> Glossar

A

Adjustable Peg Ein generell festes Wechselkurssystem, bei dem die nationale Wdhrung an eine Ankerwahrung debunden wird, allerdings
unregelmaRige, aber angekindigte Auf- / Abwertungen stattfinden.

(siehe Crawling Peg, Wahrungsabwertund, Wahrungsaufwertung, Wechselkurssystem)

Aktie Nach dem deutschen Aktiengesetz (AktG) ist eine Aktie ein Wertpapier, das ein Anteil am Grundkapital und entsprechende Mitgliedschaftsrechte
an einer Aktiendesellschaft verbrieft. Der Inhaber einer Aktie — der Aktiondr — haftet in Hohe seines Kapitalanteils, ist am Gewinn
beteiligt und bei der Hauptversammlung stimm- und teilnahmeberechtigt. Die Aktie dient der Aktiengesellschaft zur Beschaffung von
Eigenkapital, welches der Aktiengesellschaft auch nicht entzogen wird, sobald der Aktiondr sich zum Verkauf der Aktie entscheidet.

(siehe Aktienmarkt, Wertpapier)

Aktienmarkt Als Teil des Kapitalmarktes ist der Aktienmarkt ein Handelsplatz, an dem Aktien gehandelt werden. Durch das Aufeinandertreffen von Angebot
und Nachfrade ergeben sich im Handel die Aktienkurse. Der klassische Parketthandel — bei dem Aktienhandler in Bdrsen zusammenkommen
— wird indes zunehmend durch elektronische Handelsplattformen ersetzt, die von Borsendesellschaften betrieben werden.

(siehe Aktie, Kapitalmarkt)

Aktienfonds Investmentfonds, die ausschlieBlich oder zum Uberwiedgenden Teil in Aktien investieren.
(siehe Aktie)

Aktiva Bilanzielles Vermdden; Summe der Vermdgdensgedgenstande bzw. Vermdgenswerte, Rechnungsabgrenzungsposten und evtl.
Korrekturposten eines Unternehmens, die auf der linken Seite der Bilanz aufgefihrt werden.

Alpha Alpha ist das AusmaB der Rendite, mit der sich ein Fonds besser oder schlechter entwickelt hat als die Benchmark.

American Silver Eagle
Silbermiinze

Der American Silver Eagle wird seit 1986 gepragt und zahlt zu den umsatzstdrksten Silberminzen weltweit. Die Reinheit, das Gewicht
und der Feingehalt werden von der US Regierung garantiert. Der Silver Eagle wiegt eine Unze und stellt damit die gréBte und schwerste
Silbermlnze der USA dar. Er hat einen Nennwert von einem US-Dollar und ist gesetzliches Zahlungsmittel in den USA. Der American
Eagle wird jahrlich in Abhangigkeit von der Nachfrage gepragt und verfigt Uber eine entsprechend hohe Auflage.

Amsterdamer Vertrag Der Amsterdamer Vertrag wurde am 2.10.1997 im Rahmen eines EU-Gipfeltreffens in der niederldndischen Hauptstadt Amsterdam
von den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten der Europdischen Union unterzeichnet und stellt eine Fortentwicklung des
Maastrichter Vertrages von 1992 dar.
(siehe Europaischer Rat, Europdische Union, Maastrichter Vertrad)

Anleihe Anleihen sind langfristige Schuldverschreibung mit einer festgelegten Verzinsung (Kupon) und bestimmter Stickelung. Anleihen

werden haufig an Borsen gehandelt und amtlich notiert. Die Wahrung, auf die eine Anleihe lautet, wird als Denomination bezeichnet.
(siehe Denominierund, Wahrung, Inflationsgeschitzte Anleihen und Unternehmensanleihen)

Anleihemarkt

Der Anleihemarkt (auch Rentenmarkt genannt) ist ein Segment des Kapitalmarktes, auf dem Anleihen — also festverzinsliche
Wertpapieren — gehandelt werden. Nachdem die Anleihe am Primarmarkt emittiert wurde, ergibt sich der aktuelle Preis der Anleihe
am Sekunddrmarkt aus Angebot und Nachfrage, der Anleihekurs.

(siehe Anleihe, Kapitalmarkt, Primarmarkt, Sekundarmarkt)

ARA Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen, wichtige europdische Hafen fiir Olprodukte und Kohle.

Arbeitslosenquote Anteil der Zahl der Arbeitslosen an der Erwerbsbevélkerung.

Arbeitsmarkt Auf dem Arbeitsmarkt treffen die Nachfrager nach Arbeitskraften (Arbeitgeber) auf die Anbieter von Arbeitskraft (Arbeitsuchende).

Arbitrage Arbitrage beschreibt das Ausnutzen von Preisunterschieden auf verschiedenen Markten fUr identische Waren oder Finanzprodukte. Bei
Wertpapieren lassen sich Arbitrage-Gewinne realisieren, wenn an zwei verschiedenen BoOrsen das dleiche Wertpapier zu
unterschiedlichen Preisen gehandelt wird und der Arbitrageur am ,billigeren Markt" kauft und idealerweise gleichzeitig am "teureren
Markt" wieder verkauft. Damit sind Arbitrage-Geschafte nicht nur weitgehend risikolos, sondern fihren auch zu einer Preisanpassung
an verschiedenen Markten.

Asset Backed siehe Forderungsbesichertes Commercial Paper

Commercial Paper

Asset Backed Security (ABS)

siehe Forderungsbesichertes Wertpapier

Asset Purchase Programme

(APP) -
Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten

Das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme, APP) wurde Mitte 2014 beschlossen. Ziel des APP war
es, die Inflation und die Inflationserwartungen im gesamten Euroraum auf ein Niveau zurickzufUhren, das naher am Inflationsziel der
EZB liegt. Das APP bestand zundchst aus drei Komponenten: dem Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP 3,
Start Oktober 2014), dem Programm zum Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (ABSPP, Start November 2014) und dem
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP, Start Marz 2015). Im Juni 2016 kam als weitere Komponente
das Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP) hinzu. Im Juli 2022 endeten
die Nettoankdufe der EZB ihm Rahmen dieses Programms. Am 15. Juni 2023 bestdtigte der EZB-Rat, dass die Reinvestition von
Vermdgenswerten im APP ab Juli 2023 beendet wird.

(siehe Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen [CSPP], Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors [PSPP), Pandemie-Notfallankaufprogramm [PEPP])

Aufbau- und
Resilienzfazilitat (ARF)

Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF), ein Instrument, das Finanzhilfen und Darlehen zur Unterstitzung von Reformen und
Investitionen in den EU-Staaten bereitstellt, ist das Herzstick von NGEU. Um Mittel aus der ARF zu erhalten, missen die
Mitgliedstaaten Aufbau- und Resilienzpldne erstellen, in denen sie darlegen, wie sie die Mittel investieren wollen. Vor einer jeden
Auszahlung prift die EU-Kommission, ob die zuvor vereinbarten Etappenziele und Zielvorgaben auch tatsachlich erreicht wurden.

(siehe NextGenerationEU)

Auslandische

Direktinvestitionen (ADI)

In der Zahlungsbilanz ausgewiesene Auslandsinvestition mit dem Ziel in einem auslandischen Wirtschaftsgebiet Betriebsstatten oder
Tochterunternehmen zu errichten bzw. ausldandische Unternehmen zu erwerben. Dabei soll eine langfristige Beziehung zwischen dem
Direktinvestor und dem Unternehmen aufdgebaut werden, damit der Investor einen entscheidenden Einfluss auf die Geschaftspolitik
des Unternehmens ausiben kann.

(siehe Zahlungsbilanz)

AuBenhandelsbilanz

Differenz zwischen dem Wert der aus einem Land ausgefUhrten und eingefiihrten Waren. Man spricht von einem AuBenhandels-
Uberschuss(/defizit), wenn die Ausfuhren (Einfuhren) eines Landes die Einfuhren (Ausfuhren) Ubersteigen.
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AuBenwert

Der AuBenwert ist diejenige Menge auslandischer Wahrungseinheiten, die man fur eine Einheit der inldndischen Wahrung erhalt. Der
AuBenwert (der duBere Geldwert) einer Wahrung steigt, wenn diese aufgewertet wird, d. h., man erhdlt fUr eine inldndische mehr
auslandische Wahrungseinheiten. In einem System flexibler Wechselkurse kann der AuBenwert der eigenen Wdhrung entweder
gegeniber einer einzigen Referenzwahrung (bilateraler AuBenwert), oder degeniber mehrerer Referenzwahrungen
(multilateraler/effektiver Wechselkurs) ausgedriickt werden. Wenn nur eine einzige Wahrung als Referenz gewahlt wird, kénnen
geden(ber Drittwahrunden gleichzeitig Auf- und Abwertung stattfinden, die Aussagekraft ist daher limitiert. Der effektive AuBenwert
einer Wahrung gibt Auskunft Gber den AuBenwert gegeniber den Wahrungen einer bestimmten Landergruppe. Zu dem multilateralen
(effektiven) Kurs gelangt man durch Bildung eines gewogenen Mittels; Gewichte sind dabei in der Regel die Anteile der betreffenden
Lander am AuBenhandelsumsatz.

(siehe Wahrung, Flexible Wechselkurse, Wahrungsabwertundg, Wahrungsaufwertung)

AuBerborslicher Handel

Finanztransaktionen zwischen Marktteilnehmer, die nicht Uber die Borse abgewickelt werden (auch OTC-Handel genannt, ,,Over The Counter”).

Backloading

Unter Backloading versteht man das voribergehende Zuriickhalten von zu versteigernden Emissionsrechten im EU-Emissions-
handelssystem, wobei die einbehaltenen Menden zu einem spateren Zeitpunkt dem Markt zugefUhrt werden. Eine entsprechende
Anderung der Auktionsverordnung wurde am 8. Januar 2013 durch die Vertreter der EU-Mitgliedstaaten im Klimaausschuss der EU-
Kommission beschlossen. In den Jahren 2014 — 2016 soll ein Auktionsvolumen von insgesamt 900 Mio. Emissionsrechten
zurUckgehalten werden, das dafir in den Jahren 2019 und 2020 an den Markt kommen soll. Hintergrund der voribergehenden
Angebotsreduktion ist der hohe Uberschuss an Emissionszertifikaten, der seit Beginn der zweiten Handelsphase im Jahr 2008
aufgebaut wurde.

(siehe EU-Emissionshandelssystem, EU-Emissionsrechte)

Bad Bank

Eine Bad Bank (aus dem engdlischen fir ,schlechte Bank’) ist eine Zweckgesellschaft zur Abwicklung von vom Ausfall bedrohter
Wertpapiere oder Kredite. Eine angeschlagene Bank kann somit — unter Einhaltung bestimmter Auflagen — zur Bereinigung ihrer Bilanz
und zur Verbesserung ihrer Kreditvergabemaglichkeiten hochriskante Wertpapiere und Kredite auf eine Bad Bank Ubertragen.

BaFin

Die Aufgabe der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFi)n ist es, die Funktionsfdhigkeit, Stabilitat und Integritat des
deutschen Finanzsystems zu sichern. Zusatzlich ist sie zusammen mit der Deutschen Bundesbank zustdndig fir die Bankenaufsicht
und der makroprudenziellen Uberwachung. Im November 2014 hat die Europdische Zentralbank (EZB) direkt die Aufsicht Gber
GroBbanken in den Landern der Eurozone Gbernommen, deren Bilanzsumme Gber 30 Mrd. Euro oder 20 Prozent der Wirtschaftsleistung
eines Landes ausmacht und damit die BaFin abgeldst.

(siehe Bankenaufsicht, Deutsche Bundesbank, Europdische Zentralbank, Makroprudenzielle Uberwachund)

Bail-In

Mit ,Bail-In* ist gemeint, dass Gldubiger (also die Anleger) fr die Verluste eines in wirtschaftliche Schwierigkeiten geratenes Institut
haften missen. Wenn z. B. ein Staat aufgrund von Zahlungsschwierigkeiten seine Schulden nicht mehr tilgen kann, missen bei einem
,Bail-In“ die Glaubiger auf Teile ihre Anspriche verzichten. Die Verteilung erfolgt dabei nach einem festzulegenden Schlissel.

(siehe Bail-Out, No-Bail-Out)

Bail-Out

Ein sogenannter ,,Bail-Out” (aus dem englischen ,aus der Klemme helfen‘) bezeichnet die MaBnahme zur Rettung einer zahlungsunfahigen
Institution durch Schuldenibernahme oder der Bereitstellung neuer Kredite durch Dritte (insbesondere durch den Staat).

(siehe Bail-In, No-Bail-Out)

Bankenaufsicht

Die Bankenaufsicht hat die Aufgabe, Kreditinstitute zu Gberwachen und damit zu garantieren, dass alle Geschaftstatigkeiten umsichtig
und regelkonform ausgefuUhrt werden.

Bankenkanal

Der Bankenkanal beschreibt, wie sich geldpolitische MaBnahmen auf das Kreditvergabeverhalten der Banken auswirken. Bei einer
restriktiven Geldpolitik (Erhéhung der Leitzinsen) wirden Zinserhéhundgen nicht an Kreditnehmer weitergegeben werden, da die
Banken befurchten, dass diese Zinserhdhungen die Kreditkosten der Unternehmen in einem MaBe steigern kénnten, dass
Verbindlichkeiten nicht mehr bedient werden kénnen. Die Kreditausfallwahrscheinlichkeit wachst zudem nicht nur wegen gestiegener
Kreditkosten, sondern auch dadurch, dass Kreditnehmer bei steigenden Zinsen den Anreiz haben in riskante Projekte zu investieren
und diese gegenuber ihrer Glaubiger zu verschleiern. Das heit, entweder verzichten die Banken auf eine Zinserhéhung, da sie das mit
der Zinserhdhung einhergehende steigende Kreditausfallrisiko hoher einschatzen als der gestiegene Zinsertrag, oder sie verzichten lieber
ganzlich auf eine Kreditverdabe, da sie aufgrund unvollstandiger Informationen Uber die Risikopositionen ihrer Kreditnehmer eine hohe
Kreditausfallrate befUirchten. Dies kann zur selektiven Kreditvergabe zu Lasten bestimmter Kreditnehmer, wie z. B. Haushalten und kleineren
Unternehmen, die keine Alternative Finanzierungsmethoden neben Bankkrediten haben, fUhren und letztlich eine Kreditklemme
hervorrufen.

(siehe Kreditkanal, Kreditklemme, Liquiditdt, Transmissionsmechanismus)

Bankenansturm

Simultaner Ansturm vieler Anleger auf Banken mit dem Ziel, mdglichst schnell ihre Einlagen abzuheben. Ausgeldst wird ein solcher
Bankensturm (engl. Bank Run) durch einen plétzlichen Vertrauensverlust der Sparer in die Sicherheit ihrer Anlagen, bzw. Angst vor
einer Bankenpleite. Da die Bank das meiste Geld langfristig angelegt hat, kann Sie bei einem solchen Bankensturm der ungewdhnlich
hohen Nachfrage nach Bargeld nicht nachkommen. Dank Zentralbanken und Einlagensicherungssystemen heute kaum mehr relevant.

(siehe Einlagensicherung, Lender of Last Resort, Zentralbank)

Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich

Die Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (Bank for International Settlements, BIS), gegrindet 1930, ist ein Zusammenschluss
von Zentralbanken oder vergleichbaren Institutionen. Sie dient als Zentralbank der Zentralbanken, als Forum und Koordinationsstelle
fUr diese und entwickelt zudem eigene Analysen. Zu ihren Aufgaben gehdren vor allem die Verwaltung von Wahrungsreserven sowie
die UnterstUtzung der Zusammenarbeit in weitreichenden politischen Angelegenheiten, z. B. der Festlegung einheitlicher
internationaler Standards fUr die Bankenaufsicht im Basler Ausschuss.

(siehe Wahrungsreserven, Zentralbank)

Bank Lending Survey (BLS)

Die EZB-Umfrage zur Kreditvergabepolitik der Kreditinstitute (die Bank Lending Survey, BLS) wird seit Januar 2003 vierteljahrlich vom
Eurosystem unter ausgewahlten Banken durchgefUhrt und dient vornehmlich der geldpolitischen Analyse, um Informationen Uber die
Rolle des Kreditkanals im geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu sammeln. Der Fragebogen enthalt Gberwiegend Fragen zur
Entwicklung der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage von Unternehmen sowie privaten Haushalten.

(siehe Geldpolitik, Kreditkanal, Transmissionsmechanismus)

Barrel

Das ,Barrel” (bbl) ist eine amerikanische Volumen-MaBeinheit fir Rohdl und Rohdlprodukte. Dabei entsprechen 158,987 Liter einem
Barrel“ und somit einem Fass Rohdl.

Basel llI

Als Konsequenz aus der Finanzkrise 2008/09 wurde das bestehende Regelwerk zur Regulierung der Banken, Basel II, weiterentwickelt
und im Baseler Ausschuss fUr Bankenaufsicht im September 2010 unter dem Begriff Basel Il beschlossen. Neben der Verscharfung
der Eigenkapitalanforderung in Bezug auf die Qualitat des Kapitals, wurde unter Basel Ill die Vorschriften zur Liquiditatsausstattung
der Banken und zur MindestgréBe des Verhaltnisses von Eigen- zu Fremdkapital verstarkt. Die qualitativ und quantitativ bessere
Kapitalausstattung sowie Regeln zu antizyklischen Kapitalpuffern sollen Banken in die Lage versetzen etwaige Verluste zum Beispiel
aus Kreditausfallen besser verkraften zu kdnnen.

(siehe Bankenaufsicht, Finanzstabilitat, Makroprudenzielle Uberwachung)

Basisinstrument

Das Finanzinstrument (z. B. Aktie, Index, Basket), auf das sich ein Optionsschein bezieht und zu dessen Kauf (bei Calls) oder Verkauf
(bei Puts) er berechtigt.

(siehe Aktie)




Basispunkte

Basispunkte stellen eine Einheit fir Zinssatze dar. 100 Basispunkte entsprechen dabei einem Prozentpunkt.

Basket-Optionsschein

Optionsschein, dessen Basisobjekt nicht ein einzelnes Wertpapier ist, sondern ein Aktienkorb, der sich aus Papieren verschiedener
Unternehmen zusammensetzt.

(siehe Aktie)

Bearish

Erwartunden eines Anlegers hinsichtlich fallender Kurse. Gegenteil: Bullish.
(siehe Bullish)

Bear Steepening

Ausweitung der Zinskurve indem sich Zinsen auf landerfristige Anleihen stdrker erhéhen als Zinsen auf Anleihen mit kirzeren Laufzeiten.

Beta

Beta ist eine Kennzahl fUr das mit einer Investition- oder FinanzierungsmaBnahme Gbernommene systematische Risiko (Marktrisiko).

Bezugsverhaltnis

Relation zwischen den Zahlen der alten und der neu emittierten Aktien. Bei einer Kapitalerhéhung von 4:1 kénnen die Altaktiondre fir
je vier bisher gehaltene Aktien eine neue beziehen.

(siehe Aktie)

Bilanzkanal

Der Bilanzkanal beschreibt die Transmission geldpolitischer MaBnahmen auf die Bilanzen der Nichtbanken. Da zum Beispiel
Zinserhohungen der Zentralbank, Uber eine sinkende Nachfrage nach Aktien und Anleihen, zu riickldufigen Kursen an Aktien- und
Rentenmarkte fUhren, sinkt die Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten und somit der Bilanz-Nettowert. Dies wiederum fihrt dazu, dass
Kreditaufnahmemadglichkeiten von Unternehmen und Haushalten eingeschrdnkt werden.

(siehe Aktie, Anleihe, Kreditkanal, Transmissionsmechanismus)

Binnenmarkt

Ein Binnenmarkt ist ein abgdedrenztes Wirtschaftsgebiet, in dem alle Produktionsfaktoren — Waren, Dienstleistungen, Personen,
Kapital — frei verkehren bzw. gehandelt werden kénnen. Die Bezeichnung eines Binnenmarktes wird oft auch dazu verwendet einen
nationalen Markt zu bezeichnen, da dessen Wirtschaftsgebiet sich mit seinen nationalen Grenzen deckt. Als Beispiel fir einen
supranationalen Binnenmarkt kann der des Europdischen Wirtschaftsraums dienen: Mit seinen rund 500 Millionen Einwohnern in
28 Mitgliedsstaaten ist er gemessen am Bruttoinlandsprodukt der groBte Markt der Welt.

(siehe Bruttoinlandsprodukt, Europdischer Wirtschaftsraum)

Bipolar

Die bipolare Welt ist von zwei Staaten mit dhnlichen Machtpotenzialen und gegensétzlichen Staatssystemen gepragt. Meist ist mit
der bipolaren Welt die Ara des Kalten Krieges gemeint, in der die Welt in eine westliche Hemisphare unter der FUhrung der USA und
eine dstliche Hemisphare, in der die Sowjetunion die vorherrschende Macht war, aufgeteilt war.

(siehe Mulitpolar, Unipolar)

Board of Governors

Das ,,Board of Governors* ist eine zentrale Regierungseinrichtung innerhalb des Zentralbank-Systems der Vereinigten Staaten. Mit Sitz
in Washington, D.C., und bestehend aus 7 Mitgliedern, welche allesamt vom Prasidenten bestimmt und vom Senat ernannt werden,
ist das Board of Governors zustandig fur die Umsetzung der Geldpolitik, nationale und internationale volkswirtschaftliche Analysen,
fur die Uberwachung und Regulierung des Bankenwesens und fiir die Aufrechterhaltung des nationalen Zahlungssystems.

(siehe Federal Open Market Committee, Geldpolitik, Zentralbank)

Bollinger Bands (BBands)

John Bollinger optimierte die Grundidee der Envelops (=Bander die versuchen, Kursbewegungen méglichst treffend mit zwei Bandern
in einem variablen Kanal zeitnah nachzubilden). Bollinger verwendet dazu die statistische GroBe der Standardabweichung. Er
verschiebt einen einfachen Gleitenden Durchschnitt um zwei Standardabweichungen. Es entsteht ein variables Band, das sich je nach
Schwankungsintensitat des Wertes ausweitet oder verengt.

Bond

Bond ist das englische Wort fir Schuldverschreibung.

Bonitat

MaBstab fur die Kreditwurdigkeit von Anleiheschuldnern, vor allem fiUr die Fahigkeit, die laufenden Zinszahlungen und die Tilgungen
des Anleihebetrags zum Zeitpunkt der Falligkeit zu leisten. Je schlechter die Bonitdt eingeschatzt wird, desto hohere Zinsen muss ein
Emittent zahlen, um seine Schuldverschreibungen am Markt zu platzieren.

(siehe Anleihen)

Boom

Der Begriff '‘Boom' kommt aus dem englischen und bezeichnet im konjunkturtheoretischen Sinne eine Phase der Hochkonjunktur,
welche aufgrund von sehr hoher Nachfrage die wirtschaftlichen Kapazitaten voll auslastet. Im Boom herrscht Vollbeschaftigung und
die Preise fUr Guter, Arbeit (Lohne), sowie fir Kapital (Zinsen) steigen. Sobald durch die gesteiderte Produktion eine Marktsattigung
eintritt, bzw. aufgrund der hoheren Zinsen die Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte zuriickgeht, folgt die Phase
des wirtschaftlichen Abschwungs (Rezession).

(siehe Konjunkturzyklus, Rezession)

BRC

British Retail Consortium. Wirtschaftsverband von britischen Einzelhandelsunternehmen mit Hauptsitz in London

Brent Rohol

Brent Rohdl ist die in Europa meistgehandelte Rohélsorte. Der Preis fir Brent Rohél ist mittlerweile zu einer maBgeblichen ReferenzgroBe
fUr den gesamten Olmarkt geworden. Brent Rohol wird als ,leicht” (geringe Dichte) und "sUB" (schwefelarm) eingestuft und eignet sich
daher in besonderer Weise zur Herstellung von Benzin, Diesel, Kerosin oder Heizdl. Gehandelt wird es an unterschiedlichen
Warenterminbdrsen, wie der New York Mercantile Exchange (NYMEX), der Intercontinental Exchande (ICE) in London oder der Tokyo
Commodity Exchange (TOCOM).

(siehe New York Mercantile Exchangde)

Bretton-Woods-Konferenz

Im Juli 1944 wurde in Bretton Woods — einem Ort im US-Bundesstaat New Hampshire — im Rahmen einer Wahrungs- und Finanz-
konferenz der Vereinten Nationen Uber die Neuordnung des internationalen Geldwesens entschieden. Neben der Vereinbarung zur
Errichtung eines Internationalen Wahrungsfonds und einer Weltbank beschlossen die 44 teilnehmenden Staaten die EinfUhrung eines
Systems fester Wechselkurse mit dem Golddollar als Leitwdhrung — der Golddollarstandard koppelt den Wert des US-Dollars an den
Goldpreis. Das fUhrte dazu, dass die Fed eine Einldsepflicht fir jeden umlaufenden Dollar zu einem festen Preis in Gold nachzukommen
hatte. Im Jahr 1946 traten diese Abkommen in Kraft. Das System fester Wechselkurse Uber den Golddollarstandard endete im Jahr 1973.

(siehe Internationaler Wahrungsfonds, Weltbank, Fester Wechselkurs, Goldstandard)

BRICS plus

Die BRICS-Staaten sind ein Zusammenschluss schnell wachsender Volkswirtschaften. Das Akronym setzt sich aus den
ﬁnfangsb_L_Jchstaben der Mitgliedstaaten Brasilien, Russland, Indien, China und Sidafrika zusammen. Im Jahr 2024 kamen Iran,
Agypten, Athiopien und die Vereinigten Arabischen Emirate hinzu. Seitdem heiBt die Gruppe BRICS plus.

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist die gesamte Wertschopfung eines Landes innerhalb einer Periode. Es umfasst alle von In- und
Auslandern in den einzelnen Wirtschaftsbereichen innerhalb der Landesgrenzen erstellte und zu Marktpreisen bewertete Waren und
Dienstleistungen nach Abzug der als Vorleistungen verbrauchten Guter zuziglich nichtabzugsfahiger Umsatzsteuer und Einfuhrabgaben.
Das BIP wird im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtbetrachtung ermittelt. Die prozentuale Veranderung des realen BIP (BIP zu
konstanten Preisen eines bestimmten Basisjahres) ist ein wichtiger Indikator fr wirtschaftliches Wachstum.

(siehe Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung)

Bruttoinvestitionen

Bruttoinvestitionen ist die Summe aller in einer Periode getdtigten Investitionsausgaben. In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
setzen sich diese aus den Lagerinvestitionen und den Bruttoanlageinvestitionen zusammen. Vermindert man diese Summe um die
Abschreibungen erhalt man die Nettoinvestitionen.

(siehe Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung)

Bruttonationaleinkommen
(BNE)

Das Bruttonationaleinkommen entspricht dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) abziglich gezahlter Primadreinkommen, die an die Ubrige Welt
geflossen sind, und zuziglich empfangener Primdreinkommen, die von Inldndern aus der dbrigen Welt bezogen wurden.

(siehe Bruttoinlandsprodukt)




BTP
(Buoni del Tesoro Poliennali)

Italienische Staatsanleihen (Buoni del Tesoro Poliennali) mit einer Laufzeit von drei, fUnf, zehn, finfzehn und dreiBig Jahren.

Buchgeld

Buchgeld (Giralgeld, Bankengeld) sind Geldbetrage, die auf Konten bei Kreditinstituten fir Zahlungszwecke zur Verfigung stehen. Buchgeld
umfasst Sichteinlagen und Mittel, die zur Kreditgewahrung bereitgestellt werden (z. B. Kontokorrentkredite). Nicht dazugezahlt werden
Spareinlagen.

,,Bullish®

Erwartungen eines Anlegers hinsichtlich steigender Kurse. Gegenteil: Bearish.
(siehe Bearish)

Bundesanleihe

Die Deutsche Bundesanleihe (auch kurz Bund) ist eine langfristige Schuldverschreibung, die seit 1952 von der Bundesrepublik
Deutschland als Staatsanleihe herausdegeben wird. Bundesanleihen sind neben anderen Bundeswertpapieren (bspw.
Bundesschatzbriefe) eine Mdglichkeit, Gber die der Bund seinen Kreditbedarf decken kann. Bei Emission hat sie in der Regel eine
Laufzeit von 10 bis 30 Jahren und eine feste Nominalverzinsung.

