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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Uberblick

Die aktuellen Daten, die jiingsten von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen und eine Zwischenbewertung der
jungsten Marktschwankungen deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelle
Erholung im Euro-Wahrungsgebiet etwas gemaRigter fortsetzen und die
Inflation langsamer anziehen diirfte als zuvor erwartet. Dieser veranderte
Wirtschaftsausblick ist im Wesentlichen auf externe Entwicklungen zurickzufihren.
Die Weltwirtschaft expandiert zwar allmahlich, doch das Wachstum verlauft
uneinheitlich. So wird die Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durch
den niedrigen Olpreis, die weiterhin akkommodierenden Finanzierungsbedingungen,
die langsamere Haushaltskonsolidierung und die Aufhellung an den Arbeitsmarkten
gestutzt. In den Schwellenlandern hingegen haben sich die Aussichten in einem
Umfeld erhohter Unsicherheit eingetriibt, da in einigen Landern strukturelle
Hindernisse und gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte das Wachstum

wbremsen, wahrend sich in anderen Landern eine Anpassung an die gesunkenen
Rohstoffpreise und die restriktiveren Aufienfinanzierungsbedingungen vollzieht.
Zugleich wurde der Inflationsdruck durch die sinkenden Rohstoffpreise gedampft.

Fiir die Wachstums- und Inflationsaussichten zeichnen sich erneut
Abwartsrisiken ab, die unter anderem auf den jiingsten Volatilititsanstieg an
den Finanzmarkten zuriickzufiihren sind. Im Sommer waren zwei bedeutende
Phasen erhdhter Marktspannungen zu verzeichnen. Die erste hing mit der
Entwicklung in Griechenland Ende Juni und Anfang Juli zusammen und hatte alles
in allem nur relativ geringe Auswirkungen auf die Finanzmarkte. Die zweite Phase
wurde in der zweiten Augusthalfte durch die Entwicklungen in China ausgeldst; in
diesem Fall griffen die Spannungen erkennbar auf die Aktien- und Devisenmarkte
sowie auf die Risikowahrnehmung Uber. Insgesamt gaben die langfristigen
nominalen Staatsanleiherenditen im Euroraum von Anfang Juni bis Anfang
September leicht nach. Die Aktiennotierungen im Eurogebiet gingen deutlich zurick,
insbesondere vor dem Hintergrund der Kursverluste am chinesischen Aktienmarkt
in der zweiten Augusthalfte und der damit zusammenh&ngenden Zunahme der
globalen Unsicherheit. In diesem Umfeld verstarkter Risikoaversion und angesichts
der schwachen Konjunktur in den Schwellenlandern ist der effektive Wechselkurs
des Euro in letzter Zeit stark angestiegen.

Das reale BIP im Euro-Wahrungsgebiet wuchs im zweiten Quartal 2015 etwas
langsamer als im ersten Jahresviertel. Damit fiel die Wachstumsrate im zweiten
Quartal etwas niedriger aus als erwartet. Die Abschwachung war landertbergreifend zu
beobachten und hing mit der Uberraschend verhaltenen Binnennachfrage zusammen.
Die jingsten Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass das reale BIP in der zweiten
Jahreshalfte 2015 in ahnlichem Tempo weiterwachsen diirfte wie im zweiten Quartal.
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Die konjunkturelle Erholung im Euroraum diirfte sich weiter fortsetzen,
allerdings etwas langsamer als zuvor angenommen. Grund hierfir ist in erster
Linie die Wachstumsabschwachung in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die die
globale Konjunkturentwicklung und somit auch die Nachfrage nach Exporten des
Euroraums dampft. Die Inlandsnachfrage dirfte weiterhin durch die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB und deren positive Wirkung auf die Finanzierungsbedingungen
sowie durch die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und den
Strukturreformen begiinstigt werden. AuRerdem sollte sich der niedrigere Olpreis
positiv auf das real verfligbare Einkommen der privaten Haushalte sowie die
Ertragskraft der Unternehmen auswirken und somit die privaten Konsumausgaben
und Investitionen zusatzlich stitzen. Indessen diirfte die konjunkturelle Belebung im
Euroraum durch die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren
sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen gebremst werden.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet' vom September 2015 zufolge wird das
jahrliche reale BIP im Jahr 2015 um 1,4 %, im Jahr 2016 um 1,7 % und

im Jahr 2017 um 1,8 % steigen. Damit wurde der Ausblick fiir das reale BIP-
Wachstum gegeniber den entsprechenden Projektionen des Eurosystems vom
Juni 2015 nach unten revidiert. Ausschlaggebend fiir die Korrektur war vor allem
eine gesunkene Auslandsnachfrage infolge der Wachstumsabschwachung

in den Schwellenlandern. Nach Einschatzung des EZB-Rats Uberwiegen in
Bezug auf die Wachstumsaussichten nach wie vor die Abwartsrisiken; darin
spiegelt sich insbesondere die erhéhte Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
auflenwirtschaftlichen Umfeld wider. Vor allem die aktuelle Entwicklung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften kénnte das weltweite Wachstum tber Handels- und
Vertrauenseffekte weiter beeintrachtigen.

Die HVPI-Inflation im Euroraum hat sich in letzter Zeit auf einem niedrigen
positiven Niveau stabilisiert, nachdem im friiheren Jahresverlauf ein
Aufwartstrend verzeichnet worden war. Der Vorausschatzung von Eurostat
zufolge lag die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im August den dritten

Monat in Folge unverandert bei 0,2 %. Die Inflation wurde durch die niedrigen
Energiepreise gedampft, was jedoch durch einen Anstieg der Preise fir
Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse (ohne Energie) wieder wettgemacht wurde.
Die jungsten Indikatoren bestatigen, dass die Kerninflation allmahlich anzieht. So
hat sich der HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie den Schatzungen zufolge nach
einem Tiefstand von 0,6 % zu Beginn des Jahres auf 1,0 % im August erholt.

Anhand der verfiigbaren Daten ist davon auszugehen, dass die jahrliche HVPI-
Inflation, in erster Linie bedingt durch die jiingste Energiepreisentwicklung,
auf kurze Sicht sehr gering bleiben wird. Gegen Jahresende dirfte die
Kerninflation jedoch zunehmen, unter anderem aufgrund von Basiseffekten im
Zusammenhang mit dem Olpreisriickgang Ende 2014. In den kommenden zwei

' Siehe den Aufsatz ,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das

Euro-Wahrungsgebiet vom September 2015, der am 3. September 2015 auf der Website der EZB
veroffentlicht wurde.
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Jahren durften die Teuerungsraten — gestutzt durch die erwartete konjunkturelle
Erholung, das Durchwirken der vergangenen Rickgange des Euro-Wechselkurses
und die an den Olterminmarkten eingepreiste Annahme etwas héherer Olpreise —
weiter zunehmen. Gegenwartig wird jedoch davon ausgegangen, dass sich dieser
Anstieg etwas langsamer manifestieren wird als bislang angenommen.

Die Experten der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2015 davon aus, dass die
jahrliche HVPI-Inflation im Jahr 2015 bei 0,1 %, im Jahr 2016 bei 1,1 % und
im Jahr 2017 bei 1,7 % liegen wird. Damit wurden die Aussichten gegeniber
den entsprechenden Projektionen des Eurosystems vom Juni 2015 nach

unten korrigiert, was vornehmlich auf den niedrigeren Olpreis zuriickzufiihren

ist. Unter Bertlicksichtigung der jingsten Olpreisentwicklung und der aktuellen
Wechselkurse ergeben sich Abwartsrisiken fiir die von Experten der EZB erstellten
Inflationsprojektionen vom September.

Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB wirken weiterhin auf die
Kreditkonditionen durch und stiitzen nach wie vor die Dynamik der weit
gefassten Geldmenge sowie das Kreditwachstum. Die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) und das erweiterte Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) haben zu einer Verbesserung der Geldmengen- und
Kreditindikatoren beigetragen. Die Refinanzierungskosten der Banken pendelten
sich im zweiten Quartal 2015 auf einem historisch niedrigem Niveau ein, und

die glinstigen Kreditvergabebedingungen waren weiterhin einer allmahlichen
Erholung des Kreditwachstums zutraglich. Zudem haben sich die zwischen den
Euro-Landern bestehenden Zinsunterschiede bei Bankkrediten weiter verringert.
Schatzungen zufolge stabilisierten sich die jahrlichen AuRenfinanzierungsstrome
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal 2015, wenngleich sich
die Buchkredite an diese Unternehmen weiterhin verhalten entwickelten. Das M3-
Wachstum wird durch die Belebung der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte und
die allmahliche weitere Erholung der Kredite an den privaten Sektor gestutzt.

