
2012 Q4 -0,7 -0,8 0,0 2,1 -1.4 -5,0 -1,0 1,6 -0,8 -1,2 0,5 -0,2 1,3
2013 Q1 -1,0 -1,0 -1,0 3,0 -1,6 -5,6 1,1 0,5 -1,1 -1,6 0,3 -0,2 0,5
Q2 -1,0 -1,0 -0,6 -1,4 -1,5 -6,2 -1,0 0,2 -1,0 -2,1 0,4 -0,3 0,3
Q3 -0,8 -0,9 -0,5 -0,8 -1,7 -4,6 -0,8 0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2 -0,1
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,3 0,4 0,0 -0,9 -0,5 -1,6 -0,4 0,8 -0,1 -0,6 -0,3 0,1 -0,1
2013 Q1 05 05 0.4 14 05 1.6 0.4 02 0.1 0.7 0.6 02 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0,1 1,9 -0,4 -1,1 0,0 0,1 -0,1 0,5 0,5 -0,2 -0,1
Q3 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,1
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2012 231353 186 256 45097 10 073 36323 16 626 60 198 6 525 6430 2 009 28 577 49 334 15 257
Gewichte in %
2012 100,0 80,5 19,5 4.4 15,7 7,2 26,0 2,8 2,8 0,9 12,4 21,3 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -0,4 -4,1 -0,3 -0,9 -0,6 1,0 2,7 0,9 0,3
2011 0,2 0,4 -0,7 3,1 0,7 3.9 0,3 14 -0,2 0,9 2,7 0,5 0,0
2012 14 14 13 29 2.0 6.1 1.6 0,6 0.8 14 04 0.5 0.1
2012 Q4 15 L5 1,7 28 25 6,1 1,9 0,9 1,8 2.1 0,1 0,1 0,2
2013 Q1 -2,3 -2,3 -2,0 -3,0 -3,5 -8,0 -2,0 0,0 -2,2 -2,1 -0,8 -1,0 -1,1
Q2 -0,8 -0,9 0,4 -1,1 -0,6 5,2 -0,8 0,5 -1,0 -1,7 0,3 -0,2 0,4
Q3 0,9 0.8 10 1,0 0,6 42 0.8 02 0.5 0,7 0.6 03 0.9
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,7 -0,6 -1,1 -0,8 -0,7 -1,9 -1,0 -0,1 -0,7 -1,3 -0,7 0,2 -0,8
2013 Q1 -1,0 -1,0 -0,8 -0,5 -1,2 2,4 -0,8 0,0 -0,2 -0,1 -1,0 -0,9 -0,5
Q 0,7 0.6 0,9 0.8 14 0,6 0,7 0.3 0,3 1,0 0.8 04 0.1
Q3 0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,1 -0,5 0,3 -0,4 0,1 -0,3 0,3 0,1 0,4