(siehe Bundesschatzbriefe, Emission, Nominalzins)

Bundesschatzbrief

Bundesschatzbriefe sind Wertpapiere der Bundesrepublik Deutschland, die speziell zur Vermdgensbildung privater Anleger konzipiert
wurden. Im Gegensatz zu Bundesanleihen ist die Laufzeit mit sechs (Typ A) bzw. sieben (Typ B) Jahren kirzer und der Zins ist zudem
jahrlich gestaffelt. Beim Typ A werden die Zinsen am Ende jedes Laufzeitjahres ausgezahlt, beim Typ B dagegen angesammelt und
erst am Laufzeitende ausschittet. Aus Kostendriinden wurden seit 2013 keine Bundesschatzbriefe mehr aufgelegt.

(siehe Bundesanleihe)

Bureau of Labor
Statistics (BLS)

Als Forschungseinrichtung innerhalb des US-amerikanischen Arbeitsministeriums ist das Bureau of Labor Statistics zustandig fUr die
Sammlung von Daten vor allem Uber die Beschaftigung, die Arbeitslosigkeit, die durchschnittlichen Stundenlohne sowie die
Konsumentenpreise.

©

Call on OPEC

Der ,,Call on OPEC" (OPEC: Abkirzung fur ,Organisation erdélexportierender Lander”) kann im Grunde als Angebotslicke zwischen der
globalen Nachfrage nach Rohél und dem Angebot der Nicht-OPEC Staaten (+/- Verdnderung der Lagerbestdnde) definiert werden. Da
die Nicht-OPEC Staaten am Rohdlmarkt als Preisnehmer auftreten und daher tendenziell bei voller Kapazitdt produzieren, erhéht sich die
Preissetzungsmacht der OPEC Staaten sobald entweder die globale Nachfrage anzieht oder die Produktion der Nicht-OPEC Staaten
abnimmt und somit das Angebot, das von den OPEC Staaten bedient werden kann — der Call on OPEC — zunimmt.

(siehe Ordanisation erdélexportierender Lander)

Carry Trade

Carry Trade bezeichnet eine spekulative Finanztransaktion, bei der Investoren einen Kredit zu einem niedrigen Zins aufnehmen, um
die aufgenommen Mittel in einer hoher verzinsten Anlage wiederanzulegen. Da solche Geschafte haufig in unterschiedlichen
Wahrungen getatigt werden, nennt man diese auch ,Currency Carry Trade’ (,Currency’ im englischen fir ,Wahrung’). Die Risiken einer
solchen Anlage spiegeln sich in Zinsanderungen und Wechselkursschwanken wider.

(siehe Wechselkurs)

CDX

CDX ist der Name einer Familie von Credit-Default-Swap-Indizes, welche die Regionen Nord- und Sidamerika abdecken. Die Indizes
sollen die Entwicklung der entsprechenden Kreditderivatemdrkte reprdsentativ dokumentieren. Je nach Sub-Index werden
unterschiedliche Segmente des CDS Marktes abgedeckt. Der CDX.NA.IG bezieht sich auf nord-amerikanische finanz und nicht-finanz
Unternehmen mit Investment Grade Ratings. Der CDX.NA.HY bezieht sich auf Unternehmen im Sub-Investment Grade Bereich.

CER

Zertifizierte Emissionsreduktion (Certified Emission Reduction), unter dem Mechanismus fUr umweltvertragliche Entwicklung der UNO
gehandelte Emissionseinheit

CFR Qingdao

Kosten und Fracht (Cost and Freight) — eine Schiffsfrachtklausel, wobei der Verkdufer den Frachtvertrag fir den Transport von Gitern
auf dem Seeweg zu einem Bestimmungshafen (in diesem Fall Qingdao, China) abschlieBen muss. CFR Qingdao ist der Lieferpunkt, in
Bezug auf den der MB Iron Ore Index normalisiert wird.

Clean Dark Spread

Differenz zwischen dem Preis fir 1 MWh Strom und den Kosten fir die zur Erzeugung von 1 MWh benétigte Mende an Kohle und
Kohlenstoff

Cloud Eine Cloud ist eine IT-Ressource, die via Internet verfigbar gemacht wird. Bei diesen Ressourcen kann es sich um Speicherplatz,
Rechenleistung, Software (Web-Anwendungen) oder komplette IT-Infrastrukturen handeln.

CNIA Branchenverband fir Nicht-Eisen-Metalle in China (China Nonferrous Metals Industry Association)

Collateralized Debt Collateralized Debt Obligations (CDO) sind strukturierte Anleihen, die in die Gruppe der forderungsbesicherten Wertpapiere

Obligation (CDO) einzugliedern sind und eine Vielzahl von Kreditforderungen, insbesondere solche aus privat und gewerblich genutzten Hypotheken, in

einem Wertpapier verbriefen. Diese Wertpapiere werden vom Emittent gemaB Bonitat in mehrere Klassen, sogenannte Tranchen,
gebindelt. Durch die Bindelung kénnen sich selbst Tranchen, welche Forderungen von maBider Qualitdt enthalten, durch ein
vergleichsweise geringes Ausfallrisiko auszeichnen.

(siehe Bonitat, Forderungsbesichertes Wertpapier)

Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ist eine unabhangige US-Behdrde mit Sitz in Washington, D.C. Sie wurde im Jahre
1974 gegrindet und hat die Aufdabe, die Handelspartner und die Offentlichkeit vor Manipulationen, missbrauchlichen
Handelspraktiken, Betrug sowie systemischen Risiken, welche von Derivaten ausgehen kdnnen, zu schitzen. Ziel ist es, offene,
transparente und finanziell gesunde Markte zu schaffen.

(siehe Futures, Optionen)

Consensus-Schatzung

Die Consensus-Schatzung ist der Median in der Verteilung der einzelnen Schatzungen von Volkswirten/Analysten. Der Median ist der
Wert, der genau in der Mitte einer Datenreihe liegt, die nach der GroBe geordnet ist. Er halbiert die Datenreihe, sodass eine Halfte der
Daten unterhalb und die andere Halfte oberhalb des Medians in der geordneten Reihe liegt.

Contingent Convertible
Bonds (CoCo)

Contingent Convertible Bonds sind Wandelschuldverschreibungen mit automatisierter Wandlung von Fremdkapital in Stammaktien.
Die Wandlung wird bei Eintreten eines vorab festdelegten Ereignisses ausgdelost und erfolgt zu einem vorab festgelegten
Wandlungsverhaltnis von Fremd- in Eigenkapital. Der Ausldser kann sich auf bankinterne oder marktbezogene Kriterien oder eine
Kombination aus beiden beziehen. Sowohl der Ausldser als auch das Wandlungsverhaltnis sind entscheidend fir die Wirksamkeit des
Instruments. Effektiv gestaltete CoCos konnen dazu beitragen, durch rasche Rekapitalisierung und Verringerung der Verbindlichkeiten
den Zusammenbruch einer Bank zu verhindern.

Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP) —
Programm zum Ankauf

von Unternehmensanleihen

Zwischen Juni 2016 und Dezember 2018 fUhrte das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Unternehmensanleihen
(CSPP) Nettokdaufe von Unternehmensanleihen durch. Von Januar bis Oktober 2019 reinvestierte das Eurosystem nur die
Kapitalzahlungen aus fallig werdenden Wertpapieren, die im CSPP-Portfolio gehalten wurden. Die Ankdufe von Wertpapieren im
Rahmen des CSPP wurden dann im November 2019 wieder aufgenommen und bis Ende Juni 2022 fortgesetzt. Zwischen Juli 2022
und Februar 2023 strebte das Eurosystem die vollstandige Wiederanlage der Kapitalzahlungen aus falligen Wertpapieren an. Ab Mdrz
2023 reinvestierte das Eurosystem die Kapitalzahlungen aus falligen CSPP-Wertpapieren nur noch teilweise. Ab Juli 2023 stellte das
Eurosystem die Reinvestitionen des CSPP vollstandig ein. Das CSPP ist eine Komponente des Programms zum Ankauf von
Vermddgenswerten (Asset Purchase Programme, APP).

(siehe Programm zum Ankauf von Vermddenswerten [APP], Programm zum Ankauf von Wertpapieren des dffentlichen Sektors
[PSPP), Pandemie-Notfallankaufprogramm [PEPP])




Cost Insurance and Freight

Vertragsbasis fUr Oldestillate. Cost Insurance and Freight (CIF) ist eine Lieferklausel im Schiffsverkehr, die, im Vergleich zur ,,Free on

(CIF) Board“-Vereinbarung (FOB), die Verpflichtungen des Verkaufers erweitert. Neben den Kosten fir FOB schlieBt CIF die Versicherungs-
und Frachtkosten bis zum Lieferort ein.
(siehe Free on Board)

Crack Spread Preisdifferenz zwischen Rohél und raffinierten Produkten in gleichen Einheiten

Crawling Peg

System fester Wechselkurse, wobei regelmaBige und angekindigte Auf- / Abwertungen der Wahrung erfolgen.
(siehe Adjustable Peg, Fester Wechselkurse, Wahrungsabwertung, Wahrungsaufwertund)

Credit Default Swap (CDS)

siehe Kreditausfallswap

Currency Board

Als Currency Board bezeichnet man ein Wechselkurssystem, bei dem ein Land den Wechselkurs der nationalen Wahrung zu einer
auslandischen Wahrung einseitig fixiert. Im Unterschied zu einem einfachen System fester Wechselkurse ist der Wechselkurs im
Currency Board gesetzlich festdeledt und die nationale Geldmenge vollstandig durch Wahrungsreserven abgedeckt. Durch diese starke
Bindung an die auslandische Wahrung kann dessen Glaubwirdigkeit und Stabilitdt importiert werden, womit das Vertrauen der
internationalen Finanz- und Devisenmadrkte gestdrkt werden kann. Die Kosten dieser starken Wdhrungsbindung schlagen sich im
Verlust der eigenstandigen Geldpolitik des wechselkursimportierenden Landes nieder.

(siehe Devisen, Fester Wechselkurs, Geldpolitik, Wahrungsreserven, Wechselkurssystem)

D

Defizitkriterium

Das Defizitkriterium ist eines der Konverdenzkriterien zum Eintritt in die Europdische Wirtschaftsunion (EWU). Das Defizitkriterium
bildete zusammen mit dem Schuldenstandskriterium die Fiskalkriterien. Nach dem Defizitkriterium darf die Neuverschuldung der
offentlichen Haushalte den Referenzwert von 3% bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt, in dem der Konvergenzprifung
vorausgehenden Kalenderjahr nicht Gberschreiten. Durch die Begrenzung der Neuverschuldung sollte sicherdestellt werden, dass die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte nicht Gberhandnimmt und eine Erhéhung des Zinsniveaus verursacht.

(siehe Bruttoinlandsprodukt, Fiskalkriterien, Maastricht-Kriterien, Schuldenstandskriterium)

D+1, M+1, Y+1

Bezeichnet Kontrakt fir Lieferung: taglich im Voraus, einen Monat im Voraus, ein Jahr im Voraus.

Deflation

Deflation bedeutet das Absinken des allgemeinen Preisniveaus. Eine Deflation ist gegeben, wenn die Inflationsrate einen negativen
Wert aufweist. Die Deflation unterscheidet sich damit von der Disinflation, bei der es sich um einen Rickgang der Inflationsrate
handelt, die Inflationsrate aber in der Regel noch im positiven Bereich verbleibt. Deflation, im Gegensatz zu Disinflation, ist mindestens
genauso wenig winschenswert wie Inflation, da sie in aller Regel stark negative Auswirkungen auf eine Volkswirtschaft hat, wie sich
in den Jahren der Weltwirtschaftskrise zu Anfang des 20. Jahrhunderts zeigte. Im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie verfolgt die
EZB das Ziel, die Inflationsrate unter, aber nahe zwei Prozent zu halten. Auch zu niedrige Inflation ist nach dieser Sicht eine
Zielverfehlung. Die EZB nutzt daher ihre geldpolitischen Instrumente, um das Abweichen der Inflation von ihrem Zielwert in beide
Richtungen zu bekampfen.

(siehe Europaische Zentralbank, Geldpolitische Strategie, Inflation)

Deflator

Der Deflator (genauer gesagt, der BIP-Deflator) misst als Preisindex den Anstieg des Bruttoinlandsproduktes, der auf eine Preiserh6hung
zurickzufthren ist. Im Gegensatz zu Verbraucherpreisindizes wird nicht nur die Preisénderung eines ausgewdahlten Warenkorbes berechnet,
sondern die Anderunden aller Preise der Volkswirtschaft.

(siehe Bruttoinlandsprodukt, Preisindex, Verbraucherpreisindex)

De-Globalisierung

De-Globalisierung beschreibt den Prozess, in dem sich Staaten auf wirtschaftlicher, kultureller und politischer Ebene weiter
voneinander entfernen.

Deleveraging

Der Begriff Deleveraging bezeichnet auf Unternehmensebene den Vorgang von Unternehmen oder Finanzinstitutionen, ihren
Verschuldungsgrad (also das Verhaltnis aus Fremdkapital zu Eigenkapital) zu reduzieren. Dies kann entweder durch die Erhéhung des
Eigenkapitals (z. B. mittels Kapitalerhéhung oder Bildung von Gewinnricklagen) oder die Riickzahlung von Fremdkapital erfolgen. Durch die
Entschuldung wird eine Verminderung der Verschuldungsposition (Leverage) und damit des eingedangenen Risikos erreicht. Auf
makrotkonomischer Ebene bedeutet Deleveraging die Entschuldung von Sektoren, also z. B. des privaten Haushaltes und der Unternehmen.

(siehe Bruttoinlandsprodukt)

Depression

Als Depression (lat. deprimere = niederdriicken) bezeichnet man den konjunkturellen Tiefstand einer Volkswirtschaft. Nachdem
wahrend der Rezession (konjunktureller Abschwung) das Wachstum ricklaufig ist, bezeichnet das Verharren der Wirtschaft — fir einen
ungewohnlich langen Zeitraum — auf ihrem Tiefstand, die Depression. Charakteristische Merkmale einer Depression sind ein Riickgang
des BIP, hohe Arbeitslosigkeit, Uberkapazitéten und Insolvenzen.

(siehe Arbeitslosigkeit, Bruttoinlandsprodukt (BIP), Konjunkturzyklus, Rezession)

Deregulierung

Unter einer ordnungspolitischen Deregulierung versteht man den Abbau oder die Vereinfachung von Marktregulierungen (staatlichen
Normen und Vorschriften).

Derivat

Ein Derivat bezeichnet ein Finanzinstrument, dessen Preis von der Kursentwicklung seines zugrunde liegenden Basiswertes abhangt.
Basiswerte kdnnen alle mdglichen Wertpapiere (Aktien, Anleihen, etc.) oder auch Rohstoffe (Weizen, Gold, etc.) sein. Derivative
Finanzinstrumente sind so konstruiert, dass sich Kursschwankungen GUberproportional auf die Preise der Derivate Ubertragen. Daher
konnen Derivate bspw. dafir genutzt werden, um finanzielle Risiken abzusichern oder aber auch um auf Kursgewinne des Basiswerts
zu spekulieren. Gehandelt werden Derivate entweder als unbedingte Termingeschafte auBerbdrslich oder als Optionsgeschafte zu
standardisierten Konditionen an Terminbdrsen.

(siehe Aktie, Anleihen, AuBerbdrslicher Handel, Optionsgeschaft, Termingeschaft)

Deutsche Bundesbank

Die deutsche Bundesbank ist die Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland. Durch das Bundesbankgesetz vom 26.7.1957 wurden
die neun von den westlichen Besatzungsmdchten geschaffenen, rechtlich selbststandigen Landeszentralbanken und die Berliner
Zentralbank mit der Bank deutscher Lander (Bdl) als deren Spitzeninstitut zur Deutschen Bundesbank verschmolzen. Mit der Errichtung
der Europaischen Zentralbank (EZB) ging die geld- und wahrungspolitische Verantwortung auf die EZB Uber, ist jedoch Teil des
Europdischen Systems der Zentralbanken.

(siehe Europdische Zentralbank, Wahrungspolitik, Zentralbank)

Devisen Devisen sind von Inlandern bei Kreditinstituten im Ausland unterhaltene, auf fremde Wahrungen lautende Guthaben (Buchwdhrung).
Banknoten und Minzen (also Bargeld) einer auslandischen Wahrung werden als Sorten bezeichnet und rechnen nicht zu den Devisen.

Devisenkurs siehe Wechselkurs

Devisenmarkt Der Devisenmarkt (im englischen auch Foreign Exchange Market bzw. FX Market) ist der Handelsplatz, an dem das Angebot fUr

bestimmte Wahrungen auf die Wahrungsnachfrade trifft und somit deren Wechselkurse bestimmt. Da Devisenborsen weitgehend
abgeschafft wurden, findet der Devisenhandel in der heutigen Zeit Gberwiegend zwischen den Banken statt.

(siehe Devisen, Wechselkurs)




Devisenswapdeschaft

Um  Wechselkursrisiken bei Fremdwdhrungsanlagen oder Fremdwahrungskreditaufnahmen abzusichern, wird mit einem
Devisentermingeschaft eine Vereinbarung eingedanden, einen bestimmten Wahrungsbetrag anzukaufen und gleichzeitig dessen
spateren Ruckverkauf zu garantieren. Der Swapsatz bezeichnet dabei die Differenz zwischen den An- und Rickkaufkursen. Handelt
eine Bank diese Swapdeschafte mit einer Zentralbank im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation aus, fUhrt der Ankauf von Devisen
dem Bankensystem Zentralbankgeld zu, wobei der spatere, vertraglich vereinbarte Rickkauf der Devisen dem Bankensystem das
Zentralbankgeld wieder entzieht.

(siehe Devisen, Feinsteuerungsoperation, Pensionsgeschaft, Swapdeschaft)

Disinflation

siehe Deflation

Diskontierungsfaktor

Der Diskontierungsfaktor (auch Abzinsungs- oder Barwertfaktor) dient der Berechnung des Bar- bzw. Gedenwartswertes von
zukinftigen Zahlungen — d. h. zukinftige Zahlungen werden auf einen bestimmten Zeitpunkt abdezinst.

Diversifikation (Geldanlage)

Streuung einer Geldanlage Uber unterschiedliche Anlageklassen, normalerweise, um das Verlustrisiko zu reduzieren und
Renditechance zu erhdhen.

Dividendenrendite

Wird errechnet, indem man die ausgeschittete Dividende mit 100 multipliziert und das Produkt durch den Kurswert der Aktie dividiert.
(siehe Aktie)

Dot Plot

Der "Dot Plot" ist eine grafische Darstellung der individuellen Zinsprognosen der Mitglieder des Fed-Offenmarktausschusses (FOMC).
In der Regel wird er viermal im Jahr zusammen mit den Wirtschaftsprognosen der US-Notenbank verdffentlicht. Jeder “Punkt” steht
fUr die individuelle Ansicht eines Mitglieds.

Dovish

Dovish (von Dove engl. fir Taube) beschreibt eine eher abwartende Einstellung in Bezug auf Leitzinserhéhungen bei sich
abzeichnenden Inflationsrisiken. Das Gedenteil von dovish ist hawkish. Eine deldpolitische ,Taube“ ist daher jemand, der den
gegenwartigen Nutzen aus weiter niedrig gehaltenen Leitzinsen héher einschdtzt als die Gefahren und Kosten einer zukinftig
maglicherweise héheren Inflationsrate.

(siehe Hawkish, Inflation)

Duration

Die Duration (lat. duratio, ,Dauer®) ist im Finanzwesen der Anglizismus fUr eine betriebswirtschaftliche Kennzahl, welche die
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer eines zinstragenden Finanzinstruments oder Finanzprodukts angibt.

Durationsrisiko

Risiko der Zinsanderung wahrend der Kapitalbindungsdauer.

E

EBITDA EBITDA wird verwendet als Abkirzung fUr “earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization” (Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte). EBITDA ist eine hdufig verwendete
finanzielle Kennzahl zur Beschreibung der Leistung eines Unternehmens ohne Bericksichtigung seiner Finanzierungsform,
Steuerzahlungen und Investitionen.

EGB AbkUrzung fur ,European government bonds* bzw. europdische Staatsanleihen

Einheitswadhrung

Eine Einheitswahrung ist eine Wahrung, die von mehreren Staaten im Rahmen einer Wahrungsunion geschaffen wird. Nach auBen
gelten Einheitswahrungen als Versuch, ein Gegengewicht gegeniber weitverbreiteten Wahrungen anderer Lander (z. B. Leitwahrungen)
zu bilden. FUr die Teilnehmerlander an der Europdische Wahrungsunion (EWU) ist der Euro die Einheitswahrung.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Wahrungsunion)

Einkaufsmanagderindex
(PMI, Purchasing Managers
Index)

Der Einkaufsmanagerindex (EMI) ist ein verldsslicher Frihindikator zur Konjunkturentwicklung in Deutschland, der seit 1996 monatlich
verdffentlicht wird. Er orientiert sich dabei am US-amerikanischen Purchasing Managders Index (frGher PMI; nun ISM / Institute of
Supply Management), der die Antworten einer reprasentativen Auswahl von Einkaufsmanadern zu ihrer Einschatzung der
gegenwartigen konjunkturellen Lage und der zukinftigen Entwicklung in einem Indexwert zusammenfasst: Ein Indexwert von 50 stellt
dabei die Referenzlinie dar und ein Uberschreiten / Unterschreiten dieses Wertes signalisiert eine (erwartete) wirtschaftliche Expansion
bzw. Kontraktion im Vergleich zur Vorperiode. Die Themenbereiche, zu denen die Einkaufsmanager befragt werden, sind z. B.:
Auftragslage, Auftragseingange im Export, Material- / Einsatzstoffmengen, Fertigproduktmengen, Einkaufspreise, Beschaftigung.

(siehe Konjunkturzyklus)

Einlagefazilitat

Die Einlagefazilitat stellt ein wichtiges geldpolitisches Instrument der Europdischen Zentralbank (EZB) dar, das Geschdftsbanken
standig die Mdglichkeit einrdumt, kurzfristig nicht bendtigtes Geld bis zum ndchsten Geschaftstag bei den nationalen Zentralbanken
anzulegen. Als Verzinsung erhalten die Geschaftsbanken von ihrer nationalen Zentralbank einen vorgegebenen Zinssatz, den
Einlagesatz. Dieser bildet im Allgemeinen die Untergrenze fUr den Tagesgeldsatz am Geldmarkt und ist einer der Leitzinsen fUr die
Europdische Union. Da dieses Wahlrecht zur Geldanlage standig besteht, gehdrt die Einlagefazilitdt zusammen mit der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat zu den sogenannten Standigen Fazilitaten.

(siehe Europdische Union, Europdische Zentralbank, Geldmarkt, Geldpolitik, Nationale Zentralbank, Spitzenrefinanzierungsfazilitat,
Standide Fazilitat)

Einlagensicherung

Die Einlagensicherung umfasst die gesetzlichen sowie freiwilligen Sicherungssysteme der Kreditwirtschaft in Deutschland zum Schutz
der Guthaben von Bankkunden im Fall der Insolvenz ihrer Bank. Die gesetzlich festgeschriebenen Mindestanforderungen umfassen
alle Einlagen z. B. auf Girokonten, Sicht-, Termin- und Sparkonten bis zu 100.000 Euro je Kunde und Institut.

Elastizitat

In der Volkswirtschaftslehre ist die Elastizitt ein MaB zur Bestimmung der relativen Anderung einer abhéngigen Variablen auf die
relative Anderung einer ihrer unabhingigen Variablen. Als anschauliches Beispiel |&sst sich die Preiselastizitdt der Nachfrage
betrachten, die eine relative Anderung der Nachfrage (abhangige Variable) als Reaktion auf eine relative Anderung des Preises
(unabhdngige Variable) misst.

Emission

Eine Emission beschreibt die Erstausgabe neuer Wertpapiere (Aktien, Anleihen) durch Emittenten wie Kreditinstitute, Unternehmen
oder den Staat. Die Ausgabe von Wertpapieren dient in der Regel der Kapitalbeschaffung fir den Emittenten und erfolgt meist Gber
Ausschreibungen oder Versteigerungen.

(siehe Aktie, Anleihe)

Emissionsreduktions-

Emissionsreduktionsgutschriften bezeichnen Zertifikate, die unter einem der flexiblen Mechanismen zur Reduzierung von

gutschriften Treibhausgasemissionen des Kyoto-Protokolls ausgegeben wurden (,,Joint Implementation*, JI, und ,,Clean Development Mechanism*,
CDM). Emissionsreduktionsgutschriften kdnnen mit bestimmten qualitativen Einschrankungen bis zu einer festgelegten Quote im EU-
Emissionshandelssystem von Anlagenbetreibern zur Erfillung ihrer Abgabeverpflichtungen eingesetzt werden.
(siehe EU-Emissionshandelssystem)

ERU Emissionsreduktionseinheit, gehandelte Emissionseinheit im Rahmen des Gemeinschaftsreduktions-Verfahrens (GR) der UNO.

Erwartungskanal Der Erwartungskanal beschreibt die Transmission geldpolitischer MaBnahmen auf die Inflationserwartungen der Banken und

Nichtbanken. Da die Zentralbank nur die kurzfristigen Zinsen auf dem Geldmarkt steuern kann, jedoch die langfristigen Realzinsen fir
die Investoren entscheidend sind, muss die Zentralbank durch die Kommunikation ihrer Zinsentscheidungen den Verlauf der
Zinsentwicklung und die Inflationserwartungen in der Weise steuern, dass sie Einfluss auf die langfristigen Realzinsen nehmen kann.
So fihrt beispielsweise eine Senkung des Leitzinses zu keiner Senkung der langfristigen Realzinsen, wenn erwartet wird, dass diese
expansive Geldpolitik die zukUnftige Inflation anfeuert. Jedoch kann die Zentralbank die Tatsache, dass Anleger und Tarifparteien diese
Inflationserwartungen in ihre geforderten Renditen und Léhne mit einkalkulieren, fir sich nutzen, indem sie sich eine Reputation zur
entschiedenen Inflationsbekdampfung aufbaut.

(siehe Geldmarkt, Transmissionsmechanismus)




Erwerbsbevdlkerung

Die Erwerbsbevolkerung besteht aus allen Personen einer Volkswirtschaft, die zu einem gegebenen Zeitpunkt erwerbstdtig oder
erwerbssuchend sind. Einfach ausgedriickt setzt sich die Erwerbsbevilkerung aus der Summe der Erwerbstatigen und Arbeitslosen
zusammen. Nichterwerbspersonen (Kinder im schulpflichtigen Alter, Studierende und Rentner) zahlen dabei nicht zur
Erwerbsbevolkerung.

(siehe Arbeitslosenquote)

ESG-Risiken

ESG -Risiken sind Risiken aus den Bereichen Umwelt (Environment), Soziales (Social) oder Unternehmensfihrung (Governance).

EU-Emissionshandelsystem
(EU ETS)

Das EU-Emissionshandelssystem ist ein marktbasiertes Instrument zur Regulierung des AusstoBes von Treibhausgasen (z. B.
Kohlendioxid (COz), Schwefeldioxid, Stickoxid) in Europa. Es beschrdnkt die Emissionen im Stromsektor und verschiedenen
emissionsintensiven Industriesektoren auf eine Emissionsobergrenze (,Cap*). Das Recht, das Aquivalent einer Tonne CO; auszustoBen,
wird damit zu einem handelbaren Gut. Das EU-Emissionshandelssystem wurde im Januar 2005 mit Beginn der ersten Handelsperiode
(2005 — 2007) eingefihrt. Die zweite Handelsperiode umfasste die Jahre 2012, und die aktuelle dritte Handelsperiode lduft bis 2020.