Der EZB-Rat hélt es noch fiir verfriiht, dariiber zu befinden, ob die jiingsten
Entwicklungen einen bleibenden Einfluss darauf haben kénnten, dass sich
die Teuerungsrate nachhaltig in Richtung des mittelfristigen Inflationsziels
entwickelt, oder ob es sich hierbei um eine in erster Linie voriibergehende
Entwicklung handelt, und wird alle eingehenden relevanten Informationen
weiterhin genau beobachten. Auf seiner Sitzung am 3. September beschloss er
auf der Grundlage seiner regelmafigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse und
im Einklang mit seiner Forward Guidance, die Leitzinsen der EZB unverandert zu
belassen, und bestatigte, dass das Programm zum Ankauf von Vermogenswerten
nach wie vor reibungslos verlauft. Mit Blick auf die Zukunft wird der EZB-Rat die
Risiken in Bezug auf die Aussichten fur die mittelfristige Preisentwicklung genau
beobachten und sein Augenmerk dabei vor allem auf die Transmission seiner
geldpolitischen MalRnahmen, Veranderungen der weltweiten Wirtschaftslage, die
finanzielle Entwicklung sowie die Rohstoffpreis- und Wechselkursentwicklung legen.
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Der EZB-Rat betont seine Bereitschaft und Fahigkeit, gegebenenfalls

zu handeln und dabei alle im Rahmen seines Mandats verfiigbaren
Instrumente einzusetzen. Er weist insbesondere darauf hin, dass das
Programm zum Ankauf von Vermoégenswerten ausreichend Flexibilitat in
Bezug auf die Anpassung des Volumens, der Zusammensetzung und der
Dauer des Programms bietet. In der Zwischenzeit wird das Eurosystem seine
Wertpapierkaufe im Umfang von monatlich 60 Mrd €, die bis Ende September 2016
oder erforderlichenfalls dartiber hinaus erfolgen sollen, vollstandig umsetzen. Die
Ankaufe werden in jedem Fall so lange fortgefiihrt, bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Ziel im Einklang steht,
mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen. Der EZB-Rat
bekraftigt die Notwendigkeit der konsequenten Umsetzung seiner geldpolitischen
Beschlusse sowie der genauen Beobachtung aller eingehenden relevanten
Informationen bezlglich ihrer Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten

fur die Preisstabilitat.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2015 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen



Abbildung 1

Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Produktion in der Gesamtindustrie

AulRenwirtschaftliches Umfeld

Das Wachstum der Weltwirtschaft zieht allméhlich an, bleibt dabei aber uneinheitlich.
Einerseits wird die Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durch die
niedrigen Olpreise, die anhaltend akkommodierenden Finanzierungsbedingungen,
die nachlassende Haushaltskonsolidierung und die verbesserte Arbeitsmarktlage
gestiitzt. Andererseits hat sich der Wirtschaftsausblick der Schwellenlénder vor dem
Hintergrund erhéhter Unsicherheit verschlechtert, da strukturelle Hindernisse und
gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte das Wachstum einiger L&nder bremsen,
wéhrend andere eine Anpassung an die gesunkenen Rohstoffpreise und die
restriktiveren Aul8enfinanzierungsbedingungen vollziehen. Der Inflationsdruck wird
den Erwartungen zufolge wegen des jiingsten Olpreisriickgangs und der immer noch
reichlichen globalen Kapazitétsreserven begrenzt bleiben.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Die Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie
Umfrageindikatoren deuten auf ein moderates und zugleich uneinheitliches
Weltwirtschaftswachstum im zweiten Quartal hin. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften war eine nachhaltige Konjunkturentwicklung zu verzeichnen,
wobei sich das Wachstum in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich
erholte, wahrend es in Japan nach einem sehr positiven Ergebnis im ersten

Quartal deutlich nachlief3. In den Schwellenlandern
stellt sich die Lage uneinheitlich dar. So befindet

sich Russland in einer tiefen Rezession, und in
Brasilien lassen die Umfragedaten auf eine weitere

(Diffusionsindex)

Schwacheperiode schlieRen. Dagegen belebte sich

= Weltweit ohne Euro-Wahrungsgebiet : . . . . .
Weltweit ohne Euro-Wahrungsgebiet: langfristiger Durchschnitt das Wachstum in China im zweiten Vlerteljahr und

Schwellenlander

60

Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euro-Wahrungsgebiet

durfte in den mittel- und osteuropaischen Landern
aulerhalb des Euroraums stabil geblieben sein.

Produktion im verarbeitenden Gewerbe weltweit in
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Quartals, was auf eine gewisse Widerstandskraft der
globalen Konjunktur hinweist (siehe Abbildung 1). Mit

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 Blick auf die weitere Zukunft deuten die Friihindikatoren

Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.

der OECD und der ifo-Index fiir die Weltwirtschaft

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2015. Die . . . .
Schwellenlénder umfassen Brasilien, China, Indien und darauf hin, dass sich die globale Erholung in
Russland; zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zahlen Japan, die Vereinigten

Staaten und das Vereinigte Konigreich.

moderatem Tempo fortsetzen wird.
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Abbildung 2
Einzelhandelsumsatze

(Jahreswachstumsrate; Dreimonatsdurchschnitt)

= Fortgeschrittene Volkswirtschaften (linke Skala)
Erddlexportierende Schwellenlander (linke Skala)
=== Erdélimportierende Schwellenlander (rechte Skala)
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Quellen: Nationale Quellen, IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2015.Die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften umfassen das Euro-Wahrungsgebiet, Japan, die Vereinigten
Staaten und das Vereinigte Konigreich. Zu den erddlimportierenden Schwellenldndern
zahlen China, Indonesien, Korea, die Turkei und Mexiko, zu den erddlexportierenden
Schwellenlandern Russland, Brasilien, Kolumbien, Chile und Stdafrika.

Vom jlingsten Riickgang der Rohstoffpreise gehen
auf kurze Sicht weitere Impulse fiir die weltweite
Nachfrage aus. Nachdem die Preise flir Rohol der
Sorte Brent im zweiten Quartal wieder angezogen
hatten, sanken sie im dritten Jahresviertel um mehr als
20 %. Gleichwohl preisen die Marktteilnehmer nach
MafRgabe der Terminkurve weiterhin einen allmahlichen
Anstieg der Olnotierungen in den kommenden Jahren
ein. Fur den jungsten Preisverfall sind hauptsachlich
angebotsseitige Entwicklungen verantwortlich. So ist
der Olmarkt nach wie vor von einem Uberangebot
gepragt, da die Fordermengen der OPEC Uber den
Zielvorgaben liegen und die Schieferdlproduktion
letztlich stabiler als erwartet geblieben ist. Dartber
hinaus scheint der Markt allmahlich die Mdglichkeit
eines groReren Olangebots aus dem Iran einzupreisen.
Die nachlassende Nachfrage insbesondere aus den
Schwellenlandern hat in diesem Zusammenhang
allerdings ebenfalls eine Rolle gespielt. Dies

steht auch im Einklang mit den Faktoren, die den
Preisriickgang anderer Rohstoffe beeinflusst haben.
Die Metallnotierungen beispielsweise gaben im
vergangenen Jahr kraftig nach, was ebenfalls auf

das schwachere Wachstum in den Schwellenlandern zurtickgehen kdnnte (siehe
auch Kasten 1). Unter dem Strich ist davon auszugehen, dass die seit Mitte letzten
Jahres riicklaufigen Olpreise der Nachfrage in den erddlimportierenden Léandern
zugutekommen und dieser Effekt starker ausfallt als der auf die erddlexportierenden
Volkswirtschaften. Da die Olnotierungen seit ihrem Héchststand vom Jahr 2014
gesunken sind, hat sich die Gesamtinflation in den Industrielandern abgeschwacht,
was zu einer Starkung des real verfugbaren Einkommens fuhrte. Das Wachstum
der Einzelhandelsumsatze nahm in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und den
erdolimportierenden Schwellenlandern im Vorjahrsvergleich zu, wahrend es sich in
wichtigen Olexportlandern merklich verlangsamte (siehe Abbildung 2).