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2012 1573 1481 2113 1997 1572 1742 1664 1605 1577 1543 1559 1427 1406
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,4 0,5 0,0 -0,3 2,5 -0,1 0,2 0,8 0,4 1,0 0,7 0,0 -0,3
2011 0,0 0,1 -0,5 -1,0 0,7 -0,1 -0,3 0,2 0,2 0,7 0,2 0,2 -0,1
2012 0.8 0.7 12 1.0 L1 15 0.8 0.7 0.4 0.8 03 02 0.8
2012 Q4 -0,8 -0,7 -1,6 -0,7 -1,2 -1,2 -1,0 -0,7 -0,9 -1,0 -0,6 0,1 -1,1
2013 Q1 -1,3 -1,3 -1,0 -0,1 -2,0 -2,5 -0,8 -0,5 -1,2 -0,6 -1,1 -0,8 -1,6
Q2 0,2 0,1 0,3 0,3 0,9 1,1 0,1 0,2 0,0 0,4 -0,2 0,2 -0,7
Q3 0,0 0,1 -0,5 -0,2 1,1 0,5 0,0 -0,7 -0,1 -0,3 -0,6 -0,1 -0,8
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,4 -0,2 -1,1 0,1 -0,2 -0,3 -0,6 -0,8 -0,6 -0,7 -0,4 0,1 -0,7
2013 Q1 -0,5 -0,5 -0,3 0,9 -0,8 -0,8 -0,4 0,2 -0,2 0,7 -0,4 -0,8 -0,5
Q2 0,7 0,7 0,7 -1,1 1,8 1,7 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 0,6 0,0
Q3 0,1 0.1 02 0.1 0,3 02 03 03 0.2 0.7 0,0 0,0 0,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote??
Insgesamt Nach Alter® Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
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 79,5 20,5 54,0 46,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 16,142 10,2 12,821 9,0 3,320 21,1 8,723 10,1 7,418 10,4 1,5
2011 16,197 10,2 12,960 9,0 3,237 21,0 8,634 10,0 7,564 10,5 1,7
2012 18,211 114 14,702 10,2 3,508 23,1 9,775 11,2 8,436 11,6 1,6
2013 19,288 12,1 15,728 10,8 3,560 24,0 10,356 11,9 8,932 12,2 .
2012 Q4 18,939 11,8 15,338 10,6 3,601 239 10,171 11,7 8,768 12,0 1,5
2013 Q1 19,258 12,0 15,656 10,8 3,601 24,0 10,350 11,9 8,907 12,2 1,6
Q2 19,301 12,1 15,751 10,9 3,551 23,8 10,355 11,9 8,946 12,2 1,5
Q3 19,359 12,1 15,814 10,9 3,545 24,0 10,426 12,0 8,933 12,2 14
Q4 19,235 12,0 15,692 10,8 3,544 24,0 10,292 11,9 8,944 12,2 .
2013 Aug. 19,367 12,1 15,829 10,9 3,538 24,0 10,442 12,0 8,925 12,2 -
Sept. 19,380 12,1 15,823 10,9 3,557 24,0 10,415 12,0 8,965 12,2 -
Okt. 19,275 12,0 15,727 10,8 3,547 24,0 10,323 11,9 8,951 12,2 -
Nov. 19,273 12,0 15,723 10,8 3,550 24,1 10,316 11,9 8,957 12,2 -
Dez. 19,158 12,0 15,625 10,8 3,534 24,0 10,236 11,8 8,923 12,2 -
2014 Jan. 19,175 12,0 15,636 10,8 3,539 24,0 10,235 11,8 8,940 12,2 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete

A29 Arbeitslosenquote? und Vakanzquote »>?

Arbeitsstunden?

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
==« « Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
= === Vakanzquote (rechte Skala)

12,5 22
12,0 — |20
11,5 = / 1.8
10,0 /\‘,/ 12
9,5 / 1,0
9,0 / 0.8
£ 50 8,5 : 0,6

Quelle: Eurostat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2009

2010

T 2011

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lander.

5) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Manner bzw. Frauen.

" 2012

2013

Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Kérperschaften); nicht saisonbereinigt.
Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
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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
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0.4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 45 2,3 0,5 0,3 40,8
2006 453 45,0 12,3 8,7 34 13,4 0,3 15,3 8,0 4,5 23 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,9 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 45 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 83 4,5 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 448 44,6 11,6 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 82 4,5 2,6 0,3 0.3 40,5
2011 45,4 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 8,2 4,5 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,6 2,7 13,3 0,3 15,9 83 47 2,6 0,2 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
g richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben tionen [ Gezahlt von transfers [ 5o, ahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,5 0,1 443
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 3,9 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 214 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,0
2008 47,2 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 13 0,0 442
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 274 24,3 1,8 0,4 43 2,8 1.4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 273 24,2 1,8 0,4 44 2,6 1,9 0,0 48,2
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,8 23,9 1,7 0,4 3,5 2,3 1,2 0,0 46,5
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,1 243 1,6 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates®
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 22,9 22,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 -2,5 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 23 8,0 12,5
2006 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 53 1,9 2,3 7,9 12,5
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,1 10,1 5,0 5.2 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 22,1 223 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5.2 5.4 1,9 2,3 8,0 12,7
2009 -6,4 5,2 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,4 11,1 5,7 59 2,1 2,5 8,6 13,8
2010 -6,2 5,1 -0,7 -0,3 -0,1 3.4 22,1 10,9 5,7 59 2,1 2,6 84 13,6
2011 -4,1 -33 -0,7 -0,2 0,0 -1l 21,6 10,6 5,5 5.8 2,1 2,6 8,2 13,4
2012 3,7 =34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,6 10,5 5,5 5,9 2,1 2,6 82 13,4
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE EE 1E GR ES FR IT 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
2009 -5,6 3,1 2,0 -137  -157 111 7,5 5,5 -6,1 -9.8 -0,7 3,7 -5,6 -4,1 -10,2 -6,3 -8,0 2,5
2010 3,7 4,2 02  -306  -10,7 -9,6 7,1 4,5 -53 -8,1 -0,8 3,5 5,1 -45 -9,8 -5,9 -7,7 -2,5
2011 3,7 -0,8 1,1 -13,1 -9,5 -9,6 =53 -3,8 -6,3 -3,6 0,1 -2,8 -43 22,5 -43 -6,3 -5,1 -0,7
2012 -4,0 0,1 -0,2 -8,2 9,0 -10,6 -4.8 -3,0 -6,4 -1.3 -0,6 -33 -4,1 22,5 -6,4 3.8 4,5 -1,8