(siehe EU-Emissionsrecht)

EU-Emissionsrecht (EUA)

Ein EU-Emissionsrecht (,European Union Allowance®, EUA) berechtigt zum AusstoB einer Tonne COz—Aquivalent. Die Menge an
Emissionszertifikaten ist fir die verschiedenen Handelsperioden des EU-Emissionshandelssystems durch die EU festgesetzt und stellt
somit das gesamte verfiigbare Angebot im EU-Emissionshandelssystem dar. EU-Emissionsrechte werden sowohl OTC als auch an
verschiedenen Terminbdrsen gehandelt.

(siehe European Climate Exchange, Emissionshandel, Termingeschaft)

Euro

Euro (ISO Wahrungscode EUR) ist der Name der europdischen Wdhrung in den Teilnehmerlandern der Europdischen Wahrungsunion
(EWU), der bei der Tagung des Europdischen Rats am 15. und 16.12.1995 in Madrid beschlossen wurde. Er wird an Stelle der
urspringlich geplanten Bezeichnungen ECU (European Currency Unit) verwendet.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Europaischer Rat)

Euroclear

Euroclear ist eine 1968 von der Morgan Guaranty Trust Co. dedgrindete Clearinggesellschaft mit Sitz in Brissel. Zu ihren Aufgaben
zahlen die Verwahrung von Wertpapieren (Custody), die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen (Settlement) sowie
Mehrwertdienstleistungen wie die Verwaltung von hinterlegten Sicherheiten (Collateral Management) und die Vermittlung von
Wertpapierleihen, jedoch nicht das eigentliche Clearing.

Mit Uber 2.000 teilnehmenden Finanzinstituten in 90 Landern und einem Wertpapierumsatz von EUR 500 Billionen ist Euroclear das
weltweit groBte Clearing-System fur internationale Wertpapiere.

Euro Interbank
Offered Rate (Euribor)

Die Euro Interbank Offered Rate (Euribor) bezeichnet einen durchschnittlichen Zinssatz, den ausgewdhlte Banken (die sogenannten
Panel-Banken) fir unbesicherte Euro-Kredite verlangen. Zur Festsetzung des Euribor melden tdglich um 11.00 Uhr Mitteleuropdischer
Zeit die betreffenden Banken den hochstgebotenen Zinssatz, zu dem ein unbesicherter Euro-Kredit gewahrt wird. Nach Adgregation
der Werte, unter Ausschluss der hichsten und niedrigsten 15 % der gemeldeten Werte, wird der Euribor der Offentlichkeit mitgeteilt.
Obwohl man oft von ,,dem*“ Euribor spricht, existieren tatsachlich 8 verschiedene Euribor-Satze. Diese unterscheiden sich in der Laufzeit
der Kredite (die Laufzeit betragt z. B. eine Woche, oder ein, drei, sechs, zwolf Monate). Der Euribor bestimmt innerhalb der Europaischen
Union maBdeblich den Zinssatz fur eine Vielzahl an Krediten (bspw. fir Hypothekendarlehen mit variabler Verzinsung) und fir
zahlreiche Zinsprodukte (wie z. B. fir Swaps oder Forwards).

(siehe Euro Overnight Index Averade, Europdische Union, Forward, London Interbank Offered Rate (Libor), Swaps)

Euro Overnight Index
Averade (Eonia)

Der Euro Overnight Index Average (Eonia) ist ein Durchschnittsatz fir unbesicherte Tagesgelder im Euro-Interbankengeschaft, der seit
dem 1.4.1999 von der Europaischen Zentralbank (EZB) auf Basis tatsachlich getatigter Umsatze berechnet wird. Zur Festsetzung des
Eonia Ubermitteln ausgewahlte Banken (die sogenannten Panel-Banken) taglich um 18.00 Uhr Mitteleuropdischer Zeit die Zinsen fur
Tagesgeld sowie das Gesamtvolumen der Umsatze mit unbesicherten Tagesgeldausleihen an die EZB. Diese wiederum erstellt daraus
einen gewichteten Durchschnittszins, den Eonia, und veroffentlicht diesen. Der Eonia ist ein weltweit anerkannter Referenzzins und
dient fUr verschiedenste Finanzinstrumente als Basiswert.

(siehe Euro Interbank Offered Rate, Europdische Zentralbank, Interbankenmarkt, London Interbank Offered rate [Libor])

Europaische Union

Die Europdische Union (EU) ist ein Zusammenschluss von europdischen Staaten, die gemeinsame politische Ziele verfolgen. Die EU
besteht seit dem 1. November 1993. An diesem Tag haben sich zw6lf Staaten, darunter auch Deutschland, zur Europdischen Union
zusammengeschlossen. So war es vorher im Vertrag von Maastricht vereinbart worden. Die EU verfigt Uber eine einzigartige Struktur
von Ordganen, Einrichtungen und sonstigen Stellen, die die gemeinsamen Interessen der EU und der europdischen Bevolkerung
verfolgen. Es gibt 7 EU-Organe, 8 EU-Einrichtungen und Uber 30 dezentrale Agenturen mit spezifischen Aufgaben, die Uber die gesamte
Union verteilt sind. Die Europdische Union ist ein Binnenmarkt, dem die EU-Ldnder angehdren. Der Binnenmarkt erlaubt den freien
Verkehr von Waren, Dienstleistungen, Kapital und Menschen ohne technische, rechtliche oder birokratische Hindernisse. Der Euro, die
gemeinsame Wahrung, wurde 1999 eingefUhrt und wird als amtliche Wahrung verwendet. Die Lander, die den Euro als amtliche
Wahrung eingefihrt haben, werden auch als Euroraum bezeichnet. Die EU hat sich zum Ziel gesetzt, bis 2050 zum ersten
klimaneutralen Kontinent der Welt zu werden. Damit ist sie eine Vorreiterin bei der Bekampfung des Klimawandels und der
Okologisierung der Wirtschaft.

(siehe Euroraum, Geldpolitik, Europdisches System der Zentralbanken, Europadische Wahrungsunion, Europdische Wirtschafts-
und Wahrungsunion, Europaisches Wahrungssystem)

Europaische
Investitionsbank (EIB)

Die Europdische Investitionsbank (EIB) ist die Finanzierungsinstitution der Europdischen Union (EU). Gegrindet 1958 mit Sitz in
Luxemburg, arbeitet die EIB eng mit den EU-Organen zusammen, um Uber die Finanzierung von Investitionen die Politik der EU
umzusetzen und die europdische Intedration zu fordern. Neben den EU-Zielen verfolgt sie aber auch, im Rahmen der
Entwicklungszusammenarbeit, die Férderung der wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung der EU-Partnerlander in der ganzen Welt.
Um dieses Ziel zu erreichen, vergibt sie langfristige Darlehen sowie Birgschaften an éffentliche und private Investoren und wirkt dabei
noch beratend in verwaltungs- und projekttechnischen Fragen. Die Mittel fir ihre Finanzierungsgeschafte beschafft sie sich dabei
durch Anleihen auf dem Kapitalmarkt und nicht aus dem EU-Haushalt.

(siehe Europdische Union, Kapitalmarkt)

Europaische Kommission

Als supranationales exekutives Organ der Europdischen Union (EU), vergleichbar mit einer nationalen Regierung, verantwortet die
Europdische Kommission (abgekirzt auch EU-Kommission) von Brissel aus die Umsetzung politischer MaBnahmen der EU und
kontrolliert, zusammen mit dem Europdischen Gerichtshof, die Einhaltung des Europarechts. Die Kommission setzt sich dabei aus
jeweils einem Kommissar bzw. einer Kommissarin jedes EU-Mitgliedsstaates zusammen, wobei eines dieser Kommissionsmitglieder
auf Vorschlag des Europdischen Rats vom Europdischen Parlament zum Prasidenten der EU-Kommission ernannt wird und die
restlichen Mitglieder unterschiedliche Ressorts vertreten.

(siehe Europaische Union, Europdischer Rat)

Europaischer Rat

Der Europdische Rat legt die allgemeinen politischen Zielvorstellungen und Prioritaten der Europdischen Union fest, wird jedoch nicht
selbst gesetzgeberisch tatig. Er setzt sich zusammen aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Prasidenten
des Europdischen Rates und dem Prasidenten der Europdischen Kommission. Der Hohe Vertreter der Union fir AuBen- und
Sicherheitspolitik (der zugleich Vizeprdsident der Europdischen Kommission ist) nimmt an seinen Arbeiten teil. Der Europdische Rat
tritt zweimal pro Halbjahr zusammen, kann jedoch von seinem Prasidenten auch zu auBerordentlichen Tagungden einberufen werden,
und trifft Entscheidundgen gewdhnlich im Konsens. Die Mitglieder des Europdische Rates selbst wahlen den Prdsidenten mit
qualifizierter Mehrheit und die Amtszeit betragt zweieinhalb Jahre.

(siehe Europdische Union, Europdische Kommission)




Europaischer
Stabilitdtsmechanismus
(ESM)

Als internationale Finanzinstitution mit Sitz in Luxemburg, trat der Europdische Stabilitdtsmechanismus (ESM) am 27. September 2012
in Kraft und wird als Teil des ,,Euro-Rettungsschirms® die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) abldsen und langfristig zur
Stabilisierung des Euro-Wdhrungsdebietes beitragen. Die Aufdabe des ESM ist es, Mitgliedsstaaten des Euroraums, die in finanzielle
Schwierigkeiten geraten sind und die Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebietes herausfordern, unter strikten wirtschaftspolitischen
Auflagen, Notkredite und Birgschaften zur Verfigung zu stellen, um deren Zahlungsfahigkeit zu wahren.

(siehe Euroraum)

Europaischer
Wechselkursmechanismus
(WKM)

Um innereuropdische Wahrungsschwankunden zu reduzieren und somit ein Europa zunehmender Geldwertstabilitat zu schaffen,
wurde schon vor der Einfiihrung des Euro ein Europaischer Wechselkursmechanismus geschaffen. Nach der EinfUhrung des Euro am
1. Januar 1999 in der dritten Stufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde dieser durch den sogenannten
Europdischen Wechselkursmechanismus Il abgelést. Der WKM I setzt nicht nur den Rahmen der wechselkurspolitischen
Zusammenarbeit zwischen dem Eurosystem, sondern regelt auch im Rahmen der Konvergenz-Kriterien die Bedingungen zur
EinfUhrung des Euro in potenziellen Mitgliedsstaaten der Europdischen Union.

(siehe Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU), Konvergenz-Kriterien, Maastricht-Kriterien, Wechselkurskriterium)

Europaischer
Wirtschaftsraum (EWR)

Der Europdische Wirtschaftsraum besteht neben den 27 Mitgliedstaaten der Europdischen Union (EU) aus den drei Mitgliedstaaten
der Europdischen Freihandelsassoziation (EFTA) (Island, Liechtenstein und Norwegen).

(siehe Europdische Union)

Europdisches
Wahrungssystem (EWS)

Das Europdische Wahrungssystem (EWS) war ein Abkommen zur Stdrkung der wdhrungspolitischen Integration innerhalb der
Europdischen Gemeinschaft (EG). Es wurde am 13.3.1979 vom Europdischen Rat beschlossen und war eine Vorstufe zur Europdischen
Wahrungsunion (EWU). Wichtigstes Ziel des EWS war die Schaffung von Wahrungsstabilitdt innerhalb der EG. Mit Beginn der dritten
Stufe der EWWU am 1.1.1999 wurde das EWS beendet und durch den Euro abgeldst. Danach wurde das EWS Il eingefGhrt, fir Lander,
die noch nicht an der Wahrungsunion teilnehmen, aber teilnehmen wollen. Fir eine Teilnahme ist eine Fixierung der sogenannten
Zentralparitat der nationalen Wahrungen gegeniber dem Euro erforderlich (siehe Wechselkurskriterium).

(siehe Euro, Europdischer Rat, Europdische Wahrungsunion, Europdische Wirtschafts-
Wechselkurskriterium)

und Wahrungsunion,

Europadische Wahrungsunion
(EWU)

Die Europdische Wahrungsunion (EWU) ist die unwiderrufliche Fixierung der bilateralen nationalen Wahrungen, die EinfUhrung der
gemeinsamen europaischen Wahrung (Euro) und die Zentralisierung der Geldpolitik im Rahmen des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB). Der Ubergang zur Europdischen Wahrungsunion (EWU) am 1.1.1999 ist Bestandteil und markiert zugleich die
Endstufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU).

(siehe Europdisches System der Zentralbanken, Europdische Wahrungsunion, Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion,
Euroraum, Geldpolitik)

Europdische Wirtschafts-
und Wahrungsunion (EWWU)

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) ist der vollendete europdische Binnenmarkt, erganzt durch eine
vollstandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs und eine einheitliche Geldpolitik mittels EinfGhrung der gemeinsamen Wahrung —
Euro — und Schaffung des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Der Beginn der Europdischen Wahrungsunion (EWU) am
1.1.1999 markiert die dritte und letzte Stufe der EWWU.

(siehe Binnenmarkt, Europdische Wahrungsunion, Europdisches System der Zentralbanken, Geldpolitik)

Europaische Zentralbank
(EZB)

Die Europdische Zentralbank (EZB) ist die Zentralbank, der an der Europdischen Wahrungsunion (EWU) teilnehmenden Staaten. Die
EZB bildet zusammen mit den nationalen Zentralbanken (NZB) das Europaische System der Zentralbanken (ESZB). Das vorrangige Ziel
der EZB und des ESZB ist die Sicherung der Preisstabilitat. Daneben sollen EZB und ESZB auch die allgemeine Wirtschaftspolitik der
Gemeinschaft unterstitzen, allerdings nur soweit dies ohne Beeintrdchtigung des Ziels der Preisstabilitat méglich ist. Zentrales
Beschlussorgan der EZB ist der EZB-Rat, der aus den sechs Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Prasidenten, der an der EWU
teilnehmenden NZB besteht. Das Direktorium der EZB setzt sich aus dem Prdsidenten, dem Vizeprdsidenten sowie vier weiteren
Mitgliedern zusammen, die vom Europaischen Rat mit qualifizierter Mehrheit ernannt werden.

(siehe Europdisches System der Zentralbanken, Europdische Wahrungsunion, EZB-Rat,
Preisstabilitat)

Nationale Zentralbanken,

Europaisches System der
Zentralbanken (ESZB)

Das Europdische System der Zentralbanken besteht aus der Europdischen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken aller EU-
Mitgliedstaaten, d. h. es umfasst auBer den nationalen Zentralbanken (NZB) des Eurosystems auch die nationalen Zentralbanken jener EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro (noch) nicht eingefihrt haben. Das oberste Fihrungsgremium des ESZB ist der Erweiterte Rat, dem der EZB-
Prasident, der EZB-Vizeprasident sowie die Prasidenten bzw. Gouverneure der Zentralbanken aller EU-Mitgliedsstaaten angehdren.

(siehe Europdische Union, Europdische Zentralbank, Nationale Zentralbanken)

European Climate Exchange
(ECX)

Die European Climate Exchange (ECX) ist der weltweit gréBte Handelsplatz fUr Termingeschafte mit COz-Zertifikaten.
(siehe EU-Emissionshandelssystem, Emissionsrecht, Termingeschaft)

European Currency Unit
(ECU)

Die unter der Abkirzung ECU (European Currency Unit) bekannte Europdische Wahrungseinheit war eine kinstliche Wahrungseinheit
(Buchwdhrung) im Europdischen Wahrungssystem (EWS), der Vorstufe der Europdischen Wahrungsunion (EWU). Der ECU war durch
einen Wahrungskorb definiert, der sich aus den Wahrungen der zw6lf bis 1993 der Europaischen Gemeinschaft beigetretenen Staaten
zusammensetzte (Eurol2 ohne Osterreich und Finnland, plus GroBbritannien und Ddnemark). Seit der Einfiihrung des Euros am
1.1.1999 existiert der ECU nicht mehr. Alle auf ECU lautende Betrage wurden 1:1 in Euro umderechnet.

(siehe Euro, Europdische Wahrungsunion, Europdisches Wahrungssystem)

Euroraum

Der Euroraum besteht aus jenen der 27 Mitgliedstaaten der Europdischen Union (EU), die als gemeinsame Wahrung den Euro
eingefUhrt haben. Seit dem 1. Januar 2015 umfasst der Euroraum 20 Mitgliedstaaten: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei,
Slowenien, Spanien und Zypern.

(siehe Europdische Union)

Event-Risiko / Ereignis-Risiko

Das Risiko, dass ein Ereignis ein einzelnes Unternehmen, einen Sektor oder einen Markt negativ beeinflusst.

Exchangde-Traded Fund (ETF)

Ein ETF (Exchange-Traded Fund = bdrsengehandelter Fonds) ist eine spezielle Art von Indexfonds, dessen Anteile an den Borsen
gehandelt werden kdnnen. Er bildet einen Index, einen Korb von Anlagewerten oder auch nur einzelne Anlagewerte, wie z. B. einzelne
Rohstoffe ab.

EZB-Rat Der EZB-Rat ist das oberste Organ der Europdischen Zentralbank (EZB), bestehend aus den sechs Mitgliedern des Direktoriums der EZB
und den Prasidenten, der an der Europdischen Wahrungsunion (EWU) teilnehmenden Nationalen Zentralbanken (NZB).
(siehe Europdische Wahrungsunion, Europdische Zentralbank, Nationale Zentralbanken)

F

Federal Funds Tardet Rate

Die Federal Funds Tardet Rate ist derjenige Zinssatz, den das Federal Open Market Committee (FOMC) als amerikanischen Leitzins
festlegt und durch Offenmarktgeschafte durchsetzt.




Federal Open Market
Committee (FOMC)

Das Federal Open Market Committee steht fir den Offenmarktausschuss der US-amerikanischen Notenbank, der Federal Reserve, und
besteht aus insgesamt 12 Mitglieder. Sieben dieser Mitglieder gehdren ebenso dem Ausschuss der Zentralbank (Fed’s Board of
Governors) an. Die restlichen Mitglieder setzen sich auf rotierender Basis aus den 12 Prdsidenten der Notenbanken zusammen (wobei
dem Prasidenten der New Yorker Notenbank ein standiger Sitz zukommt). Das FOMC tagt 8-mal im Jahr, um Uber die US-amerikanische
Geldpolitik (Festsetzung des Leitzinses, Interventionen am Devisenmarkt, Kauf von Staatsanleihen) zu entscheiden, bzw. einen Ausblick
Uber kinftige Zinsentwicklungen zu geben.

(siehe Anleihen, Board of Governors, Devisenmarkt, Federal Funds Tardet Rate, Federal Reserve Bank, Geldpolitik)

Federal Reserve System
(Fed)

Das Federal Reserve System (Fed) besteht aus dem Ausschuss der Zentralbank (Federal Reserve Board of Governors), 12 regionalen
Federal Reserve Banks, dem Federal Open Market Committee und einer Vielzahl von Finanzinstitutionen (Mitgliedspflicht ab einer
bestimmten GréBe) und bildet in seiner Gesamtheit die US-amerikanische Notenbank. Neben der allgemeinen Geldpolitik Gbernimmt
die Fed auch redulatorische Aufdaben und stellt die Bankenaufsicht, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu bewahren. Zusatzlich kimmert
sich die Fed um die Aufrechterhaltung des Zahlungssystems und dient als Banker fUr das Finanzministerium der Vereinigten Staaten.

(siehe Bankenaufsicht, Board of Governors, Federal Open Market Committee, Geldpolitik, Zentralbank)

Feinsteuerungsoperation

Feinsteuerungsoperationen sind deldpolitische Instrumente, die zugelassenen Banken die Mdglichkeit einrdumen kurzfristige
Liquiditatsschwankungen mit Zentralbankdeld auszugleichen. Gangige Feinsteuerungsoperationen wie Termineinlagen oder
Devisenswaps werden dafir per Schnelltenderverfahren durchgefihrt. Ziel dieser Feinsteuerungsoperationen ist es starke
Zinsausschlage am Geldmarkt zu verhindern.

(siehe Devisenswapdeschafte, Offenmarktgeschaft)

Feinunze

Die Feinunze (im englischen auch ,Troy Ounce’) ist ein GewichtsmaPB fir den Edelmetallanteil (Gold, Silber, Platin oder Palladium).
Eine Feinunze entspricht dabei 31,1034768 Gramm. Zu unterscheiden ist die Feinunze von der normalen Unze, welche ein geringeres
Gewicht von 28,35¢ aufweist.

Fester Wechselkurs

Wechselkurse zwischen Wahrungen, die sich auf einem vordefinierten Niveau befinden und sich nicht Veranderunden im Angebot und
Nachfrage anpassen.

Fiat money (Fiatgeld)

Fiat money (Fiatdeld), auch als Papierdeld bezeichnet, ist ein Zahlungsmittel ohne intrinsischen Wert. Papierdeld bekommt erst dadurch
einen Wert, dass es als Zahlungsmittel eingesetzt werden kann. Dies kann, in der Regel, durch die Festlegung als allgemeines, gesetzliches
Zahlungsmittel durch die Regierung, erreicht werden. Im Gegensatz zu Fiatgeld dient Warengeld (z. B. Gold und Silber), das neben dem
duBeren Tauschwert auch einen intrinsischen Wert besitzt, unabhangig von geldpolitischen Entscheidungen als Tauschmittel.

Finanzmarkt

Der Finanzmarkt ist ein Oberbegriff fir alle Markte, auf denen ein Handel mit Finanzinstrumenten stattfindet (Devisenmarkt,
Geldmarkt, Kapitalmarkt). Finanzmarkte kénnen dabei entweder reguliert Uber Borsen oder frei zwischen zwei Parteien ,Uber den
Tresen® (auBerbdrslicher Handel) funktionieren.

(siehe AuBerbérslicher Handel, Devisenmarkt, Geldmarkt, Kapitalmarkt)

Finanzstabilitat

Finanzstabilitat beschreibt die Fahigkeit des Finanzsystems, seine Funktionen, wie zum Beispiel die reibungslose Allokation von
Finanzmitteln und Abwicklung von Finanztransaktionen, jederzeit effizient zu erfUllen. Dies gilt insbesondere in Zeiten struktureller
Umbriiche und Phasen der Anspannung. Im Rahmen der makroprudenziellen Uberwachung arbeiten zum Beispiel in Deutschland die
Deutsche Bundesbank, das Bundesfinanzministerium, die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und die Bundesanstalt fir
Finanzmarktstabilisierung im Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) zusammen, um systemische Krisen, die die Finanzstabilitat
bedrohen kdnnten, vorzubeugen.

(siehe Deutsche Bundesbank, Makroprudenzielle Uberwachund, Systemisches Risiko)

Finanztransaktionssteuer

Die Finanztransaktionssteuer ist eine Steuer auf den Handel mit Wertpapieren oder Derivaten. Ziel der Erhebung einer solchen Steuer
ist die Eindammung von spekulativen Finanzgeschaften sowie des Hochfrequenzhandels, da diese im Verdacht stehen, Ausldser bzw.
Katalysator der Finanzkrise gewesen zu sein.

(siehe Aktie, Anleihe, Derivat, Europdische Kommission, Europdische Union)

Fiskalkriterien

Die Fiskalkriterien sind die beiden haushaltspolitischen Konvergenzkriterien zum Eintritt in die Europaische Wahrungsunion (EWU),
die im Maastrichter Vertrag festgelegt sind. Diese beiden Kriterien sind das Defizitkriterium und das Schuldenstandskriterium.

(siehe Defizitkriterium, Europdische Wahrungsunion, Konverdenzkriterien, Maastrichter Vertrag)

Fixing RegelmaBig zu einem bestimmten Zeitpunkt vorgenommene Bestimmung eines festen Referenz(wechsel)kurses (z. B. an einer Borse
oder durch eine Zentralbank).
Flattener trade Positionierung in Erwartung einer Abflachung der Zinsstrukturkurve.

Floating Rate Notes

(siehe variabel verzinsliche Anleihe)

Fonds-Anteil,
Investmentanteil

Miteigentumsrechte verbriefendes Wertpapier, das von Investmentgesellschaften ausgegeben wird. Der Wert errechnet sich durch
Division des Fondsvermadgens durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile.

Forderungsbesichertes
Commercial Paper

Ein forderungsbesichertes Commercial Paper (im englischen ,Asset Backed Commercial Paper‘, ABCP) ist eine Schuldverschreibung
mit meist 3-9 Monaten Laufzeit, welche durch Kreditforderungen besichert ist. Ahnlich der Forderungsbesicherten Wertpapiere werden
diese von Zweckgesellschaften ausgegeben, welche die Forderungen von Kreditinstituten abgekauft haben um diese zu bundeln und
als forderungsbesicherte kurzfristige Anleihe weiterzuverkaufen.

(siehe Forderungsbesichertes Wertpapier)

Forderungsbesichertes
Wertpapier

Ein forderungsbesichertes Wertpapier (auch Verbriefung, im englischen ,Asset Backed Security’, ABS) ist eine verzinsliche Anleihe,
welche durch Kreditforderungen (haufig ein diversifiziertes Portfolio aus Hypotheken- oder Automabilkredite) besichert ist und von
sogenannten Zweckdesellschaften ausgegeben wird. Zins- und Tilgungszahlungen von forderungsbesicherten Wertpapieren sind
abhangig von den Zahlungsstromen des verbrieften Kreditportfolios. Die Anleihen sind dariber hinaus strukturiert, d. h. die
Ausfallrisiken des zugrunde liegenden Kreditportfolios werden unterschiedlich — entsprechend einer vorab festgelegten Kapitalstruktur
— auf die Anleihegldubiger verteilt.

(siehe Anleihen)

Forward

Ein unbedingtes nicht-standardisiertes Termingeschaft wird auch als Forward bezeichnet, da der Handel nicht standardisiert Gber eine
Borse verlduft, sondern unter frei verhandelten Bedingunden auBerbdrslich vollzogen wird. Die zugrundeliegenden Basiswerte sind
sehr unterschiedlich, meist jedoch Devisen und Zinsen.

(siehe AuBerbdérslicher Handel, Devisen, Termingeschaft)

Free on Board (FOB)

Vertragsbasis fir Oldestillate. FOB (,Free on Board“) ist eine Lieferklausel im Schiffsverkehr, unter welcher der Verkdufer keine
Versicherungspflicht hat und die Lieferung an Bord des Schiffes erfolgt. Eine andere gebrduchliche Vertragsbasis ist ,,Cost Insurance
and Freight* (CIF).

(siehe Cost Insurance and Freight)

Fuel Switching Grenzwert beim Treibstoffpreis, ab dem die Stromerzeugung mit Gas wirtschaftlicher wird als die kohlebasierte Stromerzeugung.
Future Ein Future ist genauso wie ein Forward ein Termingeschaft, wobei der Future standardisiert an der Borse und der Forward nicht-
standardisiert auBerbdrslich gehandelt wird.
(siehe AuBerbérslicher Handel, Derivat, Forward, Termingeschaft)
FX 4Foreign Exchange” bzw. Devisen
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G7-, G8-, G10- und G20-
Staaten

Um die internationale Zusammenarbeit und den Austausch zwischen Landern mit vergleichbaren wirtschaftlichen Interessen zu
fordern, stellen die G7-, G8-, G10- und G20-Staaten verschiedene informelle Zusammenschlisse dar. Die G8-Staaten umfasst die acht
groBten Industrienationen (Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan, Kanada, Russland [ist zur Zeit ausgeschlossen],
USA). Die G10-Staaten ist ein Zusammenschluss der wichtigsten Industrieldndern, welcher sich mit Wahrungs- und
Finanzmarktproblemen beschaftigt. Erganzt man die G10 um 10 weitere groBe Industrienationen (inklusive wichtiger
Schwellenldnder), so erhdlt man den Staatenzusammenschluss der G20.