Die Geldpolitik ist weiterhin akkommodierend und tragt weltweit zu giinstigen
Finanzierungsbedingungen bei. Die Marktteilnehmer preisen nach wie vor eine

erste Zinserhohung in den Vereinigten Staaten in den nachsten sechs Monaten
ein. Die Leitzinsen in Japan werden den Erwartungen zufolge in den kommenden
beiden Jahren niedrig bleiben. In China, Indien und mehreren anderen (zumeist

erddlimportierenden) Schwellenlandern haben disinflationare Tendenzen in den
vergangenen Monaten zu einer weiteren Lockerung der Geldpolitik gefiihrt.
Unterdessen normalisierten sich die Zinssatze in Russland weiter, nachdem sie

wahrend der Finanzmarktturbulenzen im Dezember letzten Jahres stark gestiegen
waren. Mit Blick auf die wichtigen Schwellenlander kam es lediglich in Brasilien

zu einer stetigen Anhebung der Leitzinsen, da der starke Inflationsdruck vor

dem Hintergrund kraftiger Erhdhungen der administrierten Preise, eines tragen
Preissetzungsverhaltens und einer weiteren Abwertung der Landeswahrung anhielt.
Mit Wirkung vom 11. August 2015 reformierte die People’s Bank of China ihre
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tagliche Wechselkursfeststellung, um den Marktkraften mehr Geltung zu verschaffen.
Dies resultierte in der Woche nach dem Beschluss in einer Abwertung des Renminbi
zum US-Dollar von 3 %. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben sich die
Renditen langfristiger Staatsanleihen in den letzten beiden Monaten weitgehend
stabilisiert, nachdem sie im Mai und Anfang Juni in die Hohe geschnellt waren. Trotz
dieser Korrektur liegen sie immer noch in der Nahe der Ende 2014 verzeichneten
niedrigen Werte, und die Laufzeitpramien bleiben gering. Die Anleiherenditen

der Schwellenlander entwickelten sich grofitenteils im Gleichklang mit denen der
Industrielander. Allerdings gingen die aggregierten privaten Portfoliozuflisse in

die Schwellenlander etwas zuriick; zudem durfte in einigen Fallen eine weitere
Abwertung der Landeswahrung zu einer Erhdhung der Finanzierungskosten in US-
Dollar beigetragen haben. Darliber hinaus schlagen sich die jingsten Kursverluste
und die Volatilitdt an den chinesischen Aktienmarkten in einer Zunahme der
Unsicherheit nieder, die — sofern sie Bestand hat — letztlich eine Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen nach sich ziehen konnte; dies gilt insbesondere fir
anfallige Schwellenlander.

Das Weltwirtschaftswachstum diirfte in nachster Zeit durch die nachhaltige
Erholung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften gestiitzt werden. Da

die negativen Auswirkungen des Verschuldungsabbaus im privaten Sektor und

der Haushaltskonsolidierung nach und nach abklingen, dirfte die wirtschaftliche
Belebung in den Industrielandern Fuf’ fassen. Die konjunkturellen Aussichten
sollten sich dank der niedrigen Olpreise, der nach wie vor akkommodierenden
Finanzierungsbedingungen, der verbesserten Situation an den Arbeitsmarkten und
des gestiegenen Vertrauens weiter aufhellen. In den Vereinigten Staaten wird das
Wachstum von einem Anstieg der privaten Konsumausgaben getragen, nachdem
die Realeinkommen wegen der gesunkenen Olpreise zugenommen hatten. Auch
die glinstigen Finanzierungsbedingungen, die anhaltende Belebung am Arbeits-
und Wohnimmobilienmarkt, der abnehmende Fiscal Drag und die geringeren
Bilanzsanierungen der privaten Haushalte schlagen hier positiv zu Buche. Allerdings
wird der friihere Anstieg des effektiven Wechselkurses des US-Dollar auf kurze
Sicht zu einer Verlangsamung des Exportwachstums fuihren, und der Riickgang
der Olpreise wird sich negativ auf die Investitionen im Energiesektor auswirken.

In Japan drfte die Wirtschaft in der zweiten Jahreshalfte wieder wachsen,

da die privaten Haushalte vom 0lpreisbedingten Anstieg der Realeinkommen
profitieren und das Exportgeschaft durch die starkere Auslandsnachfrage sowie
die vorangegangene Abwertung des japanischen Yen gestitzt wird. Im Vereinigten
Konigreich sollte sich das recht robuste Wirtschaftswachstum fortsetzen. Wenngleich
erwartet wird, dass die anhaltenden Konsolidierungsanstrengungen die Konjunktur
belasten, sollten die niedrigen Energiepreise und das raschere Lohnwachstum
das real verfligbare Einkommen und den privaten Konsum starken. Zudem

dirften die Erholung der Nachfrage und die Lockerung der Kreditbedingungen die
Unternehmensinvestitionen anregen.

Der mittelfristige Ausblick der Schwellenldander féllt dagegen angesichts
erhohter Unsicherheit uneinheitlich aus. Das Wachstum in mehreren grof3en
aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich in den vergangenen vier Jahren merklich
verlangsamt und wird den Erwartungen zufolge auch auf mittlere Sicht gedampft
bleiben. In einigen Staaten hat sich das Potenzialwachstum aufgrund struktureller
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Hindernisse und gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte abgeschwacht.

Andere Schwellenlander durchlaufen Anpassungsprozesse an die niedrigeren
Rohstoffpreise, die gestiegene politische Unsicherheit sowie die restriktiveren
AuRenfinanzierungsbedingungen. In China zog das Wirtschaftswachstum im zweiten
Quartal wieder an. Die zuletzt erfolgten Leitzinssenkungen, moderate fiskalische
Stimulierungsmaflnahmen der Zentralregierung und Bemihungen, die finanziellen
Restriktionen auf Ebene der lokalen Gebietskorperschaften zu lockern, sollten

zur Stutzung der Nachfrage beitragen. Allerdings hat der jlingste Einbruch am
Aktienmarkt die Ungewissheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten erhoht.
Zudem legt die politische Flihrung Chinas ihr Augenmerk zunehmend auf die
Bekampfung finanzieller Anfalligkeiten und makrodkonomischer Ungleichgewichte,
wodurch das Expansionstempo mittelfristig gedrosselt werden dirfte. Die mittel-
und osteuropaischen Staaten aulRerhalb des Eurogebiets verzeichneten eine
dynamische Konjunkturentwicklung. Dies war auf die positiven Auswirkungen der
anziehenden Inlandsnachfrage zurtickzufiihren. Dahinter steht die Erwartung,

dass der Konsum der privaten Haushalte von der verbesserten Arbeitsmarktlage
und dem juingsten Riickgang der Olpreise profitieren wird. Die Aussichten fiir
Brasilien haben sich hingegen verschlechtert, da damit gerechnet wird, dass sich
die Straffung der Geld- und Finanzpolitik nachteilig auf die Investitionstatigkeit

und die wirtschaftliche Aktivitat auswirkt. Zudem wird das Wachstum auf mittlere
Sicht durch angebotsseitige Engpasse, die Notwendigkeit, die betrachtlichen
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu beseitigen, und hohe Inflationsraten
beeintrachtigt. Russland durchlauft zurzeit eine tiefe Rezession. Obgleich sich die
Finanzierungskonditionen seit dem Jahreswechsel etwas verbessert haben, bleiben
die Finanzierungskosten auf erhohtem Niveau. Die Unsicherheit ist hoch und das
Unternehmervertrauen schwach ausgepragt, wahrend die geringeren Oleinnahmen
drastische Einschnitte bei den Staatsausgaben zur Folge haben durften.

Der kréaftige Riickgang der Einfuhren in einigen groBen Schwellenlandern
fuhrte zu einer Abschwachung des Welthandels in der ersten

Jahreshalfte 2015. Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zufolge sanken die weltweiten Einfuhren (ohne Euroraum) im ersten Quartal

um 0,2 %, und die verfigbaren Angaben lassen auf eine ebenfalls verhaltene
Entwicklung im zweiten Vierteljahr schlief3en. So wiesen die Daten des CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis zum internationalen Warenhandel
fur das zweite Jahresviertel bei den globalen Importen ein Minus in Hohe von

0,9 % gegenliber dem Vorquartal aus. Zwar entwickelten sich die Einfuhren der
Industrielander sowie der mittel- und osteuropaischen Staaten im Jahresverlauf
robust, doch wurden die Gesamtergebnisse auf globaler Ebene durch die
deutlichen Rickgange in einigen wichtigen Schwellenlandern bestimmt. In
Russland brachen die Importe infolge der sinkenden Inlandsnachfrage und der
Abwertung des russischen Rubel im ersten Quartal ein. Auch in China erwies

sich die Importentwicklung im ersten Halbjahr als schwach; der Grund war hier
ebenfalls in der geringeren Binnennachfrage zu sehen. Es wird erwartet, dass

sich der Welthandel auf kurze Sicht nur ganz allmahlich erholt. Die aus Umfragen
gewonnenen Indikatoren deuten zugleich auf ein recht moderates Wachstum

des Welthandels hin. So gab etwa der globale EMI fur den Auftragseingang

im Exportgeschaft im Juli nach (siehe Abbildung 3). Was die weitere Zukunft
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Abbildung 3
Internationaler Warenhandel

(Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %; linke
Skala: Beitrag in Prozentpunkten; rechte Skala: Diffusionsindex)

=== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschaft (rechte Skala)
Globaler EMI, ohne verarbeitendes Gewerbe des
Euro-Wahrungsgebiets (rechte Skala)

=== \Nelthandel, Durchschnitt 1991-2007 (linke Skala)

=== \Welthandel (linke Skala)
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Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben fiir den EMI beziehen sich auf August 2015 und fiir
den Welthandel auf Juni 2015.

betrifft, durfte der triibe Ausblick fiir die Importe

der aufstrebenden Volkswirtschaften bestehen

bleiben. Daher wird damit gerechnet, dass sich der
internationale Handel weiter schleppend entwickelt und
die weltweiten Einfuhren nicht schneller wachsen als
das globale BIP.