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus Swap- und Zinstermingeschéften.
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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 Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,2 20,5 11,3 8.4 29,1
2004 69,7 2,2 12,2 48 50,5 38,7 19,7 11,2 7.9 30,9
2005 70,5 24 12,3 45 51,3 37,0 19,0 11,3 6.8 335
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 19,1 9.3 6,5 33,7
2007 66,4 2,2 11,3 39 48,9 32,7 17,8 8,6 6.3 33,6
2008 70,2 23 11,6 6,5 49,8 33,2 184 7,9 6,9 37,0
2009 80,0 2,5 12,7 83 56,5 374 21,4 9,2 6,8 42,6
2010 85,4 24 154 7.3 60,3 40,5 24,4 10,6 5,6 44,9
2011 87,3 24 154 7.4 62,1 42,7 24,5 114 6,8 44,6
2012 90,6 2,6 17,3 6,8 64,0 45,6 26,5 12,6 6,5 45,1
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
2003 69,2 56,7 6,5 5,1 1,0 7.9 61,4 5,0 14,9 26,1 28,3 68,4 0,9
2004 69,7 56,7 6,6 5,1 1,3 7.7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,7 1,0
2005 70,5 57,2 6,7 5.2 1.4 7.8 62,8 4,6 14,8 258 29,9 69,4 1,1
2006 68,7 55,4 6,5 53 1.4 73 61,4 43 14,3 242 30,1 68,0 0,7
2007 66,4 53,5 6.3 53 1.4 7.1 59,2 42 14,5 23,6 282 65,8 0,5
2008 70,2 56,9 6.7 53 1.3 10,0 60,2 49 17,7 23,5 29,1 69,2 1,0
2009 80,0 64,8 7.7 5.8 1,7 12,0 68,0 5,0 19,5 27,3 33,2 78,8 1,2
2010 85,4 69,3 8.4 5,9 1,9 13,0 72,4 5,1 21,2 29,3 34,9 84,2 1,2
2011 87,3 70,7 8,5 5,9 2,2 12,6 74,7 6,1 20,8 30,4 36,1 85,6 1,7
2012 90,6 73,6 8,8 6,0 23 11,7 78,9 73 20,0 32,2 384 88,7 2,0
3. Linder 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
2009 95,7 74,5 7,1 644 1297 54,0 792 1164 58,5 36,9 15,5 66,5 60,8 69,2 83,7 352 35,6 43,5
2010 95,7 82,5 6,7 91,2 1483 61,7 824 1193 61,3 444 19,5 66,8 63,4 72,3 94,0 38,7 41,0 48,7
2011 98,0 80,0 6,1 104,1 1703 70,5 858 1207 71,5 41,9 18,7 69,5 65,7 72,8 1082 47,1 434 49,2
2012 99,8 81,0 98 1174 1569 86,0 90,2 1270 86,6 40,6 21,7 71,3 71,3 740  124,1 54,4 52,4 53,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten
gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewadhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Gléaubiger
EEERmt Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger®
effekte® anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger? Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 0,0 0,3 3,0
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 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -14 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 53 5,2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,3 1,0 -0,5 4,1
2009 73 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 2,3 1,0 43
2010 7,6 7.7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5.2 4,1 3,6 1,6 34
2011 42 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 33 0,8 1,1 0,9
2012 3,9 53 -14 0,0 0,2 2,0 -0,5 2,2 3,1 2,1 1,2 0,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
5nfit:rl:glsé nsl:lg;(; Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt o6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| ~dnderungen
sammen und papiere” sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| gierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 32 2,9 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 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 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 14 1,8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 3,9 3,7 0,2 1,3 0,2 0,5 0,0 0,6 -0,2 0,3 -1.4 0,0 0,0 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 Reklassi