Geldmarkt

Auf dem Geldmarkt versuchen Banken, gréBere Unternehmen, Versicherungen und auch der Staat kurzfristige Liquiditatsiberschisse
anzulegen, bzw. bei kurzfristigen Liquiditdtsengpdssen Kredite aufzunehmen. Neben solchen kurzfristigen Liquiditatsgeschaften
werden Uber den Geldmarkt auch Kredite mit ldngerer Laufzeit (bis maximal 12 Monate) zwischen Banken vereinbart. Auf dem
Geldmarkt kommmt dabei der Zentralbank, durch die Festlegung des Einlagesatzes und des Spitzenrefinanzierungssatzes (im Falle der
EZB), eine entscheidende Rolle zu. Durch die Vordabe dieser Sdtze wird ein Zinskorridor geschaffen bei dem der Einlagesatz als untere
und der Spitzenrefinanzierungssatzes als obere Grenze fUr Geldmarktsdatze mit vergleichbarer Laufzeit fungiert. Darauf aufbauend
bilden sich die Zinssdtze fir ldngere Laufzeit.

(siehe Hauptrefinanzierungsdeschaft, Liquiditat)

Geldmarktpapiere

Spezielle Wertpapiere, meist kurzfristige abdezinste Schuldverschreibungen (Laufzeit <1 Jahr), die zur Beschaffung kurzfristiger
Liquiditdt dienen bzw. emittiert werden. Im US-amerikanischen zdhlen dazu kurzfristige Staatsanleihen wie die ,Treasury Bills'.
AuBerdem rechnet man hierzu auch unterjahrige Schuldverschreibungen von Banken und Unternehmen.

(siehe Liquiditat, Treasury Bills)

Geldmende

Die Geldmenge ist die Summe der Geldbestdnde eines Wahrungsgebietes, die der inldndische Nichtbankensektor zu einem
bestimmten Zeitpunkt halt. Hierzu zahlen grundsatzlich der Bargeldumlauf, sowie unterschiedlich weite Abgrenzunden der Einlagen
bei Banken, je nach dem Grad ihrer Geldndhe. Die Europdische Zentralbank beobachtet die Entwicklung der Geldmende (in der weit
gefassten Abgrenzung M3) im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie.

(siehe Europdische Zentralbank, Geldpolitische Strategie, M1-M3, Nichtbanken)

Geldpolitik

Geldpolitik ist die Gesamtheit der MaBnahmen zur Steuerung des Geldumlaufs und der Kreditversorgung in einer Volkswirtschaft. Der
Trager der Geldpolitik ist die Zentralbank des Wahrungsgebietes, im Fall der Lander der Europdischen Wahrungsunion (EWU) also die
Europdische Zentralbank (EZB). Zur Durchfihrung der Geldpolitik stehen der EZB verschiedene geldpolitische Instrumente zur
Verfigung, deren Einsatz eine bestimmte geldpolitische Strategie zugrunde liegt.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Europdische Zentralbank, Geldpolitische Stratedie)

Geldpolitische Strategie

In Rahmen der deldpolitischen Strategie wird die spezifische Art und Weise, wie das Eurosystem sein vorrangiges Ziel — die
Gewahrleistung der Preisstabilitat — verfolgt, festgelegt. Die geldpolitische Strategie der Europdischen Zentralbank (EZB) beruht auf
zwei Saulen: Einerseits beobachtet die EZB die Geldmendge und gibt hierbei einen Referenzwert fUr das jahrliche
Geldmengenwachstum bekannt. Andererseits wird eine breit fundierte Bewertung der Aussichten fir die kinftige Preisentwicklung
und der Risiken fUr die Preisstabilitdt im Euro-Wdahrungsgebiet vorgenommen. Diese Bewertung stitzt sich auf eine Palette von
Wirtschaftsindikatoren, die Informationen Uber die kinftige Preisentwicklung bieten (bspw. Lhne, Wechselkurs, langfristige Zinsen). Eine
geldpolitische Strategie beschreibt also in koharenter und strukturierter Form, wie geldpolitische Entscheidungen vor dem Hintergrund des
Verhaltens von Wirtschaftsindikatoren getroffen werden, um die wirtschaftspolitischen Ziele der Zentralbank zu erreichen.

(siehe Europdische Zentralbank, Geldmende, Preisstabilitat)

Geldschopfung

Durch die Gewdhrung von Krediten der Zentralbank an die Geschaftsbanken wird Zentralbankgeld geschaffen. Die Geschaftsbanken
wiederum schaffen (Buch-)geld durch ihre Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen. Die vergebenen Kredite missen
jedoch mit einer bestimmten Mende an Zentralbankreserven, dem Mindestreservesatz, und abhangig vom Risiko des vergebenen
Kredites, mit Eigenkapital abgesichert werden. Da die Geschdftsbanken lediglich Buchdeld, aber kein Zentralbankgeld schaffen kénnen,
mussen sie sich das bendtigte Zentralbankgeld von der Zentralbank oder Uber den Geldmarkt von anderen Banken mit Uberschissigen
Reserven, leihen. Auf diesem Weg kann die Zentralbank mithilfe des Leitzinses die Geldschépfung der Banken beeinflussen, indem sie
z. B. durch eine Erhéhung des Leitzinses die Kosten der Banken fur die Kreditvergabe erhoht.

(siehe Buchgeld, Geldmarkt, Mindestreservesatz, Zentralbank, Zentralbankgeld)

Generative Kl

Generative Kl ist ein Sammelbegriff fur KI-basierte Systeme, mit denen auf scheinbar professionelle und kreative Weise alle mdglichen
Ergebnisse produziert werden kdnnen (etwa Bilder, Video, Audio, Text, Code, 3D-Modelle und Simulationen). Menschliche Fertigkeiten
sollen erreicht oder Ubertroffen werden.

Gesamtsystem

Menge von deordneten Elementen mit Eigenschaften, die durch Relationen verknipft sind. Ein Gesamtsystem ist ein geordneter
Verbund heterogener Einzelsysteme.

Gewinnrendite
(Earnings Yield)

Reziproker Wert des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses (KGV). Die Gewinnrendite wird in der fundamentalen Wertpapieranalyse vor allem
zum Bewertungsvergleich zwischen dem Aktien- und dem Rentenmarkt herangezogden. Liegt sie deutlich unter dem aktuellen
Renditeniveau am Rentenmarkt, so sind Aktien vergleichsweise hoch bewertet.

(siehe Aktienmarkt, Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Rentenmarkt)

GKR

Golf-Kooperationsrat, eine sechs Golfstaaten umfassende Organisation

Gleichgewichteter Index

Bei einem gleichgewichteten Index ist jeder Aktientitel im Index mit der gleichen prozentualen Gewichtung vertreten. Alle
Indexmitglieder erhalten somit denselben Anteil.

Goldreserven

Unter Goldreserven werden im Allgemeinen die nationalen Goldbestande bezeichnet, die sich im Besitz der Zentralbank befinden. Mit
der EinfUhrung des Goldstandards akkumulierten Zentralbanken groBe Mengen an Goldreserven, um ihre Geldbestdnde zu decken. Mit
der Auflésung des Goldstandards reduzierten viele Zentralbanken ihre Goldbestdnde und finanzierten damit bestehende
Staatsschulden. Damit der Goldpreis durch zu hohe Verkaufe der Zentralbanken nicht erheblich sinkt, schlossen sich die Staaten mit
den groBten Goldreserven am 26. September 1999 in Washington DC im sogenannten Central Bank Gold Agreement zusammen und
regelt damit die Volumina ihrer Goldverkaufe fur die folgenden finf Jahre.

(siehe Goldstandard, Zentralbank)

Goldstandard

Der Goldstandard ist eine Wahrungsordnung, bei der der Wert der Wahrung direkt an den Goldpreis gekoppelt ist. D. h. entweder
besteht die Wahrung aus Goldminzen oder aus Papierdeld, das die Zentralbank jederzeit bereit ist, zu einem bestimmten Wechselkurs
in unbeschrankter Menge, in Gold umzutauschen. Wenn sich mehrere Lander fUr einen Goldstandard entscheiden, dann werden
dadurch die relativen Preise zwischen ihren nationalen Wahrungen (nominale Wechselkurse) fixiert.

(siehe Fiatgeld, Fester Wechselkurs, Wechselkurs)

Grundlast

Die Grundlast bezeichnet die Minimalbelastung eines Stromnetzes, die rund um die Uhr nachdefragt wird. Da die jeweilige Grundlast
von saisonalen Schwankungen und vom Versorgungsgebiet abhangt, kann die Grundlast je nach Raum und Zeit sehr stark variieren.
Um die bendtigte Grundlast zu produzieren sind sogenannte Grundlastkraftwerke (Kernkraftwerke, Braunstoffkohlekraftwerke,
Laufwasserkraftwerke, Windkraftanlagen) standig in Betrieb. Da zu StoBzeiten die Stromnachfrage stark ansteigen kann, missen, um
die Spitzenlast erreichen zu konnen, zusdtzliche Spitzenlastkraftwerke (Pumpspeicherkraftwerke und Gasturbinenkraftwerke)
zugeschaltet werden.

(siehe Spitzenlast)
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Haircut

Unter einem Haircut versteht man den prozentualen Abschlag auf den Wert eines Wertpapiers, das bspw. als Sicherheit bei einem
Kreditgeschaft hinterlegt wird. Wenn z. B. ein Kreditinstitut bei einer Zentralbank Geld leihen mdchte, dann muss dieses Wertpapiere
als Sicherheit hinterlegen. Auf den gedgenwadrtigen Wert dieser Wertpapiere wird ein Abschlag, der Haircut, berechnet, wenn das
eingereichte Wertpapier groBeren Wertschwankungen unterliegt. Da durch den verringerten Wert die Kreditsumme schrumpft, kann
der Haircut auch als Ausfallsicherung betrachtet werden.

(siehe Zentralbank)

Hard Landing

Hard Landing (harte Landung) bezeichnet eine plétzliche und starke Verlangsamung der Wirtschaft, die in der Redel zu einer Rezession fUhrt.
(siehe No Landing, Soft Landing)

Hardware

Hardware ist der Oberbedriff fir ,,alle physischen Teile oder Komponenten, die zu einem Computersystem gehdren®,
(siehe Software)

Harmonisierten
Verbraucherpreisindizes
(HVPI)

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist der Preisindex, der von der Europdischen Zentralbank zur Beurteilung, ob
Preisstabilitdt gewahrleistet ist, herangezogen wird. Dieser Index wurde urspringlich fUr die Beurteilung der Preiskonverdenz, also des
Inflationskriteriums, entwickelt. Um die internationale Vergleichbarkeit der nationalen Preisindizes herzustellen, werden die
Konsumgiterausgaben nach einzelnen Produktdruppen und darauf aufbauenden Subindizes unterteilt. Es gibt jedoch keinen
allgemeinen europdischen GUterkorb. Die Gewichte, mit denen die Subindizes (und damit die Produktgruppen) in die nationalen HVPIs
eingehen, werden je nach Bedeutung der Ausgaben fUr die Produktgruppen im betrachteten Land variieren. Die Erfillung des
Referenzwertes fUr das Inflationskriterium durch einzelne Lander wurde dann mit dem jeweils berechneten HVPI gemessen.

(siehe Europdische Zentralbank, Inflation, Preisstabilitat)

Hauptrefinanzierungs-
geschaft

Die Hauptrefinanzierungsgeschafte sind das wichtigste deldpolitische Instrument der Europdischen Zentralbank (EZB) und dienen
vornehmlich der Steuerung der Zinsen und der Geldmengde im Euroraum. Dazu bietet die EZB allen Kreditinstituten, die gewisse
Kriterien erfillen, im Austausch degen notenbankfahige Sicherheiten wéchentlich Gber Ausschreibungen, auf eine Woche befristetes
Zentralbankgeld. Wenn vom Leitzins der EZB die Rede ist, wird damit normalerweise der Hauptrefinanzierungssatz gemeint. Da jede
Veranderung des Hauptrefinanzierungssatzes die Kosten der Geldbeschaffung der Kreditinstitute beeinflusst und Uber die Zinssatze
fUr Kredite an die Kunden weitergedeben wird, kann die EZB Uber ihre Hauptrefinanzierungsgeschafte das gesamte Zinsspektrum der
Banken beeinflussen. Zusatzlich zielt die EZB mit der Festsetzung ihres Hauptrefinanzierungssatzes darauf ab, Signale Gber ihren
geldpolitischen Kurs an die Offentlichkeit zu senden. Seit dem Ausbruch der Finanzkrise hat die Bedeutung der Hauptrefinanzierungs-
geschafte abgenommen und die langerfristigen Refinanzierungsgeschdfte sind mehr in den Vordergrund getreten.

(siehe Europaische Zentralbank, Euroraum, Geldpolitik, Offenmarktdeschaft, Standide Fazilitat, Notenbankfdhide Sicherheiten,
Standardtender, Zentralbank)

Haushaltsdefizit

Ein Haushaltsdefizit ist eine durch Kreditaufnahme zu finanzierende Licke im staatlichen Haushalt. Ein Defizit liegt vor, wenn im
Haushaltsplan bzw. in der Haushaltsrechnung die geplanten bzw. tatsdchlichen Ausgaben (ohne Ausgaben zur Schuldentilgung) die
geplanten bzw. tatsachlichen Einnahmen aus Abdaben (Steuern, GebuUhren, Beitragen) und Erwerbseinkinften Ubersteigen.
Aussagekraftig wird das Defizit, wenn es in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gesetzt wird. Die entsprechende Relation zeigt an, wie
groB die jahrliche Neuverschuldung bezogen auf die Wirtschaftsleistung dieses Jahres war. Der Vertrag der Europdischen Gemeinschaft
sieht fur die Teilnahme an der Wahrungsunion eine Obergrenze des Defizits vor; begrindet wird dies mit der Idee einer langfristigen
tragfahigen Verschuldung.

(siehe Bruttoinlandsprodukt, Defizitkriterium, Fiskalkriterien, Wahrungsunion)

Hawkish

Hawkish (von Hawk engl. fir Falke) beschreibt eine eher vorauseilende Einstellung in Bezug auf Leitzinserhdhungen bei sich
abzeichnenden Inflationsrisiken. Das Gegdenteil von hawkish ist dovish. Ein geldpolitischer ,Falke* ist daher jemand, der den
gegenwartigen Nutzen aus weiter niedrig gehaltenen Leitzinsen niedriger einschatzt als die Gefahren und Kosten einer zukinftig
maéglicherweise héheren Inflationsrate.

(siehe Dovish, Inflation)

Hedgefonds

Hedgefonds unterliegen keinerlei Anlagerichtlinien und ihre Manager kénnen somit in jede erdenkliche Form der Kapitalanlage
investieren z. B. in exotische Derivate. Sie zeichnen sich daher durch ein héheres Risiko aus, im Gegenzug dafir bieten sie jedoch ein
breit gefachertes Anlagespektrum und ein hohes Performancepotential. Die Kapitaleinlagen sind in der Redel vertraglich vereinbart
fUr eine Laufzeit von einigen Monaten bis zu mehreren Jahren und typischerweise werden erfolgsabhangige Managementgebihren
bezahlt werden.

(siehe Derivat)

Hegemonie

Der Begriff Hegemonie kommt von dem griechischen Wort fir Fihrung und bezeichnet die Vorherrschaft einer Institution,
Organisation oder sozialen Gruppe innerhalb einer gesellschaftspolitischen Ordnung.

HGT

Heizgradtag, Einheit zur Messung der Nachfrage nach Heizenergie.

HICP-Prognose

Harmonized Index of Consumer Prices: EU-weit standardisiertes MaP zur Messung der Inflation.

HSFO

Sulfurreiches Heizdl (High Sulphur Fuel Oil), eine Heizélart.

HT-Platten

Gewalzte Metallbleche aus kaltverformbarer Aluminiumlegierung.

iBoxx

iBoxx ist der Name einer Familie von Anleihen Indizes. Die EUR Index Familie bezieht sich lediglich auch EUR-denominierte Anleihen
wohingegen die USD Index Famile nur auf USD-denominierte Anleihen bezieht. Ohne die explizite Angabe der Wahrung beziehen wir
uns Ublicherweise auf die EUR Indices. Die iBoxx Indices sind redelbasiert, d. h. alle Anleihen, welche die entsprechenden Kriterien
erfillen, werden in den Index aufgenommen. Es gibt sowohl Investment Grade als auch High Yield Indices. Wesentliche Sub-Indices
schlieBen zum Beispiel Financials (Finanz-Unternehmen) als auch Non-Financials (Nicht-Finanz Unternehmen) ein. Dariber hinaus
kann auch in Senior Anleihen und Nachrang (oder Hybrid) Anleihen unterschieden werden.

Idiosynkratisch

In den Wirtschaftswissenschaften wird unterschieden zwischen idiosynkratischen Risiken (oder unsystematischen Risiken), die von
einem einzelnen Unternehmen bzw. Emittenten ausgeldst werden, und systematischen Risiken, die aus Bewedunden des breiten
Marktes resultieren.

ifo Geschaftsklimaindex

Der ifo-Geschaftsklimaindex ist ein monatlich vom ifo Institut erstellter weicher Frihindikator fUr die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland.

Inflation

Inflation ist der anhaltende Prozess der Geldentwertung, der sich in einem trendmaBigen Anstieg des allgemeinen Preisniveaus zeigt
(Gegensatz: Deflation). In diesem Sinne liegt keine Inflation vor, wenn ein einzelner Preis Uber einen langeren Zeitraum steigt, oder
wenn infolge eines ungewdhnlichen Ereignisses (z. B. Missernte) das allgemeine Preisniveau einmalig ansteigt. FUr die geldpolitische
Strategie der Europdischen Zentralbank spielt die Analyse der Inflationsentwicklung eine wichtige Rolle.

(siehe Europdische Zentralbank, Deflation, Geldpolitische Strategie, Preisstabilitat)

Inflationserwartung

Erwartung der Offentlichkeit Gber die Entwicklung der Inflationsrate. Diese Erwartung determiniert das AusmaB der Effektivitat auf die
Gesamtwirtschaft, welches die Zentralbank dber ihre geldpolitischen Handlungen erreichen kann.

(siehe Inflation, Zentralbank)
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Inflationsgeschitzte
Anleihen

Eine Inflationsgeschitze Anleihe (Inflation-linked Bond) ist an einen Inflationsindex gekoppelt, wie zum Beispiel der
Verbraucherpreisindex. Bei einem Anstied des Indexes wahrend der Laufzeit erhdhen sich sowohl die Kuponzahlungen als auch die
Rickzahlung am Ende der Laufzeit proportional um den Anstieg des Indexes. Ein Sinken des Indexes wirkt nicht nedativ auf den
Rickzahlungswert aus, so dass der Glaubiger immer mindestens sein Nominal zu 100% zurckerhalt.

Inflationssteuer

Beschreibt den wirtschaftlichen Nachteil, der aus der inflationsbedingten Geldentwertung erwdchst und — wie bei einer Steuer — zu
einer Ressourcenverschiebung zwischen dem privaten Sektor und der Regierung fUhrt. Wenn Regierungsausgaben eher durch das
Drucken von Geld als durch Steuereinnahmen oder der Ausdabe von Staatsanleihen finanziert werden, dann reduziert die
aufkommende Inflation den Realwert des Geldes und denjenigen Personen, die gezwungen sind Geld zu halten, entstehen Kosten der
Geldhaltung. Diese Kosten der Geldhaltung erodieren im gleichen MaBe den realen Schuldenwert des Staates — was im Ubertragenen
Sinne die Ressourcenverschiebung weg von Unternehmen und Konsumenten hin zur Regierung darstellt.

(siehe Anleihen, Inflation)

Inflationssteuerung
(Inflation Targeting)

Die Inflationssteuerung (englisch: inflation targeting) ist eine geldpolitische Strategie, die auf dem Ziel der Preisstabilitat basiert und
dieses ohne Zwischenziel, wie z. B. die Wachstumsraten der Geldmenge, ansteuert. Ziel dieser Strategie ist es, einen Zielwert fir die
Inflationsrate &ffentlich festzulegen, diesen mit der mittelfristigen Inflationsprognose der Zentralbank zu vergleichen und bei
Abweichung vom Inflationsziel zu ,intervenieren®. Um den Wirkungsverzégerungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
Rechnung zu tragen, werden bei der Prognose eine Vielzahl von Daten beriicksichtigt (bspw. Importpreise, Lohnstickkosten, oder die
Produktionsliicke). Sollte die mittelfristig prognostizierte Inflation Uber/unter dem Zielwert liegen, wird die Zentralbank einen
restriktiveren/expansiveren geldpolitischen Kurs einschlagen. Die geldpolitischen Instrumente dafir sind dabei die Ublichen, auch
wenn sich damit das Preisniveau nur indirekt beeinflussen ldsst.

(siehe Geldpolitik, Geldpolitische Strategie, Inflation, Lohnstiickkosten, Preisstabilitdt, Produktionsliicke, Transmissions-
mechanismus, Zentralbank)

Innovationslicke

Eine Innovationslicke ist ein abstrakter Handlungsbedarf zur Erfillung der strategischen Ziele, d.h. eine erkannte Differenz zwischen
einem Ist- und einem dgewlnschten Sollzustand bei Innovationen.

Interbankenmarkt

Als Interbankenmarkt versteht man jenen Markt, an dem die Gesamtheit der zwischen Banken stattfindenden Geschdfte detatigt wird.
Neben Devisen, Wertpapieren und Derivaten werden auch kurzfristige liquiditatsausgleichende Geschafte (Geldmarktgeschafte) im
Interbankenmarkt zusammendefasst.

(siehe Devisen, Derivat, Geldmarkt)

International Copper Study
Group (ICSG)

Die International Copper Study Group (ICSG) wurde 1992 als staatliche internationale Organisation mit Sitz in Lissabon gegrindet und
verfolgt den Zweck die Transparenz der Kupfermarkte zu erhdhen und internationale Kooperationen in allen Kupferangelegenheiten
zu fordern. Somit ist die ICSG das einzige rein kupferbezogene Forum, das die Industrie und die Regierung zusammenbringt, um
gemeinsame Probleme und Ziele zu besprechen.

Internationale
Energieagentur (IEA)

Die Internationale Energieagentur (IEA) mit Sitz in Paris wurde als Reaktion auf die Olkrise von 1973/74 degriindet. Die
16 Grindungsmitglieder haben es sich zur Aufgabe gemacht, die Energieversorgungssicherheit unter den Mitgliedslandern zu sichern.
Hierzu zihlen der Aufbau strategischer Olreserven, aber auch die Entwicklung neuer, umweltschonender und nachhaltiger
Energietechnologien durch internationale Zusammenarbeit, sowie Gewahrleistung der Effizienz der internationalen Energiemadrkte.
Mittlerweise gehdren der IEA 28 Lander bzw. Regionen an, darunter auch die Europaische Union.

(siehe Europdische Union, Ordanisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung)

Internationaler
Wahrungsfonds (IWF)

Die Errichtung des Internationale Wahrungsfonds, mit Sitz in Washington D.C., (im englischen,International Monetary Fund*) war eines
der Errungenschaften der Bretton-Woods-Konferenz 1944 und stellt mit 146 Mitgliedsstaaten eine Sonderordanisation der Vereinten
Nationen dar. Der Hintergrund seiner Grindung war die Kontrolle und Festsetzung der Regdeln im Bretton-Woods-System fester
Wechselkurse. Seit dem Ende des Bretton-Woods-Systems im Jahre 1973, besteht die Hauptaufgabe des IWF in der Férderung der
internationalen Wahrungspolitik, Kreditvergabe fir Mitgliedsstaaten, um temporare Probleme in der Zahlungsbilanz zu Gberbricken,
Ausweitung des Welthandels und Uberwachung der Geldpolitik.

(siehe Bretton-Woods-Konferenz, Fester Wechselkurs, Geldpolitik, Wahrungspolitik, Zahlungsbilanz)

Investmentbank

Die Geschaftstatigkeit einer Investmentbank bestehen im Wesentlichen, in der Emission von Wertpapieren fir Unternehmen und
staatliche Einrichtungen, im Handel mit Wertpapieren, Devisen und Finanzprodukten jeglicher Art, in der Unterstitzung und Beratung
bei Borsengéngen sowie Ubernahmen und Fusionen, und in der Vermdgensverwaltung ihrer Kunden. Dies unterscheidet sich klar von
den Aufgaben von Kreditinstituten, bei denen das Kredit- und Einlagengeschaft im Vordergrund steht. Investmentbanken entstanden
durch die seit Anfang der dreiBiger Jahre bis Ende des 20. Jahrhunderts in den USA gesetzlich verordnete Trennung von Kreditinstituten
und Investmentbanken. Dieses Trennbankensystem herrscht im kontinentaleuropdischen Universalbankensystem praktisch nicht vor,
da hier GroBbanken in praktisch allen Bankgeschaften tatig sind.

(siehe Devisen, Emission)

loT

Der Begriff Internet of Things, loT (Internet der Dinge) ist die Bezeichnung fUr das kollektive Netzwerk vernetzter Gerdte und die
Technologie, die die Kommunikation zwischen Gerdten und der Cloud sowie zwischen den Gerdten selbst ermdglicht.

iTraxx

iTraxx ist der Name einer Familie von Credit-Default-Swap-Indizes, welche die Regionen Europa und Asien abdecken. Die Indizes sollen
die Entwicklung der entsprechenden Kreditderivatemarkte reprasentativ dokumentieren. Je nach Sub-Index werden unterschiedliche
Segmente des CDS Marktes abgedeckt. Der iTraxx Main bezieht sich auf europdische finanz und nicht-finanz Unternehmen mit
Investment Grade Ratings. Der iTraxx Crossover bezieht sich auf Unternehmen im Sub-Investment Grade und Crossover Bereich. Bei
Referenz auf die iTraxx Indices ohne Laufzeitangabe wird Ublicherweise auf 5J-Laufzeiten abgezielt.

J

JPM CEMBI

JP Morgan-Unternehmensanleihenindex fur Schwellenlander.

K

Kapitalerhéhung, ordentliche

Zu einem von der Aktiengesellschaft festgesetzten Emissionspreis werden neue Aktien ausgegeben, waobei die Aktiondre das Recht
haben, gegen Entrichtung des Emissionspreises neue Aktien entsprechend ihrer bisherigen Beteiligung an der Aktiengesellschaft zu
erwerben (Bezugsrecht).

(siehe Aktie, Emission)

Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt ist der Markt fir langfristige Zahlungsanspriiche. Von besonderer Bedeutung ist der organisierte Kapitalmarkt, der
vor allem den Borsenhandel, aber auch die Vermittlung von Angebot und Nachfrage durch Kreditinstitute einschlieBt. Zum
Kapitalmarkt zahlen der Aktienmarkt, der Rentenmarkt und der Terminmarkt. Die Einfihrung des Euro hat durch die Integration der
Markte der Teilnehmerlander der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion den gréBten Kapitalmarkt nach den USA geschaffen.

(siehe Aktienmarkt, Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion, Finanzmarkt, Rentenmarkt)

Kapitalverkehrskontrolle

Kapitalverkehrskontrollen dienen der Einschrankung des internationalen Kapitalverkehrs und werden oft als SchutzmaBnahme vor
starken Wahrungsschwankungen eingesetzt. Bekannte Beispiele fur solche Kontrollen sind Steuern auf Kapitalimporte oder
Kapitalexporte, sowie die Festlegung von Mendenrestriktionen oder Genehmigungspflichten im Handel mit der heimischen Wahrung.

(siehe Devisen)
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Kassageschaft

Ein Kassageschaft (engl. auch Spot) ist im Sinne eines Termingeschaftes ein standardisierter Vertrag, der die vereinbarte Erfillung des
Geschaftes beider Vertragsparteien innerhalb eines vorab definierten Zeitraums vorsieht. Bei einem Kassageschaft definiert sich der
Zeitraum durch zwei Handelstage nach Geschaftsabschluss.

(siehe Termingeschaft)

Kaufkraftparitaten (KKP)

Die Kaufkraftparitat (engl. purchasing power parity, PPP) gibt an, wie viele Wahrungseinheiten in unterschiedlichen Landern
erforderlich sind, um einen vordefinierten Warenkorb an Waren und Dienstleistungen zu erwerben. Es herrscht Kaufkraftparitat, wenn
nach Umrechnung der Wahrungen zum Wechselkurs der vordefinierte Warenkorb in beiden Landern das gleiche kostet. Ist dies der
Fall stimmen nominaler und realer Wechselkurs Uberein.