Die globalen Wachstumsaussichten deuten
insgesamt weiterhin auf eine bescheidene und
uneinheitliche Erholung hin. Gemaf den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom September 2015 (Redaktionsschluss
fur die finanziellen Annahmen sowie die Annahmen

zu den Rohstoffpreisen war der 12. August) dirfte

sich das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne
Eurogebiet) allmahlich von 3,2 % im laufenden Jahr auf
3,8 % im Jahr 2016 und 4,0 % im darauf folgenden Jahr
beschleunigen. Der Anstieg der Auslandsnachfrage des
Euroraums sollte sich von 1,4 % im Jahr 2015 auf 3,3 %
im Jahr 2016 und schlieRlich auf 4,1 % im Jahr 2017
erhdhen. Verglichen mit den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2015 wurden die Erwartungen
fur das globale Wachstum nach unten korrigiert,

was in erster Linie auf die unerwartet schwachen

Aussichten der Schwellenlander zurtickzufiihren ist. Die Revisionen beziiglich der
Auslandsnachfrage des Eurogebiets fielen deutlicher aus, da inzwischen davon
ausgegangen wird, dass die Einfuhren durch die konjunkturelle Eintriibung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften starker belastet werden als bislang angenommen

wurde.

Die Aussichten fiir den internationalen Handel und die weltwirtschaftliche
Entwicklung sind nach wie vor mit Abwartsrisiken behaftet. Vor allem die
aktuelle Situation in den Schwellenlandern kdnnte das Weltwirtschaftswachstum

Uber Handels-, Finanz- und Vertrauenseffekte weiter beeintrachtigen. Nach einer
Phase sinkender Risikospreads und geringerer Volatilitdt bestehen in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften zudem Anfalligkeiten, die aus einer Umkehr der

globalen Risikoneigung resultieren konnen. Auch die geopolitischen Risiken wirken
sich nach wie vor negativ auf die Konjunkturaussichten aus, und eine neuerliche
Verscharfung der Spannungen zwischen Russland und der Ukraine konnte das
Wachstum der Weltwirtschaft beeintrachtigen.

Internationale Preisentwicklung

Infolge des Olpreisverfalls hilt sich die Inflation weltweit auf einem niedrigen

Niveau. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern lag
im Juli unverandert bei 0,6 %. Auch ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
war die jahrliche Teuerungsrate im OECD-Raum stabil und belief sich auf 1,6 %
(siehe Abbildung 4). In den fliihrenden Industrielandern blieb die Gesamtinflation
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Abbildung 4
VPI-Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Nationale Quellen und OECD.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2015.

weitgehend konstant auf einem niedrigen Niveau.

Ein Blick auf die Nicht-OECD-Lander zeigt, dass

in China und Indien weiterhin ein breit angelegter
Disinflationsdruck vorherrscht. In Brasilien

und Russland sind dagegen noch immer hohe
Inflationsraten zu verzeichnen. Grund hierfir war

in beiden Fallen eine Abwertung der Landeswahrung,
die sich in héheren Importpreisen niederschlug.

Was die nahere Zukunft betrifft, so diirfte die
globale Inflation nur sukzessive anziehen. Die
zuletzt gesunkenen Preise fiir Ol und sonstige
Rohstoffe sollten den Inflationsdruck auf kurze
Sicht weiter dampfen. Im Weiteren dirfte sich der
negative Beitrag der Energiekomponente jedoch
schrittweise verringern, da die Auswirkungen friherer
Olpreisriickgange immer weniger ins Gewicht
fallen. Gleichzeitig deutet der steigende Verlauf
der Ol-Terminkurve auf eine leichte Erholung der
Olnotierungen hin, wodurch sich der Beitrag der
Energiepreise zur Gesamtinflation erhéhen sollte.

Allerdings wird erwartet, dass die projizierte zaghafte Belebung der Weltwirtschaft
lediglich zu einem langsamen Abbau der Kapazitatsreserven flihren wird. Zudem
durfte sich der aus der Lohn- und Kostenentwicklung resultierende Preisauftrieb
allgemein weiterhin in Grenzen halten.
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Finanzielle Entwicklungen

Die nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wé&hrungsgebiet
gingen zwischen Anfang Juni und Anfang September geringfligig zuriick, nachdem
sie in den vorangegangenen Monaten deutlich angestiegen waren. Dieser Riickgang
erfolgte vor dem Hintergrund sich eintriibender globaler Wachstumsaussichten,
fallender Olpreise und riicklaufiger inflationsindexierter Swapsétze. Auch die
Aktienkurse sanken in einem von héherer Volatilitdt geprdgten Umfeld, insbesondere
im Anschluss an die Abwertung der chinesischen Wéhrung und die drastischen
Einbriiche am chinesischen Aktienmarkt im August. Die Unsicherheit im Hinblick auf
die Entwicklung in Griechenland, die Ende Juni und Anfang Juli ihren Héhepunkt
erreichte, wirkte sich auf die Aktienmérkte etwas stérker aus als auf die Anleihe-

und die Devisenmérkte. Doch insgesamt war der Effekt der Unsicherheit auf den
Finanzmarkt begrenzt und von voriibergehender Natur. Der effektive Wechselkurs
des Euro stieg zwischen Anfang Juni und dem 2. September 2015 deutlich an.

Im Betrachtungszeitraum gab es zwei bedeutende Phasen erh6hter
Marktspannungen. Die erste stand im Zusammenhang mit den Entwicklungen
in Griechenland Ende Juni und Anfang Juli, hatte insgesamt aber nur einen
gedampften Effekt auf die Finanzmarkte. Dies lasst sich beispielsweise daran
ablesen, dass sich die Renditeabstande zwischen zehnjahrigen Staatsanleihen

von Euro-Landern mit einer niedrigeren Bonitatseinstufung und entsprechenden
deutschen Anleihen im betrachteten Zeitraum nur marginal vergréRerten und

auch rasch wieder auf ihre vorherigen Werte zurtickgingen. Wahrend des
Hohepunkts der Finanzmarktturbulenzen weiteten sich die betreffenden Spreads
gegenuber zehnjahrigen Bundesanleihen in den meisten Euro-Landern um bis

zu 35 Basispunkte aus. Die implizite Volatilitat an den Anleihemarkten erhohte

sich in diesem Zeitraum ebenso wie andere Risikomessgrofien nur geringfiigig

und vorubergehend. An den Aktienmarkten war der Einfluss der Entwicklungen in
Griechenland hingegen etwas starker spurbar; hier kam es zu einem Anstieg der
impliziten Volatilitat und zu Kursverlusten. Zwischen dem 26. Juni und dem 7. Juli
fiel der Dow Jones Euro STOXX 50 um mehr als 8 % und wies eine deutlich erhdhte
implizite Volatilitat auf. Der Euro gab in diesem Zeitraum gegentber dem US-Dollar
leicht nach.

Die zweite Phase erhohter Unsicherheit an den Finanzmaérkten, die etwa Mitte
August begann und im Zusammenhang mit den Entwicklungen in China
stand, schlug sich im Gegensatz zur vorherigen Phase stark in den Aktien- und
Devisenmarkten sowie in der Risikowahrnehmung nieder. Auf die Abwertung des
chinesischen Renminbi, die am 11. August begann, folgten drastische Kurseinbriiche
an den chinesischen Borsen und eine deutlich zunehmende globale Verunsicherung.
Diese Entwicklung wurde in Verbindung mit den rasch sinkenden Olpreisen als
Zeichen daflr gewertet, dass sich die Wachstumsaussichten fur die Weltwirtschaft
eintribten, was die internationalen Finanzmarkte unter Druck brachte und die
implizite Volatilitat schirte. Vom 11. bis zum 24. August fielen die Aktienkurse

im Euroraum um rund 16 % und die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen mit
AAA-Rating im Euroraum um rund 10 Basispunkte. Mitursachlich fir diese
Entwicklung waren vermutlich die Aufwertung des Euro, die vor dem Hintergrund

der —in Zeiten erhdhter Unsicherheit nicht ungewdhnlichen — Riickabwicklung
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von Carry-Trade-Positionen (mit dem Euro als Finanzierungswahrung) erfolgte,
und die sich abschwachende Markterwartung einer unmittelbar bevorstehenden
Leitzinsanhebung in den USA. Die Tatsache, dass die Marktliquiditat — bedingt
unter anderem durch Saisonfaktoren — niedriger als gewdhnlich war, kdnnte die
Schwankungen an den Aktien- und Anleihemarkten verstarkt haben.

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euroraum gingen
zwischen Anfang Juni und Anfang September insgesamt leicht zuriick und
lagen zuletzt auf einem sehr niedrigen Niveau. Zu Beginn des betrachteten
Zeitraums stieg die Durchschnittsrendite weiter an, und zwar von 0,93 % am

4. Juni auf 1,08 % am 10. Juni, und setzte damit ihren seit Mitte April beobachteten
Trend fort. AnschliefRend blieb sie — moglicherweise vor dem Hintergrund einer
durchwachsenen Datenlage — bis Mitte Juli weitgehend unverandert und verringerte
sich dann bis Anfang September auf rund 0,90 %. Die Renditeabstande von
Staatsanleihen im Euroraum gegeniber deutschen Bundesanleihen gaben im
selben Zeitraum — mit einer gewissen Volatilitat in Phasen erhoéhter Unsicherheit —
etwas nach. Die implizite Volatilitat an den Anleihemarkten blieb ungeachtet einiger
kurzzeitiger Ausschlage nach oben insgesamt stabil.

Die EONIA-Swapsitze spiegelten die Entwicklung der Renditen von AAA-
Papieren wider. Der starkste Rickgang war bei den EONIA-Swaps mit mittleren
Laufzeiten zu verzeichnen, wohingegen es bei den langsten Laufzeiten zu einem
leichten Anstieg kam (siehe Abbildung 5). Im Einklang mit der Entwicklung der
Anleiherenditen sanken die EONIA-Terminzinssatze wahrend des Berichtszeitraums
im Laufzeitenbereich bis zu acht Jahren geringfligig, wobei im Vierjahresbereich mit
rund 20 Basispunkten das starkste Minus zu verzeichnen war (siehe Abbildung 6).

Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve

(in % p. a.)

= 2. September 2015
Nach der EZB-Ratssitzung am 16. Juli 2015
=== 5.Juni 2015
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Abbildung 5
EONIA-Swapsatze
(in % p.a.)
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Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 2. September 2015.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 7
Zehnjahrige reale und nominale Swapsatze sowie
Inflationsswapsatz im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.)
=== Zehnjahriger realer Swap (nominaler Swap minus Inflationsswap)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der zehnjahrige reale Swap ist aus dem zehnjahrigen nominalen EONIA-
Swap und dem zehnjahrigen Inflationsswap abgeleitet. Die jingsten Angaben beziehen
sich auf den 2. September 2015.

Abbildung 8
Unternehmensanleiherenditen im
Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.)
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Quellen: iBoxx und EZB.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 2. September 2015.

Der Riickgang der Nominalzinsséatze spiegelte sich
in niedrigeren inflationsindexierten Swapsatzen

im Juli und August wider. Eine Aufschlisselung

des zehnjahrigen nominalen EONIA-Swapsatzes

in zehnjahrige inflationsindexierte Swapsatze und
zehnjahrige Realzinsen (als Restgrofie), zeigt, dass
die Schwankungen der Nominalzinsen im Juni zu etwa
zwei Dritteln durch Veranderungen des Realzinses
und zu einem Dirittel durch den inflationsindexierten
Swapsatz bedingt waren (siehe Abbildung 7). Im Juli
und August hingegen veranderte sich die Relation der
Beitrage deutlich, und die niedrigeren Nominalzinsen
waren ausschlieRlich auf niedrigere inflationsindexierte
Swapsatze zurtckzufuhren. (Zur Entwicklung der
Inflationserwartungen siehe auch Abschnitt 4.)

Die Unternehmensanleiherenditen

blieben ungeachtet der verschiedenen
Finanzmarktspannungen stabil, wenngleich

sie im Berichtszeitraum leicht anstiegen.

Alles in allem entwickelten sich die Renditen

von Unternehmensanleihen gegenuiber der
durchschnittlichen Rendite von AAA-Staatsanleihen

im Euroraum im Einklang mit der Risikoeinschatzung.
Dementsprechend legten sie Ende Juni und Anfang Juli
angesichts der Besorgnis Uber die Entwicklungen in
Griechenland tendenziell zu und erhdhten sich — nach
einer leichten Abschwachung — erneut in der zweiten
Augusthalfte im Zusammenhang mit der zunehmenden
globalen Unsicherheit (siehe Abbildung 8). Der von
Anfang Juni bis Anfang September beobachtete Anstieg
der Unternehmensanleiherenditen lag je nach Sektor
und Ratingklasse zwischen 5 und 20 Basispunkten.

Die Renditespreads der im Rahmen des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten
(APP) erworbenen nicht aus dem 6ffentlichen
Sektor stammenden Wertpapiere — gedeckte
Schuldverschreibungen und Asset-Backed
Securities — wiesen einen weitgehend @hnlichen
Verlauf auf. Wahrend sie sich bei den gedeckten
Schuldverschreibungen Uber den betrachteten Zeitraum
hinweg insgesamt jedoch kaum veranderten, kam es

bei ABS mit niedrigerem Rating mitunter zu Spreadausweitungen.

An den Aktienmarkten des Euroraums standen im finanziellen wie auch im

nichtfinanziellen Sektor deutliche Verluste zu Buche. Die Aktienkurse finanzieller
und nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet brachen zwischen
Anfang Juni und Anfang September insgesamt um 8 % bzw. 10 % ein (siehe
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Abbildung 9
Aktienindizes flr finanzielle und nichtfinanzielle
Unternehmen

(1. Januar 2014 = 100)

=== Finanzielle Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
Finanzielle Unternehmen in den Vereinigten Staaten

=== Nichtfinanzielle Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet

=== Nichtfinanzielle Unternehmen in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Auf der Grundlage von Datastream-Marktindizes. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 2. September 2015.

Abbildung 9). Zwar wurden die im Zuge der Ereignisse
in Griechenland erlittenen Verluste bis Mitte Juli wieder
wettgemacht, doch kam es infolge der zunehmenden
Unsicherheit Gber die Wachstumsaussichten fur

die Weltwirtschaft in der zweiten Augusthalfte zu
einem Kursverfall. Anders als im Euroraum waren

die Aktienkurse finanzieller und nichtfinanzieller
Unternehmen in den Vereinigten Staaten von Anfang
Juni bis Mitte Juli weitgehend stabil, was zeigt, dass
es sich bei den Turbulenzen dieser Zeit um ein im
Euroraum entstandenes Phanomen handelte. Ab Mitte
Juli verzeichneten die US-Aktienmarkte angesichts
der sich verschlechternden Weltwirtschaftsaussichten
Kursverluste, die ungefahr doppelt so hoch waren

wie die EinbufRen im Euroraum. Die implizite

Volatilitdt an den Aktienmarkten nahm wahrend des
Beobachtungszeitraums im Euroraum und in den USA
um 8 bzw. 10 Prozentpunkte zu.

Der EONIA stabilisierte sich zwischen Anfang Juni
und Anfang September bei allmahlich steigender

Uberschussliquiditit. Nachdem er im Gefolge der Ankiindigung des erweiterten

APP sukzessive gesunken war, stabilisierte er sich wieder und wies in der Phase von
Anfang Juni bis 2. September bei allmahlich steigender Uberschussliquiditat einen
Durchschnittswert von -0,12 % auf. Die héhere Uberschussliquiditat ergab sich in
erster Linie aus den Ankaufen im Rahmen des APP und aus dem im Juni zugeteilten

Abbildung 10
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenuber
ausgewahlten Wahrungen

(in %)

= Seit 2. September 2014
Seit 2. Juni 2015
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Prozentuale Veréanderung in Relation zum 2. September 2015.

LEWK-38" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den
Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets.

gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaft.
Kasten 2 enthalt nahere Informationen zu den
Liquiditatsbedingungen und geldpolitischen Geschaften.
Der Dreimonats-EURIBOR, der Ende April erstmals in
den negativen Bereich gesunken war, setzte seinen
Abwartstrend fort und belief sich am 2. September auf
-0,033 %. Anhand von TARGET2-Transaktionsdaten
liefert Kasten 3 zurlickreichend bis 2008 weitere
Einblicke in die Entwicklung am unbesicherten
Tagesgeldmarkt, wahrend in Kasten 4 kurz in
Erinnerung gerufen wird, worum es sich bei TARGET-
Salden handelt und welche Faktoren ihrer Entwicklung
zugrunde liegen.