(siehe Wechselkurs)

Komparativer Vorteil

Der komparative Vorteil beschreibt die Situation, in der eine Person, ein Unternehmen, oder ein Land mit einer Kostenstruktur bei der
Produktion eines Gutes konfrontiert ist, die es erlaubt relativ zum anderen Vertragspartner mit geringeren Opportunitdtskosten zu
produzieren. Im AuBenhandel basiert dieser Kostenvorteil darauf, dass ein Land zur Produktion eines bestimmten Gutes auf weniger
Einheiten eines anderen Gutes verzichten muss als das andere Land (niedrigere Opportunitdtskosten). Demnach basiert der
Kostenvorteil vielmehr auf den relativen als auf den absoluten Produktionskosten und ein Land — auch wenn es bei der Produktion
aller Guter einen absoluten Vorteil hat — sollte sich auf die Produktion solcher Giter spezialisieren, bei der es einen komparativen
Vorteil hat und solche Guter, die es wenider effizient produziert, importieren.

(siehe Opportunitatskosten)

Konjunkturpolitik

Als Konjunkturpolitik bezeichnet man alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen des Staates, die darauf abzielen, konjunkturelle
Schwankungen zu glatten. Die konjunkturpolitischen MaBnahmen basieren im Wesentlichen auf den Erkenntnissen von John Maynard
Keynes (t1946) und sind in Deutschland z. B. im Gesetz zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft
(Stabilitdtsgesetz) von 1967 verankert. Auch im Zuge der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise wurden weltweit umfangreiche
MaBnahmen zur Stitzung der Konjunktur aufgelegt.

(siehe Konjunkturzyklus)

Konjunkturzyklus

Der Konjunkturzyklus beschreibt die regelmaBig wiederkehrenden Schwankungen — Expansion und Kontraktion — der wirtschaftlichen
Aktivitat in einer Volkswirtschaft Uber einen gewissen Zeitraum. Indikatoren zur Messung der wirtschaftlichen Aktivitat sind zahlreich,
wobei neben der Produktion, den geleisteten Arbeitsstunden, oder der Beschaftigung, meist das Bruttoinlandsprodukt verwendet wird.

(siehe Boom, Bruttoinlandsprodukt, Depression, Expansion, Kontraktion)

Konvergenz-Kriterien

Konvergenzkriterien, auch Maastricht-Kriterien genannt, sind die im Maastrichter Vertrag festgelegten Kriterien fUr den Eintritt in die
EWU. Die Konvergenz-Kriterien sollen Uberprifen, ob in den Landern, die sich einen Beitritt zur Eurozone winschen, eine solide Basis
fUr einen stabilen Euro besteht, d. h. ob die Eignung zu einer gemeinsamen Geld- und Wahrungspolitik vorhanden ist. Zu den relevanten
Kriterien gehdren dabei: Preisstabilitdt, Finanzlage der &ffentlichen Hand, Wechselkurs und langfristige Zinssatze.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Geldpolitik, Maastricht-Kriterien, Maastricht-Vertrag, Wahrungspolitik)

Kreditausfallswap

Ein Kreditausfallswap (Credit Default Swap, CDS) steht ganz im Zeichen der typischen Definition eines Swaps (Austauschvereinbarung)
und verbrieft die Vereinbarung, bei Eintritt eines vorab festgesetzten Kreditausfalls eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu
leisten. Damit wirkt der CDS wie eine Versicherung gegen das Risiko eines Kreditausfalls und bringt dem Versicherungsgeber im Gegenzug
eine Versicherungspramie, welche sich neben der Bonitat des Referenzschuldners auch nach der Laufzeit des Vertrags richtet.

(siehe Bonitat, Credit Default Swap)

Kreditkanal

Der Kreditkanal beschreibt die Transmission geldpolitischer MaBnahmen auf das Kreditvergabeverhalten der Banken. Der Kreditkanal
umfasst den Bankenkanal, der vor allem (kosten-, ertrags- und risikobedingte) Beschrankungen des Kreditangebots in den Blick nimmt,
und den Bilanzkanal, der den Wertverlust von (mdglichen) Kreditsicherheiten hervorhebt.

(siehe Bankenkanal, Bilanzkanal, Transmissionsmechanismus)

Kreditklemme

Eine Kreditklemme bezeichnet eine Situation, in der Banken die Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen einschranken, sodass
die Ubliche Versorgung der Wirtschaft eines Landes mit Krediten beeintrachtigt ist und dadurch ein maBgebliches konjunkturelles
Risiko entsteht. Sie kann durch eine stark veranderte Bonitdtseinschatzung der Kreditnehmer aufgrund eines starken Konjunktur-
einbruchs entstehen oder auch durch eine stark abnehmende Neigung der Banken zur Kreditvergabe z. B. aufgrund von Deleveraging
oder eigener Schwierigkeit an ausreichende Liquiditdt zu angemessenen Kosten zu kommen zur Finanzierung von Krediten.

(siehe Deleveragding, Liquiditat, Liquiditatsrisiko)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV)

Aktueller Kurswert geteilt durch den auf eine Aktie entfallenden anteiligen Unternehmensgewinn wahrend eines Jahres.
(siehe Aktie)

L

Langerfristiges
Refinanzierungsgeschaft
(LRG)

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte sind wichtige geldpolitische Instrumente der europdischen Offenmarktpolitik und dienen
vornehmlich der langerfristigen Liquiditdtsversorgung des europdischen Bankensystems mit Zentralbankgeld. Damit bieten die
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte, neben den Hauptrefinanzierungsgeschaften, Banken, die bestimmte Kriterien erfillen, die
Maglichkeit, im Austausch gegen notenbankfahige Sicherheiten, befristet Zentralbankgeld zu leihen. Im Gegensatz zu den kirzeren
Hauptrefinanzierungsgeschaften erfolgt die Ausschreibung jedoch nur im monatlichen Rhythmus und die Laufzeit des zu verteilenden
Zentralbankgeldes ist mit einer Laufzeit von 3 Monaten deutlich ldnger. Im Zuge der Finanzkrisen entschloss sich das Eurosystem
dazu, auch langerfristige Refinanzierungsgeschdften mit deutlich langeren Laufzeiten (z. B. 3 Jahre) anzubieten.

(siehe Euroraum, Hauptrefinanzierungsgeschaft, Offenmarktgeschaft, Standardtender, Zentralbankdeld)

Laufzeitpramie

Die Laufzeitpramie bestimmt den Renditeunterschied zwischen langfristigen und kurzfristigen Fremdfinanzierungen wie Staatsanleihen
oder Krediten.

Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz steht auf der Aktivseite der Zahlungsbilanz und setzt sich zusammen aus der Handelsbilanz (Warenverkehr mit
dem Ausland), der Dienstleistungsbilanz (fir das Ausland erbrachte Dienstleistungen) und der Bilanz der Erwerbs- und
Vermégenseinkommen sowie der Bilanz der laufenden Ubertragungen. Ein Leistungsbilanziiberschuss bedeutet, dass die betreffende
Volkswirtschaft mehr produziert als sie an eigenen und fremden GUtern verbraucht. Dadurch baut sie Auslandsvermdgen auf. Bei
einem Leistungsbilanzdefizit ist es umgekehrt.

(siehe Realwirtschaft, Zahlungsbilanz).

Leitzins

Der Leitzins ist der kurzfristige Zinssatz, der von der Zentralbank im Rahmen ihrer geldpolitischen MaBnahmen, auf dem Geldmarkt
gesetzt wird. Eine Anhebung der Leitzinsen signalisiert einen restriktiveren geldpolitischen Kurs, eine Senkung signalisiert einen
expansiveren Kurs. Dem Leitzins kommt am Geldmarkt eine Signalwirkung zu. Im Euroraum wird der Leitzins von der Europaischen
Zentralbank (EZB) gesetzt. Die Leitzinsen der EZB sind die Zinssatze der Spitzenrefinanzierungsfazilitat, der Einlagefazilitat und der
Hauptrefinanzierungsgeschafte, wobei in der Regel der Hauptrefinanzierungszinssatz gemeint ist, wenn von ,dem*“ Leitzins
gesprochen wird.

(siehe  Einlagefazilitdt, = Europdische
Spitzenrefinanzierungsfazilitat)

Zentralbank, Geldmarkt,  Geldpolitik, Hauptrefinanzierungsgeschafte,
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Lender of Last Resort
(Kreditgeber der
letzten Instanz)

Als Lender of Last Resort (Ubersetzt: Kreditgeber der letzten Instanz) wird eine Institution bezeichnet, die einem Schuldner, welcher
vor unabwendbaren Liquiditdtsengpassen steht, Liquiditat zur Verfigung stellt, oder zumindest garantiert. Auf nationaler Ebene
garantiert meist die nationale Zentralbank fUr die Liquiditatsbereitstellung, wobei auf supranationaler Ebene haufig der IWF diese
Funktion Gbernimmt. Hintergrund dieser Funktion ist, dass voribergehende Liquiditdtsengpdsse eines im Grunde solventen Schuldners
nicht zu einer existenzbedrohenden Krise fihren und durch mdgliche Ansteckungseffekte weitere Unternehmen bzw. Branchen oder
gesamte Volkswirtschaften in Mitleidenschaft gezogen werden.

(siehe Internationaler Wahrungsfonds, Liquiditat, Zentralbank)

Liquiditat

Der Begriff Liquiditdt bezeichnet im Grunde die Eigenschaft ein Wertdegenstand schnell und ohne weitere Wertverluste in ein
Zahlungsmittel umtauschen zu kénnen. Die Liquiditat drickt somit auch die Fahigkeit einer juristischen oder natirlichen Person aus,
kurzfristig auftretende Zahlungsverpflichtungen erfGllen zu kénnen.

(siehe Liquiditatsrisiko)

Liquiditatsfalle

Die Liquiditatsfalle (engl: liquidity trap) bezeichnet eine Situation, in der der Leitzins bei oder nahe bei Null liegt, die Unternehmen
und Haushalte somit indifferent zwischen dem Halten von Wertpapieren und dem Halten von Geld werden. Das konventionelle
Instrument einer Leitzinssenkung, um die Konjunktur wieder in Schwung zu bringen, stdBt hier an seine Grenzen, da die Zentralbank
keinen negativen Leitzins festlegen kann. Die Zentralbank kann die Liquiditdat zwar weiterhin erhdhen, jedoch wird das zusatzliche Geld
bereitwillig von Investoren zum unveranderten Nullzins gehalten und nicht mehr fUr Investitionen angeboten.

(siehe Liquiditat, Zentralbank)

Liquiditatsrisiko

Beschreibt das Risiko, anstehende Zahlungsverpflichtungen nicht oder nur eingeschrankt nachkommen zu kénnen, bzw. Zahlungs-
mittel nur zu erhéhten Kosten beschaffen zu kdnnen, weil Kapital in langerfristigen Anlagen gebunden ist. Durch Illiquiditdt kann ein
ansonsten wirtschaftlich gesundes und ertragreiches Unternehmen in die Insolvenz rutschen, wenn es keine kurzfristige
Liquiditdtsspritze erhalt.

(siehe Liquiditat)

Lissabon-Vertrag

Hintergrund des Lissabon-Vertrages, der am 1. Dezember 2009 in Kraft getreten ist, war, dass durch eine umfassende institutionelle
Reform den wachsenden Aufgaben der Europdischen Union (EU) Rechnung getragen, und die Handlungsfdhigkeit der EU weiterhin
aufrechterhalten werden sollte. Diese institutionelle Reform sollte die EU demokratischer, transparenter und effizienter machen.
Neben dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEU-Vertrag), der auch die Rolle der Europdischen Zentralbank als
Organ der EU definiert, enthalt der Lissabon-Vertrag auch den EU-Vertrag (oder auch Maastricht-Vertrag), der als Basis fr die politische
EU mit einer gemeinsamen Wirtschaft- und Wahrungsunion sowie einer gemeinsamen AuBenpolitik dient.

(siehe Europdische Union, Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion, Europdische Zentralbank, Maastricht-Vertrag)

LLS

Light Louisiana Sweet, eine Rohdlart.

LME

Londoner Metallbérse (London Metal Exchange).

LME Backwardation

Eine Situation, bei der die aktuellen Kassapreise hoher sind als die Preise fUr Terminkontrakte.

LNG

Flissiggas (Liquified Natural Gas).

Lohn-Preis-Spirale

Eine Lohn-Preis-Spirale ist ein Prozess wechselseitiger Rickkopplungseffekte zwischen dem Anstieg der Lohne (héhere
Lohnforderungen werden durch Preissteigerungen begrindet) und dem Anstieg der Preise (Preiserhdhungen werden gerechtfertigt
durch hohere Lohnkosten). Die fortgesetzten Lohn- und Preissteigerungen l6sen eine Spirale nach oben aus und sind eine mdgliche
Ursache von Inflation.

(siehe Inflation, Preis-Lohn-Spirale)

Lohnstiickkosten

Lohnstickkosten beschreiben die auf eine bestimmte Leistungseinheit (bspw. Produkte oder Dienstleistungen) entfallenen
Lohnkosten. Zur Berechnung der betriebswirtschaftlichen Lohnkosten, werden die in einem Betrieb angefallenen Lohnkosten durch die
Menge der produzierten Einheiten dividiert. Damit dienen die Lohnstickkosten oftmals als Indikator fUr die Wettbewerbsfahigkeit
eines Unternehmens. Im gleichen Sinne lassen aus volkswirtschaftlicher Sicht die Lohnstickkosten Rickschlisse Uber die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes zu. Zur Berechnung der volkswirtschaftlichen Lohnstickkosten wird die Summe der Arbeitskosten
einer Volkswirtschaft durch ihr Bruttoinlandsprodukt in konstanten Preisen dividiert.

Lohnstickkosten hangen somit neben der Héhe der Léhne von der Arbeiterproduktivitdt ab. Steigende / Sinkende Produktivitat fihrt
zu sinkenden / steigenden Lohnstiickkosten. Neben der Produktivitatssteigerung gibt es noch weitere Maglichkeiten, um die
Lohnstickkosten zu senken: Durch die Substitution der Arbeitskraft durch Fertigungsmaschinen (kapitalintensivere Produktion). Dieses
Vorgehen fihrt aber nicht zwangslaufig zu einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit.

(siehe Bruttoinlandsprodukt)

London Interbank
Offered Rate (Libor)

Der London Interbank Offered Rate (Libor) ist ein taglich berechneter Durchschnittszinssatz fur kurzfristige Interbankenkredite. Zur
Berechnung befragt die British Bankers’ Association ausgewdhlte Banken mit bester Bonitat, zu welchem Zinssatz sie am
Interbankenmarkt von anderen Banken Gelder aufnehmen kdnnen. Neben 15 unterschiedlichen Laufzeiten, darunter auch die
haufigsten Termingeschaftslaufzeiten (ein, zwei, drei, sechs und zwélf Monate), werden 10 verschiedene Wahrungen berUcksichtigt.
Der Libor dient weltweit als Referenzzinssatz fUr viele Finanzinstrumente des Geldmarktes.

(siehe Euro Interbank Offered Rate, Euro Overnight Index Averade, Geldmarkt, Interbankenmarkt, Termingeschaft)

London Metal Exchange
(LME)

Die London Metal Exchange (Londoner Metallbérse), ist das weltweite Zentrum fir den Handel mit Industrie- und Edelmetallen. Hierzu
zahlen z. B. Aluminium, Kupfer, Nickel, Blei, Zinn und Zink. Ziel ist es Preisabsicherungsmdglichkeiten durch liquide Terminkontrakte
zu schaffen. Dariber hinaus stellt die LME ein System fUr die physische Lagerung von Metallen zur Verfigung.

(siehe Derivate, Futures, Optionen)

Long-Positionen

Die Long-Position bezeichnet die Position, die ein Kaufer in einem Handelsgeschaft einnimmt.
(siehe Termingeschaft)

LSFO Sulfurarmes Heizél (Low Sulphur Fuel 0il), eine Heizolart

M

M&A Mit dem Begriff ,,Merders and Acquisitions* (M&A) wird in der Redel eine Fusion oder eine Verschmelzung zweier Unternehmen zu
einer rechtlichen und wirtschaftlichen Einheit (Merger), bzw. der Erwerb von Unternehmenseinheiten oder eines ganzen
Unternehmens (Acquisition) bezeichnet.

MO Die Geldmende MO (auch als Geldbasis oder Zentralbankgeld bezeichnet) ist definiert als die Summe aus Bargeld (Banknoten und
Minzen), welches auBerhalb des Bankensektors zirkuliert und den Einlagen der Banken bei der Zentralbank (in Form von
Zentralbankreserven).
(siehe Zentralbankgeld)

M1 Neben der Geldmenge definiert durch MO zahlen hierzu noch tdglich fallige Sichteinlagen (Guthaben auf Girokonten) von Nichtbanken.

Somit bezeichnet die Geldmendge M1 das Geld, Uber das jederzeit verfigt werden kann.
(siehe MO, Nichtbanken)
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M2 Zusatzlich zur Geldmenge M1 umfasst die Geldmende M2 auch Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist bis zu drei Monaten und
Termineinlagen (Festzinsanlagen) mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren. Da Termin- und Spareinlagen nicht jederzeit fir Zahlungen
eingesetzt werden kdnnen, beinhaltet die Geldmenge M2 somit auch weniger liquide Finanzmittel.

(siehe Liquiditat, M1)
M3 Die Geldmengde M3 beinhaltet neben der Geldmende M2 noch Anteile an Geldmarktfonds und Schuldverschreibunden mit Laufzeiten

von zwei Jahren. FUr die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank spielt die Geldmende M3 die wichtigste Rolle.
(siehe Europaische Zentralbank, Geldpolitik, M2)

Maastricht-Kriterien

Auch als Konvergenz-Kriterien bezeichnet, definieren diese seit dem Vertrag von Maastricht aus dem Jahre 1992 die Bedingungen, die
ein Mitgliedstaat der Europdischen Union (EU) zu erfGllen hat, wenn dieser der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU)
beitreten und den Euro als offizielle Wahrung verwenden will. Insbesondere delten vier Bedingungen, welche allesamt die Konvergenz
unter den Mitgliedslandern erhéhen sollen: i) Mitgliedsstaaten missen eine anhaltende Preisstabilitdt nachweisen, die sich an der
durchschnittlichen Inflationsrate der drei preisstabilsten Mitgliedsstaaten orientiert, ii) die Finanzlage der éffentlichen Hand darf nicht
durch UbermaBige Verschuldung (das 6ffentliche Defizit darf nicht mehr als 3 % und der &ffentliche Gesamtschuldenstand nicht mehr
als 60 % des BIPs ausmachen) gekennzeichnet sein, iii) Wechselkurse dirfen nur innerhalb einer normalen Bandbreite vom Eurokurs
abweichen, d. h. die Mitgliedstaaten missen mindestens zwei Jahre erfolgreich am Wechselkursmechanismus Il teilgenommen haben,
und iv) der durchschnittliche langfristige Nominalzins darf im Jahr vor der Beitrittsprifung nicht mehr als 2 Prozentpunkte Gber dem
Durchschnitt der drei preisstabilsten Lander der Europdischen Wahrungsunion liegen.

(siehe Defizit-Kriterien, Europdische Union, Europdische Wahrungsunion, Europdische Wirtschafts- und Wahrundsunion,
Fiskalkriterien, Inflation, Konvergenz-Kriterien, Maastricht-Vertrag, Preisstabilitdt, Schuldenstandkriterium, Wechselkurskriterien,
Wechselkursmechanismus, Zinskriterium)

Maastricht-Vertrag

Der Maastricht-Vertrag ist der Vertrag zur Grindung der Europdischen Union (offizielle Bezeichnung: Vertrag Uber die Grindung der
Europaischen Union). Er wurde im Dezember 1991 im niederldndischen Maastricht verabschiedet und trat am 1.11.1993 in Kraft. Der
Maastrichter Vertrag wurde 1997 durch den Amsterdamer Vertrag erganzt.

(siehe Amsterdamer-Vertrag, Europdische Union)

Maghnificent Seven
(die Glorreichen Sieben)

Die Magnificent Seven” (die Glorreichen Sieben) sind eine Gruppe von Technologie-Unternehmen an der US-Bdrse: Alphabet, Amazon,
Apple, Meta Platforms, Microsoft, NVIDIA und Tesla.

Makroprudenzielle
Uberwachung

Makroprudenzielle Uberwachung umfasst die Analyse von Stabilitétsrisiken fir das gesamte Finanzsystem — die sich zum Beispiel aus
makrodkonomischen Entwicklungen auf den internationalen Finanzmadrkten ergeben — sowie deren Uberwachung und Regulierung,
damit Fehlentwicklungen erfasst und Handlungsmaglichkeiten aufgezeigt werden kénnen.

(siehe Systemisches Risiko)

Managded Floating

Als Managed Floating (oder auch: Dirty Floating) bezeichnet man ein Wechselkurssystem, welches sich zwar offiziell durch einen freien
Wechselkurs definiert, jedoch durch seltene und unangekindigte Interventionen zur Erreichung eines Zielkurses beeinflusst wird
(Beispiele dafir sind zahlreiche Sidostasiatische Lander).

(siehe Wechselkurs, Wechselkurssystem)

Marktkapitalisierung

Bdrsenwert eines Unternehmens. Gibt den Gesamtwert an, den eine AG an der Borse hat, errechnet durch Multiplikation des Kurswerts
mit der Zahl der ausgegebenen Aktien.

(siehe Aktie)

MB Iron Ore Index (101)

MB-Referenzpreise fir den Eisenerz-Kassamarkt. Es handelt sich um tonnagegewichtete Berechnunden tatsdchlicher Transaktionen,
normalisiert auf eine Basisspezifikation und einen Lieferpunkt, wobei der am Markt verwendete Nutzungswert fir Materialien zugrunde
gelegt wird.

MBR Metal Bulletin Research
Megacaps Megacaps haben eine Marktkapitalisierung oder einen Marktwert von Uber 200 Mrd. US-Dollar.
Mendentender Der Mengentender ist ein Ausschreibungsverfahren der Europdischen Zentralbank (EZB), das zur europdischen Offenmarktpolitik zahlt

und Zentralbankgeld Uber Pensionsgeschafte, zu einem vor der Ausschreibung festgelegten Zinssatz, an ihre Geschdftspartner
(zugelassene Banken) versteigert. Die Geschaftspartner kénnen Gebote dariber abgeben, wie viele Wertpapiere sie im Austausch fir
Zentralbankgeld abgeben mdchten. Die Zuteilung der Liquiditat erfolgt schlieBlich Uber die Einschatzung der Zentralbank beziglich
der angemessenen Geldmengde und den Anteil der einzelnen Gebote an der Gesamtsumme der gebotenen Wertpapiere. Seit Ausbruch
der Finanzkrise ist die EZB zur Vollzuteilung Ubergegangen, d. h. die Banken erhalten nun denau die gewlnschte Mende an
Zentralbankgeld.

(siehe Geldmende, Geldpolitik, Liquiditat, Offenmarktdeschéafte, Pensionsdeschéfte, Zentralbank, Zentralbankdeld)

Millionen Barrel pro Tag
(mb/d)

MaBeinheit, die die tagliche Fordermende in Millionen Barrel angibt (,Millions of Barrels per Day").
(siehe Barrel)

Mindestreservesatz

Pflichteinlagen, die Kreditinstitute auf Girokonten bei den nationalen Zentralbanken unterhalten muissen, werden als ,Mindest-
reserven” bezeichnet. Die Hohe dieser Mindestreserven richtet sich dabei nach der sogenannten Reservebasis. Diese Reservebasis
errechnet sich durch die Summe der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (taglich fallige Einlagen und Einlagen mit einer Laufzeit oder
Kindigungsfrist von bis zu zwei Jahren) eines jeden Kreditinstituts.

Der Mindestreservesatz definiert dann den prozentualen Anteil der Reservebasis, der als Mindestreserve bei der nationalen
Zentralbank hinterlegt werden muss. Mit dem Beginn der dritten Stufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde der
Mindestreservesatz auf 2% festdelegt, wobei dieser am 18.01.2012, im Zudge der dgeldpolitischen MaBnahmen zur Bekampfung der
europdischen Rezession, auf 1% abgesenkt wurde. Der theoretische Hintergrund dieser Senkung des Mindestreservesatz ist, dass durch
die Verdnderung des Mindestreservesatz die Geld- und Kreditschépfung beeinflusst werden kann: Reduktion/Ausweitung der
Pflichteinlagen fUhrt zu einer héheren/geringeren Kreditvergabe und somit zu einem héheren/geringeren Geldwachstum.

(siehe Europdische Wirtschafts- und Wahrundgsunion, Geldschépfung, Nationale Zentralbank)

Moral Hazard
(Moralisches Risiko)

Moral Hazard (deutsch: Moralisches Risiko) beschreibt das Risiko, welches entsteht, wenn ein Vertragspartner nach Vertragsabschluss
einer Absicherungsvereinbarung eine Verhaltensanderung an den Tag legt, die dazu fUhrt, dass die Wahrscheinlichkeit des Eintretens
eines Schadens erhoht wird. Ein Beispiel dafir wdre unvorsichtigerer Umdang mit seinem Eigentum nach Abschluss einer
Diebstahlversicherung.

Mortgage Backed

Als Mortgage Backed Security (im deutschen auch Hypothekenbesichertes Wertpapier) bezeichnet man solche forderungsbesicherten

Security (MBS) Wertpapiere, die durch Verbriefung von Hypothekendarlehen entstehen. Unterschieden wird zwischen MBS, die durch Gewerbe- und
Mehrfamilienimmobilien besichert sind (Commercial Mortdage Backed Securities, CMBS) und solche die durch private
Wohnimmobilien besichert sind (Residential Mortgage Backed Securities, RMBS).
(siehe Forderungsbesichertes Wertpapier, Systemisches Risiko)

MOVE-Index Der MOVE Index ist ein von Merrill Lynch entwickelter Volatilitdtsindex, der die implizite Volatilitat fir US-Staatsanleihen mit

unterschiedlichen Laufzeiten wiederdgibt. Er wird als VIX fir Anleihen betrachtet, da er Signale fir eine sich andernde Risikostimmung
an den Markten fur festverzinsliche Wertpapiere liefern kann. Der Move Index gilt als anerkanntes Maf fUr die zukinftige Zinsvolatilitat
von US-Staatsanleihen und wird vor allem als FrUhwarnsignal benutzt, um eine verdnderte Risikostimmung an den US-
Staatsanleihenmarkten wahrzunehmen.

(siehe VIX-Index)
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Moving-Average-
Convergence-Divergence
(MACD)

Der MACD-Indikator wurde 1979 von Gerald Appel vorgestellt und gehdrt zu den beliebtesten Instrumenten der Technischen Analyse.
Die Basis fUr seine Berechnung bilden zwei Durchschnittswerte, die voneinander subtrahiert werden. Das Erdebnis wird als Linie
dargestellt und zusatzlich mit einer weiteren Signallinie versehen, so dass ein Zwei-Linien-Modell entsteht. Sobald der MACD seine
Signallinie von unten nach oben kreuzt, ist ein Kaufsignal gegeben. Analog gilt ein Verkaufssignal, wenn der MACD die Signallinie von
oben nach unten kreuzt.

Multipolar Bei einer Weltordnung, die durch mehr als zwei Staaten mit dhnlichen Machtpotenzialen gepragt ist, spricht man von Multipolaritat.
(siehe Bipolar, Unipolar)

MWh Megawattstunde, Einheit fir elektrische Energie

N

Nationale Zentralbank
(NZB)

Nationale Zentralbank (NZB) ist die Bezeichnung fir die Zentralbank eines Mitgliedsstaates der Europdischen Union, der an der
Europaischen Wahrungsunion teilnimmt. Die NZB bilden zusammen mit der Europdischen Zentralbank (EZB) das europaische System
der Zentralbanken (ESZB).

(siehe Europdische Union, Europdische Wahrundgsunion, Europdische Zentralbank, Europdisches System der Zentralbanken)

NBP National Balancing Point, zentraler Knoten fUr Gas am britischen Markt
NBS Nationales Statistikbiro in China (National Bureau of Statistics)
NCG Net Connect Gas, zentraler Knoten fir Gas am deutschen Markt

Nearshoring

Nearshoring beschreibt die Praxis, betriebliche Aktivitdten in ein nahegelegenes Land zu verlagern.