Der effektive Wechselkurs des Euro erhdhte sich
zwischen Anfang Juni und dem 2. September
um 4,8 %. In Relation zum US-Dollar wertete

die Gemeinschaftswahrung um 2,0 % auf (siehe
Abbildung 10). Auch gegeniiber dem Pfund Sterling,
dem Schweizer Franken, der schwedischen Krone
und dem chinesischen Renminbi verzeichnete sie
Kursgewinne. Aufgrund der sinkenden Olpreise

und der schwachen russischen Konjunktur geriet
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der russische Rubel unter Abwartsdruck, woraufhin der Euro zum Rubel um 30

% zulegte. Gegenlber den Wahrungen einiger anderer Schwellenlander und
Rohstoffexportlander gewann er ebenfalls an Wert. In Relation zum japanischen
Yen und zur tschechischen Krone wertete er hingegen ab. Die danische Krone
wurde weiterhin in der Nahe ihres WKM-II-Leitkurses gehandelt. Kasten 5 geht auf
die jungste Aktualisierung der AuRenhandelsgewichte ein, die der Berechnung der
effektiven Wechselkurse des Euro zugrunde liegen.
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3 Konjunkturentwicklung

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wé&hrungsgebiet hat sich sukzessive weiter
gefestigt, wenn auch etwas langsamer als bislang angenommen. Im zweiten
Quartal 2015 stieg das reale BIP des Eurogebiets erneut, obgleich sich das Tempo
gegeniber dem ersten Vierteljahr leicht abschwéchte. Flir das zweite Halbjahr 2015
deuten die jiingsten Umfrageindikatoren auf ein weitgehend &hnliches Wachstum
hin wie im zweiten Quartal. Was die kiinftige Entwicklung betrifft, so diirfte sich die
konjunkturelle Belebung fortsetzen. Der niedrige Olpreis wird sich positiv auf das
real verfiigbare Einkommen und damit auch auf die privaten Konsumausgaben

und die Ertragskraft der Unternehmen auswirken. Dariiber hinaus sollte der

sehr akkommodierende geldpolitische Kurs zusétzlich zu einer Lockerung der
Finanzierungsbedingungen insgesamt beitragen und den Zugang zu Krediten
erleichtern, was die Investitionstétigkeit der Unternehmen anregen diirfte. Zugleich
wird erwartet, dass das Wachstum etwas schwécher als bisher angenommen ausfallen

wird. Dies hdngt vor allem mit der wirtschaftlichen Abkihlung in den Schwellenldndern
und der damit einhergehenden démpfenden Wirkung auf die globale Konjunktur
und damit auf die Nachfrage nach Exporten des Euroraums zusammen. Vor

diesem Hintergrund gehen die Experten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom September 2015 von einer etwas
verhalteneren Entwicklung des Wachstums aus, als dies in den Projektionen des
Eurosystems vom Juni 2015 der Fall war.

Abbildung 11
Wachstum des realen BIP des Euro-Wahrungsgebiets

(Veranderung gegen Vorquartal in % und Beitrage in Prozentpunkten)

= BIP
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei den Angaben zum BIP-Wachstum des Euro-Wahrungsgebiets fiir das
zweite Quartal 2015 handelt es sich um die Schnellschatzung von Eurostat.

Im zweiten Quartal 2015 stieg das reale BIP des
Euroraums erneut, wenn auch etwas langsamer als
im ersten Jahresviertel. Laut der Schnellschatzung
von Eurostat erhdhte sich das reale BIP im zweiten
Vierteljahr 2015 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal,
verglichen mit 0,4 % im ersten Jahresviertel (sieche
Abbildung 11). Damit blieb das Wachstum etwas hinter
den Annahmen, die von den Experten des Eurosystems
in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom

Juni 2015 unterstellt worden waren, zurilick. Zwar lag
bei Redaktionsschluss fir die vorliegende Ausgabe
des Wirtschaftsberichts noch keine Aufschlisselung
des BIP nach Verwendungskomponenten vor, doch
lassen die verfugbaren Daten auf einen positiven
Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben und
des AulRenhandels schlieRen, wobei Letzterer aufgrund
des gunstigen Euro-Wechselkurses von einer Erhdhung
des Exportmarktanteils des Euroraums profitierte. Von
den Investitionen und Vorratsveranderungen durften im
zweiten Quartal hingegen negative Wachstumsimpulse
ausgegangen sein.

Die Indikatoren fiir das Unternehmervertrauen legen nahe, dass sich das

Wachstum auf kurze Sicht in ahnlichem Tempo fortsetzen wird wie im zweiten
Jahresviertel. Die bis August verfugbaren Umfragedaten deuten kurzfristig auf ein
anhaltend moderates Wachstum hin. So verbesserten sich sowohl der Indikator
der wirtschaftlichen Einschatzung der Europaischen Kommission als auch der
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Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion in der Gesamtindustrie vom zweiten
Vierteljahr 2015 bis zu den ersten beiden Monaten des dritten Quartals leicht. Beide
Indikatoren lagen zudem im Juli und August tber ihrem jeweiligen langfristigen
Durchschnitt. Wahrend sowohl der Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung als
auch der EMI im August Zuwachse verzeichneten, ging das Unternehmervertrauen
im Sektor der Investitionsguter und der Vorleistungsguter zurtick. Dies war

zum Teil auf eine schlechtere Beurteilung der Auftragslage im Exportgeschaft

vor dem Hintergrund einer Eintriibung der globalen Wachstumsaussichten
zurlickzufiihren. Obschon der schwachere Welthandel die Wachstumsdynamik

im Eurogebiet dampft, diirften die vorangegangene Abwertung des Euro und das
niedrige Zinsniveau die Unternehmensinvestitionen stiitzen. Zudem sollten die
glinstige Arbeitsmarktentwicklung und die niedrigeren Energiepreise den privaten
Konsumausgaben auf kurze Sicht Auftrieb verleihen.

Abbildung 12
Reales BIP des Euro-Wahrungsgebiets
(einschlieRlich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat und der Aufsatz ,Von Experten der EZB erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom September
2015", veroffentlicht am 3. September 2015 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Arbeitstaglich bereinigte Daten. Die dargestellten, den zentralen
Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen
den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren, iber mehrere Jahre hinweg erstellten
Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts
dieser Differenzen multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten
verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir auRergewohnliche Ereignisse
beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges” vom Dezember 2009 dargelegt.

Die Einschatzung einer langsameren
wirtschaftlichen Belebung spiegelt sich

auch in den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet vom September 2015 wider.' Den
Projektionen zufolge wird die Konjunkturerholung in den
nachsten beiden Jahren allmahlich an Breite gewinnen,
wenn auch — insbesondere wegen der Abkihlung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften — langsamer als bisher
angenommen. Positive Wachstumsbeitrdge durften von
der Binnennachfrage und — in geringerem Umfang als
bislang — von der Auslandsnachfrage ausgehen. Auf
kurze bislang mittlere Sicht sollten die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB die Wirtschaftstatigkeit

Uber eine Vielzahl von Kanalen weiter stltzen.

Die Bankkreditzinsen werden den Erwartungen

zufolge auf einem historischen Tief verharren, und

der auRRerst akkommodierende geldpolitische Kurs
durfte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage — vor

allem die Anlageinvestitionen — gunstig beeinflussen.
Zugleich ist davon auszugehen, dass die zogerliche
Umsetzung von Strukturreformen und die erforderlichen
Bilanzanpassungen in einigen Sektoren auch weiterhin
das Wirtschaftswachstum belasten. Gemaf den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen

Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2015 wird sich das
jahrliche Wachstum des realen BIP im Eurogebiet in diesem Jahr auf 1,4 %, im Jahr
2016 auf 1,7 % und im Jahr 2017 auf 1,8 % belaufen (siehe Abbildung 12).

Der Anstieg der privaten Konsumausgaben — Haupttriebfeder des Wachstums im
vergangenen Jahr — diirfte in jingster Zeit etwas an Dynamik verloren haben. So
erhohte sich der zusammengefasste Indikator der Einzelhandelsumsatze und Pkw-

1

Siehe ,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-

Wahrungsgebiet vom September 2015, abrufbar unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstaffprojections201509.de.pdf?373c7ff1a4072123¢c81757486566b3f2.
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Abbildung 13
Private Konsumausgaben und Verbrauchervertrauen
im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; mittelwertbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Européische Kommission und EZB-Berechnungen.

Neuzulassungen im Euroraum im zweiten Vierteljahr
2015 um 0,3 % gegenlber dem Vorquartal, verglichen
mit 1,3 % im ersten Jahresviertel. Wahrend sich der
private Verbrauch im zweiten Quartal abgeschwacht
haben drfte, lag der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Indikator des Verbrauchervertrauens im
Euro-Wahrungsgebiet, der recht gute Hinweise auf die
trendmafRige Konsumentwicklung liefert, im August Gber
seinem langjahrigen Durchschnitt und deutete auf eine
anhaltende Wachstumsdynamik hin (siehe Abbildung 13).

Was die kiinftige Entwicklung anbelangt, so diirfte
das Wachstum der privaten Konsumausgaben

der bestimmende Faktor der konjunkturellen
Erholung bleiben. Die giinstigen Auswirkungen der
niedrigeren Energiepreise auf das real verfligbare
Einkommen sollten den privaten Konsum weiter
stlitzen. Im weiteren Zeitverlauf ist angesichts des
robusten Beschaftigungswachstums und der starkeren

Zunahme des nominalen Arbeithnehmerentgelts je Arbeitnehmer ein Anstieg des
Lohneinkommens zu erwarten. Auch die Lockerung der Finanzierungsbedingungen
sowie niedrige Finanzierungskosten und die SondermalRnahmen der EZB sollten
den privaten Konsum weiter beflligeln.

Das Wachstum der Gesamtinvestitionen im Euroraum diirfte sich im zweiten
Quartal 2015 verlangsamt haben. Im ersten Jahresviertel wirkten sich der Anstieg
der Nachfrage, die gunstigen Finanzierungsbedingungen, der milde Winter und

die in einigen Landern voriibergehend gewahrten steuerlichen Anreize positiv auf
die Investitionen aus. Im zweiten Vierteljahr 2015 durfte das Investitionswachstum

Abbildung 14
Investitionsglterproduktion und Investitionsneigung im
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo; Index)

=== |ndikator der Europaischen Kommission fiir das Vertrauen im
Investitionsglitersektor (linke Skala)
Einkaufsmanagerindex fiir die Investitionsgiterproduktion (rechte Skala)
=== |nvestitionsgiterproduktion (linke Skala)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission und Markit.

schwacher ausgefallen sein, da die Dynamik

der Investitionsglterproduktion nachliefd und die
Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
weitgehend gleich blieb. Im Baugewerbe sprechen

die geringere Zunahme der Bauproduktion und das
weiterhin auf einen Abschwung hinweisende Niveau der
Vertrauensindikatoren fir ein schwaches Wachstum der
Bauinvestitionen im zweiten Quartal.

Die Unternehmensinvestitionen diirften zwar
langsamer steigen als urspriinglich angenommen,
den Konjunkturaufschwung jedoch weiterhin
mafRgeblich bestimmen. Die Umfrageergebnisse

fur den Investitionsgultersektor lassen bis August auf
eine weitgehende Stabilisierung bzw. einen leichten
Rickgang des Vertrauens sowie eine Eintribung der
Produktionserwartungen schlief3en (sieche Abbildung 14).
Die kurzfristigen Investitionsaussichten werden zudem
durch das schlechtere auRenwirtschaftliche Umfeld
belastet.
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Gleichwohl sollten die Unternehmensinvestitionen angesichts der sehr
akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik, der verbesserten
Kreditangebotsbedingungen, der héheren Gewinnaufschlage, der steigenden
Nachfrage und des Ersatzbedarfs allmahlich wieder anziehen.

Abbildung 15
Exportmarktanteil des Euro-Wahrungsgebiets

(Gesamte Warenausfuhr des Euro-Wahrungsgebiets in % des gesamten weltweiten
Warenexports)
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Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und
EZB-Berechnungen.

Abbildung 16
Volumen der Warenausfuhren in wichtige
Partnerlander auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

(Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %;
Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In die Gruppe ,europaische Lander aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*
fallen auch einige Nicht-EU-Lander (z. B. Norwegen, die Schweiz und die Tirkei).

Die Bauinvestitionen diirften im zweiten

Halbjahr 2015 nach und nach wieder

zunehmen. Nach einer lang anhaltenden
Anpassungsperiode sollten die aullerst glinstigen
Finanzierungsbedingungen und der Anstieg des
verfigbaren Einkommens der privaten Haushalte

die Bauinvestitionen stuitzen. Zudem dirften sich

die fortschreitenden Anpassungsprozesse an den
Wohnimmobilienmarkten einiger Euro-Lander, die sich
an der Trendwende bei den Baugenehmigungen und
den Preisen flir Wohnimmobilien ablesen lassen, im
Laufe der Zeit positiv auf die Wohnungsbauinvestitionen
auswirken.

Aufgrund des schwacheren auBenwirtschaftlichen
Umfelds wurden die Erwartungen fiir das
Exportwachstum zuriickgenommen. Die Zunahme
der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen des
Euroraums verlangsamte sich im ersten Vierteljahr
2015 etwas. Auch wenn sich das weltweite Wachstum
deutlich verringerte, lassen die Warenhandelsdaten
fur das zweite Quartal 2015 auf ein Anziehen der
Warenexporte und somit eine Ausweitung des
Exportmarktanteils des Eurogebiets im ersten Halbjahr
2015 schlielRen, was zum Teil auf den glnstigen
Wechselkurs des Euro zurtickzufiihren ist (siehe
Abbildung 15). In dieser Entwicklung spiegelt sich ein
Anstieg der Ausfuhren in die Vereinigten Staaten und
Asien (ohne China) wider, wahrend die Exporte nach
China und Russland verhalten blieben (siehe Abbildung
16).

Was die Zukunft betrifft, so wird das
Exportwachstum den Projektionen zufolge

jedoch deutlich hinter dem vor der Krise
verzeichneten Niveau zuriickbleiben, was auf eine
schwachere globale Nachfrage und eine geringere
Elastizitat des Welthandels gegenuber dem globalen
Wirtschaftswachstum zurtickzuflhren ist. Die Einfuhren
des Euroraums diirften mittelfristig im Einklang mit

der Erholung der Binnennachfrage weiter zunehmen.
Infolgedessen wird der AuRenhandel in den nachsten
zwei Jahren voraussichtlich einen weitgehend neutralen
Beitrag zum Wachstum des realen BIP leisten.
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Abbildung 17
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Die Lage an den Arbeitsmarkten des Euro-
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Einkaufsmanagerindex ist als Abweichung von 50 Indexpunkten

dividiert durch 10 ausgedriickt.

etwas verbessern und im Baugewerbe leicht
verschlechtern wird.

Ausgehend von einem erhohten Niveau sinkt die Arbeitslosigkeit sukzessive
weiter. Die Arbeitslosenquote im Eurogebiet verringerte sich von 11,2 % im ersten
Jahresviertel auf 11,1 % im zweiten Quartal 2015 und fiel im Juli weiter auf 10,9 %.
Der anhaltende Ruckgang der Arbeitslosenquote ist in allen Arbeitnehmergruppen —
bei jungen und alteren Beschaftigten und bei Mannern und Frauen — sowie in den
meisten Euro-Landern zu beobachten, wenngleich noch erhebliche Unterschiede in
den einzelnen Altersgruppen und Landern bestehen.

Was die kiinftige Entwicklung betrifft, so durften sich die Arbeitsmarkte des
Euroraums auf kurze bis mittlere Sicht weiterhin positiv entwickeln. Mit Blick
auf die kommenden Quartale wird erwartet, dass sich das Beschaftigungswachstum
angesichts der konjunkturellen Erholung leicht beschleunigt. Infolgedessen sollte die
Arbeitslosenquote im Zuge der sich ausweitenden Erholung weiter sinken.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wahrungsgebiet sind nach
wie vor abwartsgerichtet. Darin kommt im Wesentlichen die erhdhte Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem auRenwirtschaftlichen Umfeld zum Ausdruck. Vor allem
die Entwicklung in den Schwellenlandern kdnnte das weltweite Wachstum tUber
Handels- und Vertrauenseffekte weiter beeintrachtigen.
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4 Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate hat sich in letzter Zeit auf einem niedrigen
positiven Niveau stabilisiert. Ausgehend von den verfiigbaren Daten und den
derzeitigen Olterminpreisen werden die jéhrlichen HVPI-Inflationsraten auf kurze Sicht
sehr niedrig bleiben. Die jéahrliche Teuerung nach dem HVPI wird den Erwartungen
zufolge gegen Ende des Jahres zunehmen, was auch mit Basiseffekten aufgrund

des Olpreisriickgangs Ende 2014 zusammenhéngt. Die Inflationsraten diirften sich

Abbildung 18
Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wahrungsgebiet
(einschlieRlich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2015 (Vorausschatzung).

Abbildung 19
Beitrag der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation
des Euro-Wahrungsgebiets

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2015 (Vorrausschéatzungen).

2016 und 2017 weiter erhbhen. Getragen wird diese
Entwicklung von der erwarteten Konjunkturerholung,
dem Durchwirken vorangegangener Euro-Abwertungen
und der an den Olterminmérkten aktuell eingepreisten
Annahme eines leichten Anziehens der Olnotierungen in
den kommenden Jahren. Die Experten der EZB gehen in
ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wéhrungsgebiet vom September 2015 davon aus, dass
die jéahrliche HVPI-Inflation im Jahr 2015 bei 0,1 %, im
Jahr 2016 bei 1,1 % und im Jahr 2017 bei 1,7 % liegen
wird. Gegenliber den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom

Juni 2015 wurden die Aussichten fiir die HVPI-
Teuerungsrate vornehmlich aufgrund niedrigerer
Olpreise nach unten korrigiert.