NextGenerationEU

Der Wiederaufbauplan NextGenerationEU ist ein Uber 800 Milliarden Euro schweres, befristetes Aufbauinstrument. Es soll die
unmittelbar coronabedingten Schaden fir Wirtschaft und Gesellschaft abfedern und Europa umweltfreundlicher, digitaler und
krisenfester machen. Sein Herzstick ist die Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF).

(siehe Aufbau-und Resilienzfazilitat)

Neutrale Rate/Zinssatz

Die neutrale Rate ist definiert als jener Geldmarktzins, der mit einem voll ausgelasteten Produktionspotenzial und einer konstanten
Inflationsrate vereinbar ist.

New York Mercantile
Exchange (NYMEX)

Die New York Mercantile Exchange (NYMEX) ist der weltgroBte Handelsplatz fur Warentermingeschafte mit Sitz in New York. Die
gehandelten Waren reichen dabei von Metallen Uber Energieprodukte bis hin zu Adrarrohstoffen. Im Jahr 1994 schloss sich die NYMEX
mit der New York Commmodities Exchange (COMEX) zusammen, wobei die Gesellschaft 2008 von der CME Group Ubernommen wurde.

NHT-Platten

Gewalzte Metallbleche aus kaltverformbarer Aluminiumlegierung

Nichtbanken

Als Nichtbanken bezeichnet man alle 6konomischen Akteure auBerhalb des Bankensystems; Private sowie 6ffentliche Haushalte,
private Organisationen ohne Erwerbszweck und Wirtschaftsunternehmen oder Finanzdienstleister, ohne Banklizenz.

(siehe Private Organisation ohne Erwerbszweck)

No-Bail-Out-Klausel

Die "No-Bail-Out"-Klausel (im deutschen auch Nichtbeistands-Klausel) in Art. 125 AEUV bezeichnet eine wichtige Regelung der
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, die sicherstellen soll, dass Mitgliedsstaaten der Europdischen Union nicht fur
Verbindlichkeiten und Schulden anderer Mitgliedsstaaten haften missen. Da diese Klausel gewahrleistet, dass die Mitgliedsstaaten
fur ihre oOffentlichen Schulden selbst verantwortlich sind, soll somit ein Anreiz fUr die Staaten deschaffen werden eine
verantwortungsvolle Finanzpolitik zu betreiben. Zudem ist in Art. 123 AEUV festgehalten, dass die monetare Staatsfinanzierung durch
die Europaische Zentralbank und durch die nationalen Zentralbanken verboten ist.

(siehe Bail-In, Bail-Out, Europdische Union, Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion, Europdische Zentralbank, Nationale
Zentralbank)

No Landing No Landing (keine Landung) beschreibt eine Situation, in der die Wirtschaft nicht nur eine Rezession vermeiden kann, sondern trotz
restriktiver Geldpolitik wachst.
(siehe Soft Landing, Hard Landing)

Nominalzins Vertraglich vereinbarter Zinssatz verzinslicher Wertpapiere, ausgedriickt in Prozent auf den Nennwert.

(siehe Realzins)

Non-performing loans (NPL)

NPL wird als Abkirzung fUr ,,notleidende Kredite" verwendet. Ein Kredit wird als notleidend bezeichnet, wenn bei den Zinszahlungen und
Rickzahlungen ein Zahlungsverzug eintritt und/oder eine vollstandige Tilgung unsicher/unwahrscheinlich ist.

Notenbankfahige
Sicherheiten

Artikel 18.1 der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) verlangt, dass fUr alle Kreditgeschdfte zwischen Banken
und Zentralbanken ausreichende — notenbankfahige — Sicherheiten gestellt werden. Gestellt werden solche Sicherheiten, indem diese
entweder als Pfand hinterlegt werden (besicherte Kredite) oder indem das Eigentum an dieser Sicherheit an die Zentralbank
Ubertragen wird (Pensionsgeschdfte). Als notenbankfahig bezeichnet man solche Sicherheiten, die einheitliche Bonitatsanforderungen
erfillen und im einheitlichen Sicherheitsverzeichnis zusammendgefasst sind. Dazu gehdren zum Beispiel marktfahige Sicherheiten
(z. B. Schuldverschreibungen), aber auch nicht marktfahige Sicherheiten (z. B. Kreditforderungen). Zweck einer solchen Sicherheit ist,
dass bei Zahlungsunfahigkeit einer Bank die Zentralbank die Sicherheit am Markt verkaufen und somit den Verlust ausgleichen kann.

(siehe Bonitat, Europdisches Systems der Zentralbanken, Pensionsgeschafte)

Notleidender Kredit

Unter einem notleidenden Kredit versteht man, laut der Regelung in Basel Il, ein Darlehen, dessen Zahlung mindestens 90 Tage in
Verzug ist, wodurch eine vollstandige Rickzahlung als unwahrscheinlich erscheint und daher ein Einzelwertberichtigungsbedarf fir
den Gldubiger entsteht.

Nullkuponanleihe

Nullkuponanleihen sind als Anleihen definiert, welche keine Zinszahlungen unter der Laufzeit leisten. Stattdessen wird der gesamte Betrag
entweder als Abschlag auf den Kaufpreis zu Beginn der Laufzeit, oder als Aufschlag auf die Rickzahlung zum Ende der Laufzeit bezahlt.

NYMEX

New Yorker Warenterminbérse (New York Mercantile Exchange)

0

olIs

Abkirzung fur Overnight Index Swap: Zins-Tauschdeschdft, bei dem ein variabler Zahlungsstrom degen einen fixen detauscht wird.
Der variable Zahlungsstrom orientiert sich hier an dem overnight Zinsindex (Euro Overnight Index Average fir die Eurozone).

Offenmarktgeschaft

Um ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen, setzen Zentralbanken liquiditdtszu- und abfUhrende Offenmarktgeschafte ein. Damit sind
sie in der Lage den Zins und die Liquiditat auf den Finanzmadrkten zu steuern. Der Begriff Offenmarktgeschafte beschreibt dabei schon
sehr bildlich, um was es sich bei dieser Art von Geschdft handelt: Zentralbanken kaufen oder verkaufen Wertpapiere von bzw. an
Geschaftsbanken. Ein Kauf von Wertpapieren von Geschdftsbanken stellt dabei ein liquiditatszufihrendes Instrument der Geldpolitik
dar, weil dadurch die beteiligte Geschaftsbank an Zentralbankdeld gelangt, welches sie bspw. zur Kreditvergabe nutzen kann und
somit das Geld weiter in Umlauf bringt. Im Gegensatz dazu handelt es sich bei einem Verkauf von Wertpapieren an Geschaftsbanken
um liquiditdtsabfihrende Zentralbankinterventionen, da die beteiligten Geschdftsbanken fir die Wertpapiere zahlen missen und
somit dem Bankensystem Zentralbankgeld entzogen wird.

(siehe Geldpolitik, Liquiditat, Zentralbank, Zentralbankdeld, Zentralbankintervention)

ONS

Office for National Statistics. GroBbritanniens groBter unabhdngiger Ersteller amtlicher Statistiken und ein anerkanntes nationales
Statistikinstitut. Verantwortlich fir die Sammlung und Verdffentlichung von Statistiken Uber Wirtschaft, Bevolkerung und Gesellschaft
auf nationaler, regionaler und lokaler Ebene.
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Opportunitdtskosten

Als 6konomisches Konzept beschreiben die Opportunitdtskosten (selten auch Alternativkosten genannt) keine Kosten im Sinne der
Kosten- und Leistungsrechnung, sondern vielmehr die Kosten entgangener Alternativen. Wenn man z. B. vor der Wahl steht, ob man
Arbeiten geht oder lieber seine Freizeit genieBt, waren die Opportunitatskosten, bei einer Entscheidung fir die Freizeit, der entgangene
Arbeitslohn, den man in dieser Zeit verdient hétte.

Optionsdeschaft

Ein Optionsgeschdft fallt in die Kategorie der bedingten Termingeschafte, da der Kaufer einer Option das Recht, jedoch nicht die Pflicht
hat, eine bestimmte Anzahl des zugrundeliegenden Basiswertes (z. B. Aktien, Anleihen, Devisen oder Rohstoffe), wahrend der Laufzeit
der Option, zu einem vorab festdelegten Preis (Basispreis) entweder vom Gedenpartner (Stillhalter) zu kaufen oder an ihn zu verkaufen.
Bei Vertragsabschluss zahlt der Optionskaufer dem Stillhalter fir dieses Wahlrecht eine Pramie. Kaufoptionen (calls) kénnen dazu
genutzt werden, um auf steigende Kurse zu spekulieren, wohingegen Verkaufsoptionen (puts) genutzt werden kénnen, um sich gegen
unerwinscht fallende Kurse abzusichern.

(siehe Aktie, Anleihe, Basisinstrument, Derivat, Termingeschaft)

Ordanisation

erddlexportierender Lander

Die Organisation erddlexportierender Lander (,Organization of the Petroleum Exporting Countries®, OPEC) ist ein 1960 gegrindetes
Kartell, das versucht durch die Festlequng von Férderquoten und die Koordinierung der Olférderpolitik seiner Mitgliedslander den

(OPEC) Weltmarktpreis zu beeinflussen. Die zwolf Mitgliedslander der OPEC (Algerien, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libyen, Nigeria, Katar,
Saudi-Arabien, die Vereinigten Arabischen Emirate und Venezuela) tragen etwa 40 Prozent zur weltweiten Erddlproduktion bei und
verfligen schatzungsweise Uber drei Viertel der weltweiten Erdélreserven.

OPEC+ Die Organisation erdélexportierender Lander Plus (OPEC+) ist eine lose Vereinigung, die aus den 12 OPEC-Mitgliedern und 10 der

weltweit groBten nicht zur OPEC gehérenden erdélexportierenden Nationen (darunter Russland) besteht.
(siehe OPEC)

Ordanisation fir
wirtschaftliche
Zusammenarbeit
und Entwicklung
(OECD)

Die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (im englischen ,Organisation for Economic Co-operation and
Development’, OECD) ist eine internationale Institution, zusammengeschlossen aus 34 wichtigen Industrieldndern, mit Sitz in Paris.
Die Ziele dieser Institution sind, unter anderem, durch einen steigenden Lebensstandard und einer nachhaltigen Wirtschaftspolitik in
den Teilnehmerstaaten zur Entwicklung der Weltwirtschaft beizutragen und die Ausweitung des Welthandels zu fordern. Die
Ordanisation fUr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung wurde in Folde der Romischen Vertrage 1961 gegrindet und
basiert auf der Organisation fUr europdische wirtschaftliche Zusammenarbeit, die 1948 zusammen mit 18 europdischen Landern
gegrindet wurde und deren Hauptaufgabe die Verwaltung der Gelder aus dem Marshall-Plan war.

Outright Monetary Als Geldpolitische Outright-Geschdfte (englisch: Outright Monetary Transactions, OMT) wird ein Programm des Eurosystems zum

Transactions (OMT) — Ankauf von Staatsanleihen bezeichnet. Im Rahmen des OMT-Programms kann das Eurosystem Staatsanleihen bestimmter Eurolander

Geldpolitische in vorab nicht explizit begrenzter Héhe auf dem Sekunddrmarkt ankaufen. Der EZB-Rat zielt mit diesem Programm darauf, einen

Outright Geschafte angemessenen monetdren Transmissionsprozess und die Einheitlichkeit der Geldpolitik sicherzustellen. Voraussetzung fUr den Ankauf
von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms ist, dass der betreffende Staat sich Auflagen im Rahmen eines EFSF-/ESM-
Programms unterwirft. Das OMT-Programm sieht vor, das durch die Wertpapierkdufe geschaffene Zentralbankgeld zu ,sterilisieren®,
das heiBt, dem Geldmarkt dieses Geld wieder zu entziehen. Das OMT-Programm soll eingestellt werden, wenn die damit verfolgten
Ziele erreicht sind oder festgestellt wird, dass Anforderungen des Programms nicht eingehalten werden. Die Geldpolitischen Outright-
Geschafte haben im September 2012 das Programm fUr die Wertpapiermarkte (Securities Markets Program, SMP) abgeldst.

P

Pandemic Emergency

Purchase Programme (PEPP)

- Pandemie-

Notfallankaufprogramm

Das Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Program, PEPP) wurde von der EZB im Mdrz 2020 aufdelegt,
um den durch die Corona-Epidemie verursachten Risiken fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken und
die Aussichten fir den Euroraum zu verbessern. Mit dem Beschluss des EZB-Rats wurden die Nettoankdufe des PEPP Ende Marz 2022
eingestellt.

(siehe Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten [APP], Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen [CSPP], Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des dffentlichen Sektors [PSPP])

Paritat

Paritdt beschreibt den Punkt, an dem zwei Wahrungen den gleichen Wert haben. Dies hat zur Folde, dass der Wechselkurs zwischen
den beiden Wahrungen exakt 1/1 ist.

Pax Americana

Pax Americana (lateinisch fur ,,Amerikanischer Frieden®) ist ein Bedriff, der das Konzept des relativen Friedens in der westlichen
Hemisphdre und spater in der Welt nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs im Jahr 1945 bezeichnet, als die Vereinigten Staaten zur
weltweit dominierenden Wirtschaftsmacht wurden.

PboC

Chinesische Volksbank (People‘s Bank of China)

Pensionsgeschaft

Bei einem Pensionsgeschaft (engl. repurchase agreement, kurz Repo) handelt es sich um einen Vertrag, der den Verkauf eines
Wertpapiers mit gleichzeitiger Rickkaufverpflichtung zu einem spateren Zeitpunkt definiert. Da der Eigentimer des Wertpapiers somit
vom Pensionsnehmer fUr eine begrenzte Zeit — wahrend sich das Wertpapier im Austausch befindet — Geld erhalt, handelt es sich bei
dieser Art von Geschaft im Grunde um einen durch das Wertpapier besicherten Kredit. Der Kreditzins ergibt sich dabei aus der Differenz
zwischen An- und Verkaufskurs des Wertpapiers. Ublicherweise tritt die Zentralbank im Handel mit Geschaftsbanken entweder als
Pensionsnehmer / Pensionsgeber auf, wenn sie im Rahmen ihrer Offenmarktgeschafte dem Bankensystem befristet Zentralbankgeld
zufUhren/entziehen méchte.

(siehe Hauptrefinanzierungsgeschaft, Offenmarktdeschaft, Zentralbank)

Peripherie

Staatsanleihen von Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien

PGB

Abkirzung fir ,Portuguese government bonds* bzw. portugiesische Staatsanleihen

Physische Nachfrage

Um Gold als Beispiel heranzunehmen, beschreibt die physische Nachfrage die Nachfrage, die sich auf den tatsachlichen Kauf von
physischem Gold (zum Beispiel Goldbarren und Anlageminzen) konzentriert. Demnach zahlt man die Nachfrage nach Wertpapieren,
die lediglich in Gold investieren oder auf den Goldpreis spekulieren, ohne der Absicht tatsachlich physisches Gold zu kaufen, nicht zur
physischen Nachfrage.

Potenzialwachstum

Als Potenzialwachstum versteht man in der Volkswirtschaftslehre die langfristige Veranderung des Bruttoinlandsprodukts bei einem
normalen Auslastungsgrad der Produktionskapazitdten. Somit stellt das Potenzialwachstum also die Verdnderung des
Produktionspotenzials dar.

Preisindex

Der Preisindex ist ein gewichtetes MaPB von einzelnen Preisen einer bestimmten Giterkategorie, bezogen auf ein Basisjahr. Sinnvoll
kann ein Preisindex nur beziglich seiner Veranderungsraten, nicht jedoch hinsichtlich seines Niveaus interpretiert werden. Ein
Preisindex bildet die Grundlage fir die Messung von Inflation bzw. Deflation und damit auch fir die Feststellung, ob das Ziel
Preisniveaustabilitat erreicht ist. Die Europdische Zentralbank bezieht sich auf den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) um
zu beurteilen, ob Preisstabilitdt gewahrleistet ist.

(siehe Deflation, Europdische Zentralbank, Harmonisierter Verbraucherpreisindex, Inflation, Preisstabilitat)

Preis-Lohn-Spirale

Die Preis-Lohn-Spirale ist im Gegensatz zur Lohn-Preis-Spirale ein sich aufschaukelnder Prozess von wechselseitigen Preissteigerungen
(durch z. B. gestiegene Importpreise fir Rohél) und Lohnsteigerungen (durch tariflich geforderte Entschadigung fir gestiegene Preise).
Die gestiegenen Lohnforderungen fihren wiederum zu hoheren Produktionskosten, die die Preise weiter nach oben dricken. Die
fortgesetzten Preis- und Lohnsteigerungen ldsen eine Kettenreaktion aus und sind eine mdgliche Ursache von Inflation.

(siehe Inflation, Lohn-Preis-Spirale)
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Preissensitivitat

Als Preissensitivitat bezeichnet man die Wirkung, den ein Preis auf die Kaufentscheidung eines potenziellen Kunden hat.

Preisstabilitat

Preisstabilitat, auch Preisniveaustabilitdt oder Geldwertstabilitdt genannt, ist der Zustand in dem weder eine Deflation noch eine Inflation
vorliegt. Im strengsten Sinne herrscht Preisniveaustabilitdt, wenn die Steigerungsrate des allgemeinen Preisniveaus (Inflations- oder
Preissteigerungsrate) im Zeitverlauf Null betragt. Diese strenge Definition ist aber praktisch nicht anwendbar, da die EZB ausreichend
geldpolitischen Spielraum fUr Zinssenkunden braucht. Deshalb definiert die Europdische Zentralbank Preisstabilitat als Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir das Euro-Wahrundsdebiet von unter aber nahe 2 % gedeniber dem Vorjahr.

(siehe Deflation, Europdische Zentralbank, Euroraum, Harmonisierter Verbraucherpreisindex, Inflation)

Primardefizit

Saldo aus Staatseinnahmen und primédren Staatsausgaben (d.h. Ausgaben ohne Zinszahlungen): Ubersteigen die Einnahmen die
primadren Ausdaben, so erwirtschaftet ein Land einen PrimarUberschuss; sind die primdren Ausgaben hoéher als die Einnahmen, spricht
man von einem Primdrdefizit.

Primarmarkt

Als Primdrmarkt (auch Emissionsmarkt) wird der Teil des Finanzmarkts bezeichnet, an dem die Erstausgabe (Emission) von
Finanzkapital (Aktien, Anleihen) vollzogen wird.

(siehe Aktie, Anleihen, Emission, Sekundarmarkt)

Private Equity

Als Private Equity (aus dem englischen fir ,AuBerbdrsliches Eigenkapital’) wird eine Form des Beteiligungskapitals bezeichnet, das
private Beteiligungsgesellschaften Uber nicht deredelte Markte (Borsen) in typischerweise junde innovative oder auch
restrukturierungsbedurftige Unternehmen investieren. Ziel ist es die erworbenen Unternehmen aufzubauen bzw. zu restrukturieren
um sie anschlieBend an die Borse zu bringen oder zu verkaufen.

(siehe AuBerbdrslicher Handel)

Private Ordganisation ohne
Erwerbszweck (POOE)

Eine Private Ordanisation ohne Erwerbszweck (POOE) definiert sich dadurch, dass sie keine wirtschaftlichen Gewinnziele anstrebt,
nicht Uberwiegend vom Staat finanziert und kontrolliert wird und fUr private Haushalte kostenlos oder zu wirtschaftlich
vernachldssigbaren Preisen zur Verfigung steht. Diese demeinnitzigen Organisationen dienen meist gdemeinnGtzigen,
wissenschaftlichen oder kulturellen Zielen. Beispiele hierfir sind Sportvereine und sonstige Vereine, Kirchen und
Religionsgemeinschaften, Gewerkschaften und politische Parteien.

Produktionslicke

Die Produktionslicke ergibt sich aus der Differenz zwischen der realisierten Produktion einer Volkswirtschaft und ihrem
Produktionspotenzial. Befindet sich die realisierte Produktion unterhalb des eigentlichen Produktionspotenzials (nedative
Produktionslicke), dann bedeutet das, dass wirtschaftliche Ressourcen nicht effizient im Rahmen ihrer Méglichkeiten ausgenutzt
werden. Dem entdedengesetzt fihrt eine positive Produktionsliicke zu einer Uberhitzung der Wirtschaft und fihrt in der
volkswirtschaftlichen Theorie neben sinkender Arbeitslosigkeit zu steigenden Inflationsraten.

(siehe Inflation, Produktionspotenzial)

Produktionspotenzial

Das Produktionspotenzial beschreibt die gesamtwirtschaftliche Produktionsleistung, die in einer Volkswirtschaft unter normalen
Arbeitsbedingungen und Kapitalauslastung, erbracht werden kann. Die Veranderung des Produktionspotenzials hangt neben der
Veranderung der Produktionsfaktoren, vom technischen Fortschritt und dem Strukturwandel ab.

Produzentenpreisindex

Der Produzentenpreisindex misst ebenso wie der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) die Preisentwicklung eines
reprasentativen Warenkorbs. Im Gegensatz zum HVPI enthdlt der Warenkorb jedoch eine groBe Anzahl an Waren, die nur von
Produzenten gekauft werden (Rohstoffe, Zwischenprodukte, Fertigerzeugnisse).

(siehe Harmonisierter Verbraucherpreisindex)

Public Sector Purchase
Programme (PSPP) -
Programm zum Ankauf
von Wertpapieren des
offentlichen Sektors

Im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP) kauften
die Zentralbanken des Eurosystems (seit Marz 2015) Wertpapiere des offentlichen Sektors wie Staatsanleihen sowie Schuldtitel
europaischer Institutionen und Agenturen. Fir die Ankdufe im Rahmen des PSPP gibt es detaillierte Regeln. So dirfen die
Zentralbanken Staatsanleihen wegen des Verbots der monetdren Staatsfinanzierung nur am Sekundarmarkt erwerben. Das PSPP ist
die mit Abstand gréBte Komponente des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (Asset Purchase Programme, APP).

(siehe Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten [APP], Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen [CSPP],
Pandemie-Notfallankaufprogramm [PEPP])

Q

QE-Programm

Quantitative Easing (QE)-Programm: Zentralbankprogramm zum Ankauf von Anleihen (bspw. Staatsanleihen) um die Geldbasis zu erhéhen.

Quantitative Easing

siehe Quantitative Lockerung

Quantitative Lockerung

Quantitative Lockerung (engl. quantitative easing, QE) ist ein geldpolitisches Instrument der Zentralbanken, das darauf abzielt,
zusatzliche Liquiditdt in das Bankensystem und somit auch in den Wirtschaftskreislauf zu pumpen. Das Ziel einer solchen
geldpolitischen Strategie ist es, die Wirtschaft auch wahrend einer Niedrigzins-/Nullzinsphase zusatzlich stimulieren zu kénnen.
Erreicht wird dieses Ziel durch einen umfangreichen Aufkauf an Anleihen — insbesondere langlaufende Staatsanleihen — wodurch
neues Zentralbankgeld geschaffen wird. Zusatzlich wirkt sich der Aufkauf der Anleihen in der Tendenz auf den Anleihekurs aus, was
eine Senkung der entsprechenden Renditen nach sich zieht.

(siehe Geldmenge, Geldpolitik, Inflationssteuerung, Zentralbank)

Quantitative Straffung

Quantitative Straffung (enlg. quantitative tightening, QT) bezeichnet ein geldpolitisches Instrument, das von Zentralbanken eingesetzt
wird, um die Geldmenge zu verrindgern und die Inflation zu steuern, indem sie ihre Bilanzen reduzieren.

(siehe Geldmenge, Geldpolitik, Inflationssteuerung, Zentralbank)

Quantitative Tightening, QT

siehe Quantitative Straffung

R

Rating

Ein Rating (engl. Bewertung) ist die Einstufung eines Schuldners oder eines Wertpapiers beziglich dessen Bonitat. Haufig werden diese
Rating von spezialisierten Ratingagenturen vorgenommen. Die Ratingcodes werden meist als Buchstaben dargestellt, wobei z. B. AAA
bzw. Aaa bei den bekanntesten Adgenturen den besten Bonitdtsgrad darstellen. Schuldner oder Wertpapiere mit einem Rating von BBB-
bzw. Baa3 oder besser werden als ,Investment Grade“ bezeichnet. Solche mit einem schlechteren Rating werden Subinvestment-
Grade oder spekulativ eingestuft. Das Ende der Ratingskala wird durch den Buchstaben D bzw. C definiert und beschreibt Schuldner
oder Wertpapiere, bei denen der Zahlungsausfall schon eingetreten ist.

(siehe Bonitat)

RBOB

Reformulated Gasoline Blendstock for Oxygenate Blending, Benchmark fir Benzin.

Reales Bruttoinlandsprodukt

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) unterscheidet sich vom nominalen BIP durch die Preisbereinigung. Das reale BIP unterliegt somit
keiner Verfalschung der Wirtschaftsleistung einer Volkswirtschaft durch Preisanderungen und kann deshalb z. B. fUr intertemporale
Vergleiche zu Preisen eines bestimmten Basisjahres verwendet werden.

(siehe Bruttoinlandsprodukt)

Reallohn

Im Gegensatz zum Nominallohn bericksichtigt der Reallohn die Veranderung des Preisniveaus. D. h. der Reallohn entspricht dem
Entgelt fUr geleistete Arbeit, bereinigt um die Inflationsrate. Somit fihren Lohnerhéhungen fUr Arbeitnehmer nur zu einer Steigerung
der Kaufkraft, wenn der Anstieg des allgemeinen Preisniveaus unter der Lohnsteigerung liegt. Der Reallohn dient daher als ein guter
MaBstab, um die Entwicklung der Kaufkraft von Lohnen zu beobachten.

Realwirtschaft

Unter dem Begriff Realwirtschaft bezeichnet man den Teil der Gesamtwirtschaft, der mit GUtern, Dienstleistungen und Ressourcen
handelt und nicht dem Finanzsektor zuzuschreiben sind.
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Realzins

Zinsertrag unter BerUcksichtigung der Inflation. Er ist definiert als Nominalzins abziglich der Inflationsrate.
(siehe Inflation)

REER Der reale effektive Wechselkurs (REER) ist das gewichtete Mittel der Wahrung eines Landes im Verhaltnis zu einem Index oder Korb
anderer wichtiger Wahrungen. Die Gewichte werden durch den Vergleich der relativen Handelsbilanz der Wahrung eines Landes mit
jedem Land innerhalb des Indexes bestimmt.

Dieser Wechselkurs wird verwendet, um den Wahrungswert eines einzelnen Landes im Verhaltnis zu den anderen Hauptwahrunden
im Index zu bestimmen.
Die Lander mit den groBten Handelsbeziehunden haben die groBten Gewichtungen im Index.

Rentenmarkt siehe Anleihemarkt

Re-Shoring Unter Reshoring versteht man den Prozess der Rickverlagerung der Produktion und Herstellung von Waren in das urspriingliche Land
des Unternehmens.

Reservewdhrung Reservewdhrung ist eine Wahrung, die haufig von Zentralbanken zur Bildung von Wahrungsreserven herangezogen wird. Seit Beginn

der Europdischen Wahrungsunion ist der Euro nach dem Dollar die zweitwichtigste Reservewahrung.
(siehe Europdische Wahrungsunion)

Reserve Requirement Ratio

Die Reserve Requirement Ratio (RRR) ist der Mindestreservesatz fir Banken, der die Hohe der zu haltenden Pflichtguthaben festlegt.
Aufgrund dieser Verpflichtung kann die Bank einen Teil der ihr zur Verfigung stehenden Guthaben bei der Zentralbank nicht
anderweitig verwenden, z.B. als Kredit auf dem Interbankenmarkt. Eine Senkung des RRR wird daher als wachstumsstimulierend
angdesehen.

Restriktive Geldpolitik

Eine restriktive Geldpolitik zielt darauf, die Hohe des sich im Umlauf befindlichen Geldes zu verringern und geht einher mit héheren Zinsen.
(siehe Bankenkanal, Geldpolitik, Inflationssteuerund)

Restriktive Fiskalpolitik

Die restriktive Fiskalpolitik soll die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und somit das wirtschaftliche Wachstum dampfen. Eine restriktive
Fiskalpolitik wird im Sinne des Konzepts der antizyklischen Fiskalpolitik i.d.R. in Zeiten des konjunkturellen Aufschwungs betrieben,
um das Wachstum der Wirtschaft abzubremsen.

(siehe Bankenkanal, Geldpolitik, Inflationssteuerung)

Rezession

Phase im Konjunkturzyklus, in dem die reale gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft, ihre Verdnderungsrate also negativ
wird. Normalerweise spricht man von einer Rezession, wenn die Wachstumsraten fir mindestens zwei Quartale hintereinander nedativ sind.

(siehe Depression, Konjunkturzyklus)

Reverse-Repo-Satz

Den Kassakauf eines Wertpapiers und gleichzeitigen Terminverkauf bezeichnet man als Reverse-Repo-Geschdft. Fir die Dauer des
Geschafts wird ein Zins, der Reposatz, vereinbart.

Revisionismus

Revisionismus bezeichnet im Vdlkerrecht und in der Politik das Bestreben, bestimmte, haufig in der Folde von Kriegen zu vertraglichem
Recht gewordene Fakten, riickgangig zu machen.

Risikoaversion

Risikoaversion (auch risikoscheu) ist die Eigenschaft eines Marktteilnehmers, bei der Wahl zwischen mehreren Alternativen gleichen
Erwartungswerts stets die Alternativen mit dem gerinderen Risiko zu wahlen.

Risikofreier Zinssatz

Der risikofreie Zinssatz beschreibt die Rendite einer Geldanlage oder Investition, die weder einem Emittentenrisiko noch Rendite- oder
Wahrungsschwankungen unterliegt. Als risikoloser Zinssatz wird haufig die aktuelle implizite Rendite auf Nullkupon-Staatsanleihen
herangezogen.

Risikofreie Zinskurve

(siehe risikofreier Zinssatz)

Risikopramie

Unter einer Risikopramie versteht man den Zinsaufschlag, den Investoren fUr eine Anlage in risikobehafteten Wertpapieren fordern im
Vergleich zur Investition in eine als sicher geltenden Anlage. Es gibt mehrere Faktoren, die sich auf die H6he der Risikopramie
auswirken, wie die Bonitdt des Emittenten, die Liquiditdt und die Laufzeit der Anlage. Je gréBer dabei das Risiko erscheint, sein
angelegtes Geld gar nicht oder nur mit Abschldgen zurickzubekommen, desto héher fallt die Risikopramie aus.

(siehe Anleihe, Bonitat, Rentenmarkt)

Risk-off Wenn die Marktteilnehmer risikoscheu sind und sichere Anlagen bevorzugen, spricht man von einer “Risk-off”-Stimmung. Bei ,Risk-
off* ziehen Investoren ihr Geld oft aus riskanteren Anlagen ab und investieren in sichere Anlagen wie Staatsanleihen oder Gold.
(siehe Risk-on)

Risk-on Wenn die Marktteilnehmer eine héhere Risikobereitschaft zeigen und in riskantere Anlagen investieren, spricht man von einer “Risk-
on”-Stimmund. Bei ,Risk-on“ neigen Investoren dazu, in Aktien, Rohstoffe und Wahrungen von Schwellenldndern zu investieren.
(siehe Risk-off)

Roll-down Ersatz einer Option durch eine neue Option mit niedrigerem Basispreis (Ausibungspreis).

RON Research Octane Number, verbreiteter Messwert fir die Oktanzahl.

S

Saisonbereinigt

Saisonbereinigungen werden benutzt man, um jahreszeitliche und kalenderbedingte Einflisse aus Zeitreihendaten herauszufiltern, da
diese die eigentliche konjunkturelle Entwicklung verzerrt darstellen kénnen.

(siehe Konjunkturzyklus)

Safe-Haven-Assets

Als sicherer Hafen werden Geldanlagen bezeichnet, die als besonders sicher und krisenresistent gelten. Im Allgemeinen zahlen dazu
Investments in Anleihen von Staaten mit einem sehr guten Rating, aber auch Gold.

(siehe Rating)

Schattenhaushalt

Als Schattenhaushalt (auch: Nebenhaushalt) bezeichnet man allgemein eine finanzwirtschaftliche Einheit, die dem 6ffentlichen Sektor
zuzuordnen ist und finanzwirtschaftlich nicht in den Haushalt der betreffenden Gebietskdrperschaft (Bund, Land, Kommune)
eingegliedert ist.

Schattenwirtschaft

Unter dem Bedriff Schattenwirtschaft werden alle Wirtschaftstatigkeiten verstanden, die nicht offiziell erfasst wurden, wie
beispielsweise Schwarzarbeit, illedale Geschafte oder Transaktionen ohne Rechnung.

Schuldenbremse

Die Schuldenbremse wurde in Deutschland im Grunddesetz festgeschrieben. Im Jahr 2011 wurden neue Bedingunden festdelegt, um
das Haushaltsdefizit nachhaltig abzubauen. Ab 2016 darf die jahrliche strukturelle Nettokreditaufnahme durch den Bund nur noch
0,35% des Bruttoinlandsproduktes entsprechen, ab 2020 ist Gberhaupt keine Neuaufnahme fir Bund und Lander mehr mdglich,
abgesehen von bestimmten Ausnahmeregelungen fUr auBergewdhnliche Umstande.

(siehe Bruttoinlandsprodukt)

Schuldenschnitt

Bei der Durchfiihrung eines Schuldenschnittes handelt es sich um die Kiirzung des beschlossenen Rickzahlungsbetrags eines Kredits
oder einer Anleihe. Sollte der Kreditnehmer beispielsweise einen Kredit von 1000 Euro zurickzahlen und es wurde ein Schuldenschnitt
von 40% festgelegt, dann bekommt der Kreditgeber lediglich 600 Euro zurlck.

(siehe Anleihe)
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Schuldenstandskriterium

Das Schuldenstandskriterium ist eines der Konvergenzkriterien zum Eintritt in die EWU. Es bildet zusammen mit dem Defizitkriterium
die Fiskalkriterien. Durch eine Begrenzung des Schuldenstandes sollte erreicht werden, dass die stabilitdtsorientierte Geldpolitik der
£Z8B nicht durch eine Uberschuldung der Staaten gefahrdet werden kann. Das Schuldenstandskriterium forderte, das der &ffentlichen
Schuldenstand im abgelaufenen Kalenderjahr vor der Konvergenzprifung 60% des BIP nicht Ubersteigt oder zumindest hinreichend
ricklaufig ist und sich rasch dem Referenzwert anndhert.

(siehe Defizitkriterium, Fiskalkriterien, Maastricht-Kriterien)

SCRAP/LME Ratio

Das SCRAP/LME Verhaltnis beschreibt den Preis fUr Schrott (engl. scrap), der aus der Verschrottung metallhaltiger Erzeugnisse entsteht,
im Verhaltnis zu dessen Neuwert, der an der London Metal Exchange (Londoner Metallbdrse) gehandelt wird. Eine Zunahme des
SCRAP/LME Ratio induziert einen steigenden Wert fUr Schrott, bzw. einen fallenden Neuwert fir das zugrundeliegende Metall. Eine
Abnahme des SCRAP/LME Ration dagegen bedeutet einen fallenden Wert fUr Schrott, bzw. einen steigenden Neuwert fUr das
zugrundeliegende Metall.

(siehe London Metal Exchange)

Seigniorage

Unter der Seigniorage versteht man den Gewinn, den die Zentralbank, abziglich der Herstellung- und Bereitstellungskosten von
Zentralbankgeld, mit dem Drucken von Geld einfdhrt. Aufgrund des Banknotenmonopols und der Tatsache, dass alle privaten
Wirtschaftsteilnehmer freiwillig einen gewissen unverzinsten Bargeldbestand halten, entspricht der Wert den die Notenbank auf das
Bargeld druckt, minus ihrer Kosten, dem realisierten Gewinn.

(siehe Geldmende, Inflation, Zentralbank)

Sekundarmarkt

Auf dem Sekundarmarkt wird der Handel von bereits emittierten Finanztiteln, wie bspw. Aktien oder Anleihen, durchgefihrt. Nachdem
diese Titel am Primdrmarkt erstausgegeben wurden, kdnnen sie auf dem Sekundarmarkt an neue Investoren weiterverkauft werden.
Auf dem Sekundarmarkt erfolgt auch die Preisanpassung der Finanztitel, da dort der Preis durch Andebot und Nachfrage bestimmt
wird. Als wichtigster Sekunddrmarkt wird die Borse gesehen.

(siehe Aktien, Anleihe, Primadrmarkt)

Shanghai Future
Exchange (SHFE)

Die Shanghai Future Exchange (SHFE) ist eine der gréBten Handelsplatze fur Rohstoffe in China. Seit seiner Grindung in 1998 werden
hier Termingeschafte fir eine umfassende Liste an Waren (Stahl, Kupfer, Aluminium, Naturkautschuk, Heizdl, Zink und Gold) gehandelt.

(siehe Termingeschaft)

Short-Covering Rally

Preissteigerungen bedingt durch die SchlieBung von Short-Positionen bei Terminkontrakten. Derartige Positionen werden
Ublicherweise von spekulativen Anlegern gehalten.

Short-Position

Die Short-Position bezeichnet die Position, die ein Verkdufer in einem Handelsgeschaft einnimmt.
(siehe Termindeschaft)

Slow Stochastic (SStoch)

Der Stochastic-Oszillator ist darauf ausgerichtet, die Differenz zwischen dem heutigen Schlusskurs und dem Periodentief mit der
Handelsspanne (High / Low) des Betrachtungszeitraumes zu vergleichen. Dadurch kann man die Lage des aktuellen Schlusskurses
innerhalb der Schwankungsbreite quantifizieren. Das Resultat der Formel wird auf einer Skala von 0 bis 100 als Zweilinien-Modell
dargestellt (die ,, %K-Linie* und deren Gleitender Durchschnitt ,,%D-Linie*). Bei der ,,Slow Stochastic* handelt es sich um eine geglattete
Variante. Ein Wert von 100 % zeigt, dass der aktuelle Schlusskurs dem héchsten Kurs der Periode entspricht. (O % = niedrigster Kurs).
Stochastic-Werte oberhalb von 80 % definieren bei der Standardinterpretation einen Uberkauften Zustand, unterhalb von 20 % einen
Uberverkauften Status der Kurse.

Soft Landing Soft Landing (weiche Landung) beschreibt eine Phase, in der sich das Wirtschaftswachstum verlangsamt, die Wirtschaft aber nicht in
eine Rezession gerat.
(siehe No Landing, Hard Landing)

Software Als Software bezeichnet man alle nicht-physischen Komponenten eines computergestitzten Systems.
(siehe Hardware)

Sorten siehe Devisen

Sparquote der privaten
Haushalte

Die Sparquote der privaten Haushalte ist definiert als der Anteil des verfiigbaren Bruttoeinkommens, der nicht fir Konsumzwecke
ausgegeben wird, im Verhaltnis zum gesamten verfigbaren Bruttoeinkommen.

Spatindikator

Ein Spatindikator (auch nachlaufender Indikator) ist ein Indikator, der sich erst nach dem Eintreten einer Anderung bestimmter
wirtschaftlicher Bedingungen selbst andert. Im Gegensatz zu Spatindikatoren gibt es Prasensindikatoren und Frihindikatoren, die sich
zusammen mit den makrodkonomischen Bedingunden bzw. bereits vor Eintritt der bestimmten Entwicklungen verandern. Durch
Spatindikatoren kénnen sich Trends Uberprifen lassen, welche bereits durch Frih- oder Prasensindikatoren entdeckt wurden.

(siehe Trend)

Spitzenlast

Die Spitzenlast bezeichnet Phasen besonders hoher Stromnetzbelastung, die vor allem zur Mittagszeit oder am frihen Abend
aufkommen und nur kurz andauvern. Um diesen kurzzeitigen Nachfrageanstiegen nachkommen zu kdnnen, werden Kraftwerke
zugeschaltet, die innerhalb kurzer Zeit volle Leistung bringen kdnnen und so in der Lage sind, den kurzfristig auftretenden Bedarf zu
decken. Solche Spitzenlastkraftwerke (Pumpspeicherkraftwerke und Gasturbinenkraftwerke) weisen neben ihrer schnellen
Einsatzbereitschaft allerdings auch hohe Kosten auf.

(siehe Spitzenlast)

Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat

Durch das geldpolitische Instrument der Spitzenrefinanzierungsfazilitat kdnnen Banken kurzfristig (bis zum nachsten Geschaftstag)
ihren Liquiditatsbedarf decken. Die Zentralbank stellt gegen notenbankfahige Sicherheiten Liquiditdt zur Verfigund. Der gewahrte
Zinssatz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat bildet gleichzeitig die Obergrenze fUr den Tagesgeldsatz am Geldmarkt und kann somit
als einer der Leitzinsen des Eurosystems betrachtet werden. Da die Mdglichkeit zur Liquiditdtsaufnahme standig besteht, gehort die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat zusammen mit der Einlagefazilitat zu den sogenannten Standigen Fazilitaten.

(siehe Einlagefazilitat, Geldpolitik, Geldmarkt, Leitzins, Liquiditat, Notenbankfédhide Sicherheiten)

Spot siehe Kassageschaft
Spread Ein Spread wird als Differenzbetrag zweier Preise oder Renditen (z. B. von Anleihen) verstanden. Beim Bid-Ask-Spread handelt es sich
bspw. um die Preisdifferenz zwischen dem niedrigsten Verkaufsangebot und dem hdchsten Kaufgebot am Markt.
(siehe Anleihe)
SRB Staatliches Reservebiro in China (State Reserve Bureau)
Stabilitats- und Der Stabilitats- und Wachstumspakt ist die Erganzung des EG-Vertrages, der dazu dient, die 6ffentlichen Defizite der EU-Staaten
Wachstumspakt (SWP) dauerhaft zu begrenzen. Die wichtigsten Ziele des Abkommens sind die Wahrung der Haushaltsdisziplin auch nach Beginn der EWU

im Sinne einer dauerhaften ErfGllung der Fiskalkriterien und die Schaffung eines nachhaltigen Wachstums. Der Kern des Stabilitats-
und Wachstumspakts ist, dass das Defizit im 6ffentlichen Haushalt nicht Uber 3 % des nominalen BIPs liegen soll. Nur im Fall einer
schweren Rezession darf das Budgetdefizit in einem Jahr ausnahmsweise 3 % Ubersteigen. Das Vorliegen einer schweren Rezession
wird dann eingerdumt, wenn sich das BIP innerhalb eines Jahres real um 0,75 % verringert hat. Wenn das ,ibermaBige‘ Defizit nicht
innerhalb eines vorgeschriebenen Zeitraums beseitigt wird, so muss das betreffende Mitgliedsland mit Sanktionen rechnen.

(siehe Fiskalkriterien, Maastricht-Kriterien)

20



Stagflation

Stagflation (Zusammensetzung von den Bedriffen Stagnation und Inflation) tritt dann auf, wenn hohe Preissteigerungen gleichzeitig
mit stagnierendem Wirtschaftswachstum auftreten. Dies kann der Fall sein, wenn nach einer expansiven Finanzpolitik
Preissteigerungen zu verzeichnen sind, jedoch kein hdheres Wirtschaftswachstum.

(siehe Inflation)

Stammaktie

Aktie, die dem Anteilseigner die vom Aktiengesetz vordesehenen Aktiondrsrechte gewahrt, insbesondere das Stimmrecht auf der
Hauptversammlung.

(siehe Aktie)

Standardabweichung

Die Standardabweichung ist ein Maf dafir, wie sehr Werte von ihrem eigenen Durchschnittswert abweichen.

Standardtender

Bei einem Standardtender handelt es sich um ein standardisiertes Ausschreibungsverfahren der Zentralbank, das zur regelmagigen
europdischen Offenmarktpolitik zdhlt und zugelassenen Banken (Geschaftspartner) in der Europdischen Wahrungsunion die
Méglichkeit bietet an den regelmaBigen Hauptrefinanzierungs- und Refinanzierungsgeschaften mit zweiwéchiger bzw. dreimonatiger
Laufzeit teilzunehmen. Standardtender werden seit Oktober 2008 in Form von Mengentendern vorgenommen.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Hauptrefinanzierungsgeschaft, Mengentender, Offenmarktgeschaft, Zentralbank)

Standardwerte

Bezeichnung fUr international renommierte Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierund. Als Synonym wird die englische
Bezeichnung ,,Blue Chips* verwendet.

Stdndige Fazilitaten

Im Eurosystem bieten die nationalen Zentralbanken als geldpolitisches Instrument den Geschdftsbanken dauerhaft jeweils eine
Mdglichkeit zur Geldaufnahme und zur Geldanlade an. Diese sodenannten Stdndiden Fazilitdten, die Einlagefazilitdt und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat, bilden somit die Ober- bzw. Unterdrenzen fir den Tagesdeldsatz am Geldmarkt und geben wichtige
Signale Uber den Kurs der Geldpolitik.

(siehe Einlagefazilitat, Europaischen Zentralbank, Geldmarkt, Geldpolitik, Spitzenrefinanzierungsfazilitat)

StraBBe von Hormus

Die StraBe von Hormus ist eine der wichtigsten Schifffahrtswede fiir die weltweite Olversorgung.

Stresstest Mit Stresstests werden Simulationen bezeichnet, anhand derer die Folgen extremer Marktentwicklungen insbesondere auf die
Bilanzpositionen von Finanzinstituten (Banken, Versicherungen) berechnet werden. Damit soll das Risiko einer maglichen Illiquiditat
ausfindig gemacht und verringert werden.

(siehe Deutsche Bundesbank, Liquiditat)
Strip Das Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities (STRIP) trennt Zinszahlungen und Tilgungen in

Nullkuponanleihen und macht sie getrennt handelbar. Bei einer Nullkuponanleihe erfolgt nur eine einzige Auszahlung zum
Falligkeitszeitpunkt. Die Strip-Kurve ist ein Beispiel fir eine Kassakurve und zeigt, welche Zinsentwicklungen bei verschiedenen
Falligkeiten eingepreist sind. Der US-Strip wird von US-Treasury-Anleihen abgeleitet.

Sveriges Riksbank

Die Riksbank ist die schwedische Zentralbank.

Swapdeschaft Mit einem Swapdeschaft werden im Grunde Austauschgeschafte bezeichnet. Bekannte Swapgeschafte sind Devisenswapgeschdfte,
Kreditausfallswaps oder Zinsswaps.
(siehe Devisenswapdeschaft, Kreditausfallswap, Zinsswap)

Swing States Als Swing States werden solche US-Bundesstaaten bezeichnet, in denen das Wahlergebnis erwartungsgemaPB knapp ausfallt und in

der Verdangenheit oft von einer Partei zur anderen gewechselt ist. Dies ist wichtig, da die groBe Mehrheit der Bundesstaaten oftmals
klar entlang von Parteigrenzen wahlen.

Systemisches Risiko

Ein systemisches Risiko (auch Systemrisiko) bezeichnet ein Risiko, welches dadurch entsteht, dass die Zahlungsunfahigkeit eines
Marktteilnehmers die Liquiditat bzw. Solvenz anderer Marktteilnehmer bedroht und somit die Stabilitat des gesamten Finanzsystems
gefahrdet. Systemische Risiken kdnnen auch darin liegen, dass individuell rationales Verhalten in Herdenverhalten mindet, das die
Finanzstabilitat erschittert.

(siehe Finanzstabilitat, Liquiditat)

Systemrelevante Bank

Eine Bank ist systemrelevant, wenn ihre Insolvenz schwere nedative Auswirkungen auf das gesamte (inlandische) Finanzsystem, oder
zumindest wesentliche Teile davon, und zudem auf die Realwirtschaft hatte.

(siehe Realwirtschaft)

T

TC/RC

Verarbeitungskosten (Treatment Charde) und Raffineriekosten (Refining Charge), die eine Kupferschmelze/-raffinerie von den Minen
fUr die Verarbeitung von Kupferkonzentraten zu Metallen erhalt.

Technische Rezession

Als technische Rezession wird in der Regel ein Rickgang des Bruttoinlandsprodukts in mindestens zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen bezeichnet.

(siehe Rezession)

Teilnehmerstaaten

Die Teilnehmerstaaten sind die Mitgliedsstaaten der Europdischen Union (EU), die entsprechend dem Beschluss der EU-Staats- und
Regierungschefs an der Europdischen Wahrungsunion (EWU) teilnehmen. Vom 1.1.1999 an dgehdrten Deutschland, Frankreich,
Niederlande, Belgien, Luxemburg, Italien, Spanien, Irland, Portudgal, Osterreich und Finnland zur EWU. Aktuelle Aufstellung siehe unter
der Begrifflichkeit Euroraum.

(siehe Europdische Union, Europdische Wahrungsunion, Euroraum)

Termindeschaft

Zu unterscheiden sind hier bedingte und unbedingte Termingeschafte. Wobei bedingte Termingeschafte auch als Optionsgeschafte
bezeichnet werden, versteht man unter einem unbedingten Termingeschdft ein verpflichtendes Geschaft: Kdufer eines unbedingten
Termingeschaftes geht die Verpflichtung ein zu einem bei Vertragsabschluss definierten Zeitpunkt und Preis ein Wertpapier oder eine
bestimmte Ware vom Verkaufer zu kaufen (,Long Position‘), wobei sich der Verkdufer im gleichen MaBe dazu verpflichtet zu liefern
(,Short Position). Termingeschdfte kénnen bspw. dazu genutzt werden, um auf Kursanderungen zu spekulieren oder um sich gegen
finanzielle Risiken abzusichern. Gehandelt werde Termingeschdfte teils standardisiert Uber Terminbdrsen oder zu bilateral
ausgehandelten Konditionen Uber den auBerbdrslichen Handel.

(siehe Arbitrage, AuBerbdrslicher Handel, Derivat, Optionsgeschaft)

Theorie der optimalen
Wahrungsrdaume

Die Theorie der optimalen Wahrungsrdume ist ein in der Volkswirtschaftslehre entwickeltes Konzept, um zu beurteilen, inwieweit sich
eine Landergruppe zur Einflhrung einer gemeinsamen Wahrung eignet (siehe Wahrungsraum). Der Theorie zufolge sind diejenigen
Lander fUr eine Wahrungsunion gut deeignet, die entweder, aufgrund einer weitgehend synchronen Wirtschaftsentwicklung,
Wechselkursanderundgen nicht mehr benétigen oder aber Uber alternative Anpassungsmechanismen verfiigen. Zu diesen Alternativen
zahlen unter anderem: Arbeitsmobilitat, Lohnflexibilitat, Kapitalmobilitat, Finanzausgleichssysteme. Die Schlussfolgerungen, die sich
aus der Theorie der optimalen Wahrundgsraume fir die Europdische Wdhrungsunion (EWU) ergeben, sind auch unter Experten
umstritten. Optimisten verweisen auf den hohen Grad von konjunkturellem Gleichlauf, der sich mit dem integrierten europdischen
Binnenmarkt eingestellt hat. Pessimisten sehen hingegen die EWU skeptisch, weil eine Wahrungsunion von 17 Staaten mit groBen
strukturellen Unterschieden nicht in ausreichendem MalBe Uber Arbeitsmobilitat, flexible L6hne oder Finanzausgleichssysteme verfugt.

(siehe Binnenmarkt, Europaische Wahrungsunion, Konjunkturzyklus, Wahrungsraum)

Thesaurierende Fonds

Investmentfonds, die keine regelmaBigen Ausschittungen an die Anteilseigner vornehmen, sondern Wertpapierertrage reinvestieren.

Thesaurierung

Wiederanlage von Ertragen aus Wertpapieren (Zinsen, Dividenden, Boni, etc.) in Wertpapieren
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Tier-1-Kapitalniveaus,

T1-Quoten

Das Tier-1-Kapital ist das Kernkapital einer Bank, das hauptsachlich aus Eigenkapital und thesaurierten Gewinnen besteht. Die Tier-1-
Quote ist das Verhdltnis zwischen dem Tier-1-Kapital und den risikogewichteten Aktiva einer Bank und dient als Kennzahl fir die
Finanzstarke eines Instituts. Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht hat Kriterien fUr Tier-1-Kapital sowie fUr die Gewichtung von
Risikoaktiva festgelegt und verwendet T1-Quoten fUr die Festlequng von Mindestkapitalanforderungen im “Basel IlI”-
Regulierungsrahmen.

Transaktionskosten

Transaktionskosten sind allgemein alle Kosten, die im Zusammenhang mit wirtschaftlichen Transaktionen entstehen, insbesondere
auch wahrungsbedingte Umtausch-, Absicherunds-, und Informationskosten des internationalen GUterverkehrs. Transaktionskosten
belasteten die europdischen Volkswirtschaften, solange keine einheitliche Wahrung eingefGhrt war. Der Wedfall dieser Kosten seit
Beginn der Europdischen Wahrungsunion (EWU) hat einen positiven Effekt fir die Exporttatigkeit und das Wirtschaftswachstum zur
Folge. SchlieBlich gehen die Exporte der EWU-Lander zu einem groBen Teil in andere Mitgliedslander. Auch Birger haben mit der Euro-
Bargeldeinfiihrung 2002 keine Umtauschkosten mehr zu tragen, wenn sie sich z. B. als Touristen im EWU-Ausland aufhalten.

(siehe Europdische Wahrungsunion)

Transmissions-
mechanismus

Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik beschreibt den Prozess, wie sich deldpolitischer MaBnahmen (wie z. B.
Leitzinsanderungen) auf volkswirtschaftliche Variablen (wie z. B. Preisniveau, Beschaftigung, Produktion) auswirken. Da sich die
geldpolitische Transmission Uber unterschiedliche Kanale vollzieht (wie z. B. Kreditkanal, Erwartungskanal usw.) und ungewissen
Zeitverzogerungen unterliegt, sind Art und Umfang der Auswirkungen auf die Wirtschaft und das Preisniveau haufig unsicher.

(siehe Bankenkanal, Bilanzkanal, Erwartungskanal, Kreditkanal, Wechselkurskanal)

Treasury Bill (T-Bill)

Treasury Bills sind US-amerikanische Geldmarktpapiere, die zur kurzfristigen Kreditaufnahme vom Staat ausgegeben werden. Die
Laufzeit kann bis zu einem Jahr betragen. Ausgegeben werden sie meist in Stiickelungen von USD 10.000 bis USD 1 Million mit einem
Disagio, das den Zinssatz der Anlage determiniert (Disagio ist der Rabatt auf den Nennwert und die Differenz zwischen diskontiertem
Kaufpreis und Nennwert entspricht dem Ertrag). Treasury Bills werden von der Federal Reserve regelmaBig in ihren
Offenmarktgeschaften verwendet.

(siehe Federal Reserve, Geldmarktpapier, Offenmarktgeschaft)

Treasury Bond

Treasury Bonds bezeichnen die US-amerikanischen langfristigen Schuldverschreibungen des Staates. Genau wie ihr deutsches Pendant,
die Bundesanleihe, betrddt die Laufzeit 10 bis 30 Jahre. Ausgedeben werden Treasury Bonds zu einer Stickelung von mindestens
USD 1.000 und die nominale Verzinsung erfolgt halbjahrlich.

(siehe Bundesanleihe)

Treasury Note

Bei einer Treasury Note handelt sich es um eine mittelfristige Schuldverschreibung des US-amerikanischen Staates, welche von der
Laufzeit zwischen der von Treasury Bills und der von Treasury Bonds liegt. Die Laufzeit betragt demnach 1 bis 10 Jahre, wobei, wie bei
Treasury Bonds, die Stiickelung bei USD 1.000 beginnt und der nominale Zins halbjahrlich ausgezahlt wird.

(siehe Treasury Bill, Treasury Bond)

Trend

Ein Trend kann als Funktion der Zeit beschrieben werden, der die Grundrichtung des Verlaufs einer Zeitreihe darstellt. Von einer solchen
Grundrichtung wird angenommen, dass sie Uber einen langeren Zeitraum nachhaltig wirkt und im Allgemeinen nur von den
zugrundeliegenden strukturellen Ursachen beeinflusst wird — das heiBt, dass Saison- oder Arbeitstagbedingte, sowie zufdllige
Veranderungen aus der Zeitreihe mittels Zeitreihenanalyse entfernt wurden. Ein Trend muss nicht immer ein stetes Wachstum
aufweisen, sondern kann auch Auf- und Abwartsbewegungen verzeichnen. Wenn die Abweichungen vom Trend immer wieder eine
Tendenz zuriick zum Trend aufweisen, spricht man von einem deterministischen Trend. Im Gegensatz dazu spricht man von einem
stochastischen Trend, wenn die Abweichungen vom Trend keine Tendenz zur Rickkehr aufweisen.

(siehe Saisonbereinigt)

Troika

Die Troika ist eine Prifkommission bestehend aus Vertretern des Internationalen Wahrungsfonds, der Europdischen Zentralbank und
der Europdischen Kommission, die im Zuge der Finanzkrise im Jahr 2009 gegrindet wurde. Dieses Gremium Uberprift die Einhaltung
der Auflagen, an die die bilateralen Kredite von anderen Mitgliedsstaaten beziehungsweise die bereitgestellten Hilfskredite aus dem
Europadischen Stabilitatsmechanismus (ESM) geknUpft sind.

(siehe Europdische Kommission, Europdischer Stabilitdtsmechanismus, Europdische Zentralbank, Internationaler Wahrundgsfonds)

»Trump-Trade“

Der ,Trump Trade" bezieht sich auf die Marktbewegunden und das Anlegerverhalten, die als Reaktion auf die Wirtschaftspolitik und
die politischen MaBnahmen im Zusammenhang mit einer Prasidentschaft von Donald Trump entstehen.

TTF (NL) Title Transfer Facility, zentraler Knoten fir Gas am niederlandischen Markt.

u

uLsb Extrem sulfurarmer Diesel, eine Dieselart

Umlaufgeschwindigkeit Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes beschreibt die Haufigkeit, mit der das Geld pro Periode den Besitzer wechselt und zur Bezahlung
des Geldes von GUtern und Dienstleistungen eingesetzt wird. Je schneller das Geld von der Bevdlkerung wieder umgesetzt wird, desto héher ist

die Umlaufgeschwindigkeit. Da die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes das Verhaltnis zwischen dem gesamtwirtschaftlichen
GUterumsatz (z. B. dem nominalen Bruttoinlandsprodukt) und der Geldmende (typischerweise M1 oder M3) beschreibt, wirkt sich eine
Steigerung/Verringerung der Umlaufgeschwindigkeit wie eine VergréBerung/Verkleinerung der Geldmenge in der betrachteten
Volkswirtschaft aus. Zudem beeinflussen weitere Faktoren, wie z. B. Zahlungsgewohnheiten, der technische Fortschritt in der
Zahlungsabwicklung und vor allem die Zinssituation, die Geschwindigkeit, mit der das Geld im Wirtschaftskreislauf zirkuliert.

(siehe Bruttoinlandsprodukt, Geldmenge, M1, M3)

Umlaufsrendite

Die Umlaufsrendite (auch Umlaufrendite oder Sekundarmarktrendite) ist der durchschnittliche Renditewert aller inlandischen, auf Euro
lautenden, bereits emittierten Anleihen erster Bonitdt, insbesondere Staatsanleihen, welche sich aktuell im Umlauf befinden. Die
Umlaufsrendite fUr Deutschland wird von der Deutschen Bundesbank ermittelt. Hierbei werden die Renditen nach Emittenten sowie
Restlaufzeiten gruppiert und veréffentlicht. Die Umlaufsrendite spiegelt das Zinsniveau des Kapitalmarktes wider. Zudem ermdglicht
die Umlaufrendite die Einschatzung des Marktniveaus. Die Umlaufrendite gilt daher auch als DAX-Pendant fir den Rentenmarkt.

Unkonventionelles 61

Als unkonventionelles Erdél bezeichnet man Vorkommen, welche nur mit Hilfe aufwandiger Férder- und Raffinierungsprozess in ein
Produkt verwandelt werden kénnen, das in der Qualitdt den dangigen, konventionellen Erddlsorten wie Brent und WTI entspricht.
Hierzu zdhlen Schwerdl, Olsande, Schwerstdle und Olschiefer. Haufig setzt die Gewinnung ein hohes Preisniveau und/oder einen
Technologiesprung voraus.

Unipolar

Unipolar beschreibt eine Weltordnung, bei der ein Staat alle anderen dominiert.
(siehe Bipolar, Multipolar)

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen sind Anleihen mit Unternehmen als Emittenten. Diese Anleihen zeichnen sich oft durch einen hoheren Kupon
im Vergleich zu Staatsanleihen aus. Dies liegt in der meist schlechteren Bonitat der Unternehmen im Vergleich zum Staat begrindet.
Bei Unternehmensanleihen gibt es eine Vielzahl von verschiedenen Anleihetypen.

(siehe Nullkuponanleihe, Variabel verzinsliche Anleihe)

Unterstitzungszone

Der Begriff ,Unterstitzungszone* oder ,Unterstitzung” wird in der charttechnischen Analyse verwendet. Die Unterstitzungszone
bezeichnet eine Kursspanne, deren Erreichen wahrscheinlich einen Anstieg der Nachfrage nach dem Wertpapier beginstigen wird.
Wenn ein fallender Kurs eine Unterstitzungszone erreicht, ist es wahrscheinlicher, dass er anschlieBend wieder steigt als dass er unter
die Unterstitzungszone fallt. Sobald ein Kurs unter die Unterstitzungszone fdllt, ist es jedoch wahrscheinlicher, dass er weiter sich
weiter nach unten bewegt, bis er ein niedrigeres Unterstitzungsniveau erreicht.

USGC

US-Golfkiste, Region der USA mit Zugang zum Golf von Mexiko.
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UST (US Treasuries)

US-Staatsanleihen.

US-Zwischenwahlen

Bei den US-Zwischenwahlen, den Midterm Elections, werden in den USA alle zwei Jahre ein Drittel der Senatoren und samtliche
Vertreter des Reprdsentantenhauses neu gewahlt.

'

Variabel verzinsliche Anleihe

Variabel verzinste Anleihen haben einen Kupon welcher sich aus einem variablen Referenzzinssatz (z. B. LIBOR oder EURIBOR) und
einem bei der Emission festgelegten Bonitatsaufschlag (engl. Spread) zusammensetzt. Auf diese Weise sind der Glaubider deden
steigende Zinsen und der Schuldner geden fallende Zinsen abgesichert.

Verbraucherpreisindizes
(VPI)

Mit Hilfe eines Verbraucherpreisindex sollen die Lebenshaltungskosten in einer Volkswirtschaft gemessen werden. Dazu wird mittels
eines sogenannten Warenkorbs ein reprdsentatives Verbrauchsschema der privaten Haushalte ermittelt. Dieser Warenkorb enthalt
Teilmengen aller Waren und Dienstleistungen, die der Durchschnittshaushalt einer Volkswirtschaft erwirbt, benutzt oder bezahlt. Zu
den darin enthaltenen Waren zdhlen GUter des taglichen Bedarfs (wie z. B. Lebensmittel, Getrdnke, Bekleidung, Hygieneprodukte,
Mieten) und langlebige Gebrauchsgiter (wie z. B. Autos und Mdbel) sowie Dienstleistunden (wie z. B. Gaststdtten, Hotels,
Versicherungen). Da sich Verbrauchsgewohnheiten mit der Zeit dndern, werden auch die Bestandteile des Warenkorbes aktualisiert
und an die neuen Verbrauchsgewohnheiten der Haushalte angepasst. Dies geschieht in der Regel alle 5 Jahre.

Um die Verdnderung der Lebenshaltungskosten Uber die Zeit beobachten zu kénnen, ermittelt das Statistische Bundesamt die Preise
fUr die einzelnen GUter des Warenkorbes und driickt diese als Indexzahl, derzeit bezogen auf das Basisjahr 2005, aus.

Auf Ebene der Europdischen Union wird der harmonisierte Verbraucherpreisindex ermittelt, welcher ein wichtiger Indikator zur
Messung und zum Vergleich der europdischen Inflationsraten ist.

(siehe Harmonisierter Verbraucherpreisindex, Inflation)

Verwendungsrechnung Berechnung und Darstellung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) nach Art der Verwendung der erzeugten Waren und Dienstleistungen. Da
diese entweder konsumiert, investiert oder exportiert werden kdnnen, setzt sich das BIP aus den Konsumausgaben der privaten
Haushalte und des Staates, den Bruttoinvestitionen und den Ausfuhren abziglich der Einfuhren (Nettoexporte genannt) zusammen.
(siehe Bruttoinlandsprodukt, Bruttoinvestitionen)

VIX-Index Der VIX ist ein MaB fur die Volatilitatserwartung bei Indexoptionen auf den Standard & Poors 500 Aktienindex. Er wird von der Borse

(Volatility Index) in Chicago (CBOE, Chicago Board Options Exchange) in Echtzeit berechnet und Uber das Tickersymbol VIX verdffentlicht.

(siehe MOVE-Index)

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnunden

Als zentrale gesamtwirtschaftliche Statistik fasst die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung systematisch mehrere Strom- und
Bestandsrechnungen zusammen, um damit einen quantitativen Eindruck des Wirtschaftsgeschehens einer Volkswirtschaft fir eine
vergangene Periode zu vermitteln. Hierzu werden auf Basis der Kreislauftheorie, bei der alle Tauschvorgange zwischen Unternehmen und
Haushalten erfasst werden, mehrere Teilrechnungen kombiniert. Schwerpunkt dieser Teilrechnungen bilden dabei die Entstehung,
Verteilung und Verwendung des Inlandsprodukts und Nationaleinkommens. Weitere Teilrechnungen umfassen die Input-Output-
Rechnung — welche den Giter- und Einkommenskreislaufs abbildet — sowie die Vermdgens- und Finanzierungsrechnung. Hinzu kommen
noch die Teilrechnungen Uber die Erwerbstdtigen, das Arbeitsvolumen und die AuBenwirtschaft. Wichtigste Komponente der Rechnung
Uber die AuBenwirtschaft ist dabei die Zahlungsbilanz, die Guter- und Kapitalstrdme zwischen Inldndern und Auslandern dokumentiert.

(siehe Zahlungsbilanz)

Vorleistundgen

Als Vorleistungen bezeichnet man den Wert der Guter (Waren oder Dienstleistungen), die im Zuge der Produktion innerhalb eines
Berichtzeitraums von anderen Wirtschaftseinheiten bezogen und von inlandischen Wirtschaftseinheiten verbraucht, verarbeitet oder
umdewandelt wurden. Die Abnutzung des Anlagevermadens, die Uber Abschreibungen berechnet wird, zahlt dabei nicht zu den
Vorleistungen. Beispiele sind Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, sonstige Vorprodukte, laufende Reparaturen, Transportkosten,
Postgebihren, Anwaltskosten, gewerbliche Mieten und so weiter.

Vorzugsaktie

Aktie mit Vorrechten. Oft ist auch eine Besserstellung der Vorzugsaktiondre bei der Abwicklung der Aktiengesellschaft vorgesehen. Das
Stimmrecht ist dagegen meist ausgeschlossen.

(siehe Aktie)

w

Wahrung

Wahrung ist die Geldeinheit und gesetzliches Zahlungsmittel eines Landes. Der Raum, in dem eine einheitliche Wahrung gilt, ist das
Wahrungsgebiet (Wahrungszone). Am 1.1.1999 wurde im Rahmen einer Wahrungsumstellung der Euro in elf Staaten der Europdischen
Union als neue Wahrung eingefhrt.

(siehe Europdische Union, Euroraum, Wahrungsraum, Einheitswahrung)

Waéhrungsabwertung

Abwertung ist die Verminderung des AuBenwerts der Inlandswahrung durch Eingriffe seitens der zustandigen Wahrungsbehdrde (i.d.R.
Zentralbank oder Finanzministerium).

(siehe AuBenwert, Devisenmarkt, Wahrungs-aufwertung, Wechselkurs, Wechselkurssystem)

Wahrungsaufwertung

Aufwertung ist die Erhdhung des AuBenwerts der Inlandswahrung durch Eingriffe seitens der zustandigen Wahrungsbehdrde (i.d.R.
Zentralbank oder Finanzministerium).

(siehe AuBenwert, Devisenmarkt, Wechselkurssystem)

Wahrungs-Neubewertung

Unter einer Wahrungs-Neubewertung versteht man die bewusste Aufwarts- oder Abwartsanpassung des offiziellen Wechselkurses
gegenUber eines spezifischen Standards wie z. B. einer Ankerwahrung oder Gold.

(siehe Goldstandard, Wahrung, Wechselkurs)

Wahrungspolitik

Wahrungspolitik ist die Gesamtheit aller MaBnahmen, die auf optimale Gestaltung der Wahrung und des Wahrungsgeschehens eines
Landes (nationale Wahrungspolitik) sowie das Miteinander der Wahrungen verschiedener Lander (internationale Wahrungspolitik)
gerichtet sind. Dabei geht es insbesondere um die duBere Stabilitat des Geldwerts, die Gestaltung der Wahrungsbeziehungen mit dem
Ausland und die Sicherung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts.

(siehe Europaische Wahrungsunion, Preisstabilitdat, Wahrung, Wechselkurssystem)

Wahrungsraum Der Wahrungsraum (auch Wahrungsgebiet) ist der raumliche Geltungsbereich einer bestimmten Wahrung. Die Theorie der optimalen
Wahrungsraume setzt sich mit dem Problem der Gr6Be eines Wahrungsraumes auseinander. Sie stellt eine Beurteilungskonzeption
dar, die Auskunft Uber die Eignung einer Landergruppe zur Einfihrung einer gemeinsamen Wahrung gibt.

(siehe Theorie der optimalen Wahrungsraume)
Wahrungsreserven Wahrungsreserven sind der Bestand an international einsetzbaren liquiden Mitteln eines Landes. Die offiziellen Wahrungsreserven

eines Landes bezeichnen die von der Zentralbank gehaltenen Bestande. Die Wahrungsreserven haben eine besondere Bedeutung in
einem System fixer Wechselkurse, weil sie hier maBgeblich fUr die Fahigkeit eines Landes zur StUtzung der eigenen Wahrung auf den
Devisenmarkten sind.

(siehe Devisenmarkt, Fester Wechselkurs, Zentralbank)

Wahrungsunion

Wahrungsunion ist die Gesamtheit von Landern, die eine einheitliche gemeinsame Geld- und Wahrungspolitik betreiben. Meist wird
in diesen Landern gleichzeitig auch eine einheitliche Wahrung eingefihrt

(siehe Europdische Wahrungsunion, Geldpolitik, Wahrungspolitik)

WAF

Westafrika, bezeichnet in der Regel die Rohélproduzenten Nigeria und Andola
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Wechselkurskanal

Der Wechselkurskanal beschreibt die Transmission geldpolitischer MaBnahmen auf den Wechselkurs und dessen Wirkung auf das
Preisniveau der Volkswirtschaft. Sollte beispielweise die Zentralbank den Leitzins erhéhen, dann werden durch die destiegenen
Inlandszinsen auslandische Investoren angelockt. Aufdrund der destiegenen Nachfrage nach inldndischer Wahrung, wertet diese auf
und verbilligt dadurch die Preise importierter GUter, was den Preisauftrieb im Inland bremst.

(siehe Leitzins, Transmissionsmechanismus, Wahrungsabwertund, Wahrungsaufwertung, Zentralbank)

Wechselkurs

Der Wechselkurs ist der Preis einer Wahrung, ausgedrickt in einer anderen Wahrund. Es gibt feste Wechselkurse und flexible
Wechselkurse.

Wechselkurskriterium

Das Wechselkurskriterium ist eines der Konverdenzkriterien zum Eintritt in die Europdische Wahrungsunion (EWU). Um dieses Kriterium
zu erfillen, muss ein Land in den beiden Jahren vor der Konvergenzprifung ohne starkere Wechselkursschwankungen oder dar
Abwertungen am Europdischen Wechselkurssystem (EWS) teilgenommen haben. Mit der Aufdabe der nationalen Wechselkurse beim
Ubergang in die EWU sind Wechselkursanpassungen dedeniiber den EWU-Teilnehmerldndern nicht mehr méglich. Das
Wechselkurskriterium sollte deshalb sicherstellen, dass die Volkswirtschaften, in denen der Euro eingefUhrt wurde, die Flexibilitdt des
nationalen Wechselkurses nicht mehr bendtigen.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Europdisches Wechselkurssystem, Konvergenzkriterien, Maastricht-Kriterien)

Wechselkursmechanismus Il

siehe Europdischer Wechselkursmechanismus

Wechselkursrisiko

Wechselkursrisiko entsteht im internationalen Handel, wenn die Entwicklung des Wechselkurses nicht vorhersehbar ist. Insbesondere
bei starken Schwankungen der Wechselkurse kénnen Unternehmen Einnahmen und Kosten aus den Ex- und Importgeschaften nicht
mehr sicher kalkulieren. Innerhalb der Europdischen Wahrungsunion (EWU) gibt es seit 1.1.1999 keine Kursschwankunden mehr. Da der
AuBenhandel zwischen den EWU-Landern einen hohen Anteil aufweist, ist also ein betrachtlicher Teil des Wechselkursrisikos entfallen.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Transaktionskosten)

Wechselkurssystem

Als Wechselkurssystem bezeichnet man grundsatzlich die Wahrungspolitik, die ein Land verfolgt, bzw. die Art und Weise, wie sich ein
Wechselkurs zwischen zwei Wdhrungen bildet. Man unterscheidet zwischen zwei Grundformen: In einem System flexibler
Wechselkurse bilden sich die Wechselkurse frei durch das Angebot und die Nachfrage nach Devisen am Devisenmarkt. Wohingegen in
einem System fester Wechselkurse der Wechselkurs durch staatliche Interventionen auf einen gewlnschten Wert festgesetzt wird.
Geschieht dies einseitig, d. h. ohne vertragliche Absprache der beteiligten Landern, dann spricht man von einem Currency Board.
(siehe Currency Board, Devisenmarkt, Europdischer Wechselkursmechanismus II, Fester Wechselkurs, Wahrungsabwertung,
Wahrungsaufwertung, Zentralbankintervention)

Weltbank

Eine wichtige Errungenschaft der Bretton-Woods-Konferenz im Juli 1944 war, neben der Entscheidung zur Grindung des
Internationalen Wahrungsfonds, die Errichtung der Weltbank. Aufgabe der Weltbank war es den Wiederaufbau nach dem Zweiten
Weltkrieg zu férdern und in Zusammenarbeit mit dem Internationalen Wahrungsfonds eine stabile Wahrungsordnung zu garantieren.
Seit den 60er Jahren liegt die Hauptaufdabe in der Férderung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Lebensqualitdt von Menschen
in Entwicklungslandern durch finanzielle Hilfen und Beratung.

(siehe Bretton-Woods-Konferenz, Internationaler Wahrungsfonds)

Wertpapier

Ein Wertpapier ist eine Urkunde, die bestimmte Vermdgensrechte verbrieft. Durch die Verbriefung wird der Handel mit diesen Rechten
erleichtert. Beispiele fir Wertpapiere sind Aktien, Anleihen oder Investmentfondsanteile.

(siehe Aktie, Anleihe)

West Texas Intermediate
(WTI)

Die Rohélsorte ,West Texas Intermediate” (WTI) ist das US-amerikanische Pendant zum europdischen Brent Rohél. Das ,leichte*
(geringe Dichte), ,,sUBe" (schwefelarme) Rohdl aus den USA eignet sich in besonderer Weise zur Herstgllung von Benzin, Diesel, Kerosin
oder Heiz6l. Die Preise beider Rohélsorten dienen als maBgebliche ReferenzgréBe fur den gesamten Olmarkt.

(siehe Brent Rohol)

Wettbewerbsfahigkeit

Wettbewerbsfahigkeit ist die Position eines Unternehmens, einer Branche oder einer Volkswirtschaft im Wettbewerb an nationalen
und internationalen Mdrkten. Preisliche Wettbewerbsfahigkeit zeigt sich im internationalen Vergleich in niedrigen Ausfuhrpreisen. Eine
wirtschaftspolitische MaBnahme zur Steigerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit ist die Abwertung der eigenen Wahrung, da
Exporte dadurch billiger werden. Die einzelnen Mitgliedslander der Europdischen Wahrungsunion (EWU) kdnnen jedoch keine
Abwertung mehr vornehmen, ist doch mit dem Euro ein einheitlicher Wechselkurs fir die gesamte EWU festgelegt. Um ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern, missen sie die Produktionskosten senken oder ihre nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch
Produktinnovationen, Qualitatsverbesserungen usw. erhohen.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Wahrungsabwertung)

Widerstandszone

Die Begriffe ,Widerstandszone* bzw. ,Widerstand® werden in der charttechnischen Analyse verwendet und beschreiben das Gegenteil
einer ,Unterstitzungszone*.

Wirtschafts- und
Wahrungsunion

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ist die Verknipfung einer Wirtschaftsunion mit einem einheitlichen Wahrungssystem.
(siehe Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion, Wirtschaftsunion, Wahrungsunion).

Wirtschaftsunion

Unter Wirtschaftsunion versteht man eine Form der wirtschaftlichen Integration von Staaten, die durch einen gemeinsamen Markt
(Freiheit von Waren-, Geld- und Kapitalverkehr), Niederlassungsfreiheit und (Arbeitnehmer)Freizigigkeit sowie durch eine weitgehende
Harmonisierung der nationalen Wirtschaftspolitiken der Mitgliedsstaaten gekennzeichnet ist. Die Wirtschaftsunion ist verbunden mit
einem einheitlichen Binnenmarkt und mit der Schaffung entsprechender supranationaler Institutionen mit eigenen Kompetenzen.

(siehe Binnenmarkt, Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion)

wsJ Wall Street Journal
WTI West Texas Intermediate, eine Rohdlart
zZ

Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz weist alle wirtschaftlichen Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der Gbrigen Welt Gber eine bestimmte Periode
aus und fasst diese systematisch in folgende Teilbilanzen zusammen: i) in der Leistungsbilanz wird der internationale Warenaustausch
(Export und Import), Dienstleistungen, Arbeits- und Kapitaleinkommen und laufende Ubertragungen erfasst, ii) in der Kapitalbilanz
werden Transaktionen ausgewiesen, die Wertpapieranlagen, Direktinvestitionen, Finanzderivate, oder Verdnderunden der
Wahrungsreserven beinhalten, iii) die Vermdgensibertragungsbilanz weist dabei internationale Vermddensibertragungen (z. B.
Schuldenerlasse) sowie den Handel mit nichtproduzierten nichtfinanziellen Vermddensgitern (z. B. Patente) aus, und letztens iv) der
Restposten fasst die Summe der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen mit ein.

(siehe Auslandische Direktinvestition, Derivat, Leistungsbilanz)

Zentralbank

Eine Zentralbank (auch Notenbank genannt) ist eine staatlich errichtete Bank, die das Recht hat Banknoten auszugeben. Neben der
Versorgung der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln sind die Aufgaben der Zentralbank unter anderem die Erleichterung der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs, die Regulierung des Geldvolumens entsprechend den Bedirfnissen der Wirtschaft und die Sicherung der
Stabilitat des inneren und duBeren Geldwerts. Die Zentralbank der an der Europdischen Wahrungsunion (EWU) teilnehmenden Staaten
ist die Europdische Zentralbank (EZB). Das vorrangige Ziel der EZB ist die Sicherung der Preisstabilitat.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Europdische Zentralbank, Deutsche Bundesbank, Preisstabilitat)

Zentralbankgeld

Zentralbankgeld kann allein von der Zentralbank geschaffen werden und setzt sich aus dem Bargeldbestand in einem Wahrungsraum
und den Einlagen der Geschdftsbanken bei der Zentralbank, den sogenannten Reserven, zusammen.

(siehe Zentralbank)
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Zentralbankintervention

Eine Zentralbankintervention bezeichnet den Kauf oder Verkauf inldndischer oder auslandischer Wahrungen durch die Zentralbank,
mit der Absicht dadurch Marktkonditionen oder Wechselkursbewegungen zu beeinflussen.

(siehe Wechselkurs, Zentralbank)

Zero Coupon Bonds

siehe Nullkuponanleihe

Zins

Der Zins ist allgemein der Preis fir die zeitlich befristete Uberlassung eines Vermégensgegenstands. Die Bezeichnung wird meist auf
die am haufigsten vorkommende Bedeutung, als Preis fir die Inanspruchnahme eines Kredits oder Darlehens, eingeschrankt. In der
Europadischen Wahrungsunion (EWU) wird das Geldmarktzinsniveau entscheidend durch die geldpolitischen Instrumente der
Europaischen Zentralbank (EZB) gepragt.

(siehe Europdische Wahrungsunion, Europaische Zentralbank, Geldpolitische Stratedie)

Zinskriterium

Das Zinskriterium ist eines der Maastrichter Konverdenzkriterien zum Eintritt in die Europaische Wahrungsunion (EWU). Mit dem
Zinskriterium soll die Anndherung der langfristigen Zinsen garantiert werden. Dabei dUrfen die Zinsen in den 12 Monaten vor der
Konverdenzprifung zur Aufnahme in die EWU nicht hoher ausfallen als das durchschnittliche landfristige Zinsniveau der drei Lander
mit der niedrigsten Inflationsrate zuziglich zwei Prozentpunkten. Dazu wird der landfristige Zins anhand der Rendite &ffentlicher
Anleihen mit einer Restlaufzeit von undefahr zehn Jahren gemessen.

(siehe Anleihe, Europdische Wahrungsunion, Inflation, Konverdenzkriterien, Maastricht-Kriterien)

Zins-Optionsschein

Optionsschein, dessen Basisobjekt ein festverzinsliches Wertpapier oder ein Zins-Future ist. Bei fallenden Zinsen steigen die Kurse

(Bond Warrant) festverzinslicher Wertpapiere. Daher bedeutet ein Engagement in Zins-Call-Optionsscheinen eine Spekulation auf sinkende Zinsen.
(siehe Future)
Zinspolitik Die Zinspolitik ist die Beeinflussung der Geldmarktzinsen durch Veranderung der Leitzinsen durch die Zentralbank. Die

gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Zinspolitik ergibt sich unter anderem daraus, dass Zinsen als Kostenfaktoren die Entscheidungen
von Unternehmen und privaten Haushalten Uber Investitionen und den Kauf langlebiger Konsumguiter beeinflussen.

(siehe Zentralbank)

Zinsstrukturkurve

Die Zinsstrukturkurve ist eine drafische Darstellung der jeweils geltenden Zinssatze fUr kurz-, mittel- und langfristige Anlagen.

Zinsswap

Ein Zinsswap verbrieft die Vereinbarung zweier Vertragspartner, wahrend eines festgelegten Zeitraums, Zinszahlungen, die sich aus
einem festgelegten Nennbetrag erdgeben, auszutauschen. Die Zinszahlunden werden Ublicherweise so festdeledt, dass eine fixe geden
eine variable Zinszahlung getauscht wird.

(siehe Euro Overnight Index Averade, Euro Interbank Offered Rate, Swapdeschaft)

Z-Wert

Begriff aus der Statistik. Er bedeutet eine transformierte Variable, so dass ihr erwartete Wert Null ist und Varianz 1. Es ist die Differenz aus
dem aktuellen Wert und dem Durchschnittswert geteilt durch die Standardabweichung der Variable Gber einen bestimmten Horizont.

Zyklische Unternehmen

Ein zyklisches Unternehmen ist eines, dessen Ertragssituation stark im Laufe des Konjunkturzyklus schwankt.

Quelle: Bundeszentrale fUr politische Bildung, Deutsche Bundesbank, Deutsches Institut fUr Wirtschaftsforschung,
Deutsches Statistisches Bundesamt (Destatis), Eurostat, EZB, Federal Reserve, OECD, UniCredit Investment Strategy
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