Die am HVPI gemessene Teuerungsrate hat sich in
letzter Zeit auf einem niedrigen positiven Niveau
stabilisiert, nachdem sie sich gegeniiber den im
frilheren Jahresverlauf verzeichneten negativen
Werten erhoht hatte (siehe Abbildung 18). Der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge lag die jahrliche
Teuerungsrate nach dem HVPI im August wie bereits
in den beiden Vormonaten bei 0,2 %. Diese jlungste
Stabilisierung spiegelt zwei Arten sich gegenseitig
kompensierender Faktoren wider (siehe Abbildung 19).
Auf der einen Seite schwachte der erneute
Olpreisriickgang den Anstieg der Energiepreise ab. Auf
der anderen Seite nahm die Teuerung nach dem HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel in den vergangenen
Monaten infolge des Preisanstiegs bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie leicht zu, wahrend
die Inflationsrate im Dienstleistungssektor weitgehend
stabil blieb. Dartiber hinaus kam es im August bei den
Nahrungsmitteln angesichts eines hoheren Beitrags
der Preise flr unverarbeitete Nahrungsmittel zu einem
Teuerungsschub, wohingegen die Inflationsrate bei
den verarbeiteten Nahrungsmitteln aufgrund des
dampfenden Einflusses der Preise fir Molkereiprodukte
mehr oder weniger konstant blieb.
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Durch die Entwicklung der Energie- und der Nahrungsmittelpreise wurde das
Inflationsmuster im Euroraum in den letzten Quartalen bestarkt. Seit Juli 2014,
als die Olpreise drastisch zu sinken begannen, liegt die Teuerungsrate bei Energie
im negativen Bereich. Nachdem der Rohdlpreis Mitte Juni 2014 einen Héchststand
erreicht hatte, gab er bis Januar 2015 um rund 50 % (in Euro gerechnet) nach. Mit
dem Wiederanziehen der Olpreise zu Jahresbeginn nach diesem Tief begann sich
in der ersten Halfte dieses Jahres auch das Preisniveau bei Energie wieder zu
erhdhen. Seit Juli haben die Olpreise tendenziell jedoch erneut nachgegeben und

iben somit einen Abwartsdruck auf die Teuerung bei Energie aus. Ahnlich verhalt
es sich mit der Entwicklung der Nahrungsmittelpreise; ihr Inflationsbeitrag ging 2014
deutlich zurtick, hat seit Anfang dieses Jahres aufgrund signifikanter Basiseffekte
jedoch wieder leicht zugenommen. Im historischen Vergleich ist die Preissteigerung
bei Nahrungsmitteln dennoch nach wie vor recht gering (siehe Kasten 7).

Abbildung 20
MessgroRen der Kerninflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

=== HVP| ohne Nahrungsmittel und Energie

Auf einem dynamischen Faktormodell basierende Messgrofie
=== Diffusionsindex (rechte Skala)
=== Palette der Messgrofen der Kerninflation
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Palette der MessgroRen der Kerninflation umfasst folgende GréRen:
HVPI ohne Energie; HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie; HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel; getrimmter Mittelwert (10 %); getrimmter Mittelwert
(30 %); der Median des HVPI und die auf dem dynamischen Faktormodell basierende
MessgroRe. Der Diffusionsindex wird als Anteil individueller HVPI-Positionen,

deren Jahresanderungsrate in den letzten drei Monaten gestiegen ist, berechnet.

Die jingsten Angaben beziehen sich fiir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
(Vorausschatzung) auf August 2015 und firr alle Gbrigen Indikatoren auf Juli 2015.

Die jiingsten Indikatoren deuten auf einen
allmahlichen Anstieg der Kerninflation hin. Die
Teuerungsrate nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie (eine Messgrofie fiir die Kerninflation)
blieb im August mit 1,0 % unverandert. Die meisten
anderen der zahlreichen Indikatoren der Kerninflation,
wie sie Kasten 4 der vorherigen Ausgabe des
Wirtschaftsberichts' zu entnehmen sind, lagen

im Juli 2015 weiterhin auf einem héheren Niveau
als zu Jahresbeginn (siehe Abbildung 20). Vom
Durchwirken der starken Abwertung des Euro von
Mai 2014 bis April 2015 auf die Verbraucherpreise
ohne Energie sowie von der anhaltenden Erholung
der binnenwirtschaftlichen Nachfrage im Euro-
Wahrungsgebiet dirften Impulse flr einen weiteren
Anstieg der Kerninflation ausgehen. Es ist jedoch
noch zu friih, um daraus die Schlussfolgerung

zu ziehen, dass sich die Kerninflation in einem
Aufwartstrend befindet, da die indirekten Folgen der
Verbilligung von Ol und sonstigen Rohstoffen sowie
einer weltweit niedrigen Teuerung voribergehend
erneuten Abwartsdruck austiben kénnten. Durch die
jungste Aufwertung des Euro konnte dartber hinaus
der aufwartsgerichtete Einfluss der vorangegangenen

kraftigen Euro-Abwertung zum Teil verringert werden.

Die Auswirkungen des Wechselkursriickgangs machen sich zunehmend
deutlich in einem starkeren Preisauftrieb bei Waren bemerkbar. Die
Preissteigerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie stieg Uber zahlreiche
Positionen hinweg an, und zwar von -0,1 % im Februar 2015 auf 0,6 % im August.
In diesem Aufwartstrend spiegeln sich das Durchwirken der aufgrund der Euro-
Abwertung deutlich héheren Einfuhrpreise fir Konsumguter ohne Nahrungsmittel

Siehe EZB, Ist der Wendepunkt bei der Kerninflation erreicht? Kasten 4,Wirtschaftsbericht 5/2015,

Juli 2015.
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Abbildung 21
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich fiir den Erzeugerpreisindex auf Juli

2015 und fiir die Einfuhrpreise auf Juni 2015.

im Einzelhandel ging im August weiter zurlick

und unterbrach damit die bis Juni verzeichnete
Aufwartsbewegung. Trotz des lediglich gedampften
Anstiegs der Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise
fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel sollte sich die jingste Aufwartsbewegung
fortsetzen, da die kraftige Euro-Abwertung zunehmend auf die Verbraucherpreise
durchwirkt.

Der binnenwirtschaftliche Preisdruck hat sich gegenwartig stabilisiert. Der
BIP-Deflator — ein Indikator fur den binnenwirtschaftlichen Preisdruck — erhdhte sich
im ersten Quartal 2015 geringfuigig, worin die nach wie vor schwache Entwicklung
der Arbeitskosten und ein moderates Anziehen der Gewinnmargen zum Ausdruck
kam. Die Steigerungsrate der Lohnstlickkosten war im ersten Quartal 2015 leicht
ricklaufig, da die Produktivitat starker zunahm als das Arbeithnehmerentgelt je
Arbeitnehmer. Das Gewinnwachstum (gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss)
hat etwas zugelegt, was auf den Einfluss der laufenden Belebung des realen BIP-
Wachstums und eine héhere Steigerungsrate des Gewinns je Produktionseinheit
zuriickzufiihren war.

Die starke wirtschaftliche Unterauslastung dampft nach wie vor den
Preisauftrieb im Dienstleistungsbereich. Die Jahresteuerungsrate im
Dienstleistungssektor schwankte in den letzten Monaten um die Marke von

gut 1,0 %. Zum GroBteil gehen diese Schwankungen auf den Einfluss von
Dienstleistungen im Reiseverkehr sowie die anhaltend gedampfte Entwicklung
sowohl des Lohnwachstums als auch der Gewinnmargen zurlick. Fir das schwache
Wachstum der Lohne und Gewinnmargen dirften mehrere Faktoren ursachlich sein.
Hierzu zahlen das hohe Niveau der Unterauslastung in der Wirtschaft und auf dem
Arbeitsmarkt und eine starkere Flexibilitdt der Lohne und Preise in einigen Landern
aufgrund der in den letzten Jahren erfolgten Strukturreformen an den Arbeits-

und Gutermarkten.
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Abbildung 22
Marktbasierte MessgroRen der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 2. September 2015.

Abbildung 23
Umfragebasierte MessgroRen der
Inflationserwartungen

(Veranderung gegeniiber Vorjahr in %)

=== Tatsachliche Teuerung nach dem HVPI
SPF (Q3 2015)
=== Prognose von Consensus Economics
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Quellen: Eurostat, Reuters, Survey of Professional Forecasters der EZB,
EZB-Berechnungen und Consensus Economics.

Anmerkung: Die Angaben zur tatsachlichen Teuerung nach dem HVPI beziehen sich
auf die Zeit bis August 2015 (Vorausschatzungen); die SPF-Angaben beruhen auf den
Ergebnissen der Umfrage vom dritten Quartal 2015. Die Langfristprognose bezieht sich auf
den Stand in fiinf Jahren. Die Angaben von Consensus Economics beruhen fiir 2015 und
2016 auf den Prognosen vom August 2015 und fiir die langerfristigen Vorhersagen auf den
Prognosen vom April 2015.

Die marktbasierten MessgroRen der
Inflationserwartungen waren in letzter Zeit
riicklaufig, nachdem seit Januar ein anhaltender
Aufwirtstrend beobachtet worden war; die
umfragebasierten Messgrofen hingegen sind
relativ stabil geblieben. Der Aufwartstrend bei den
Inflationserwartungen, auf den inflationsindexierte
Swaps seit Anfang 2015 hindeuteten, kam Ende

Juni zum Stillstand. Insgesamt gesehen sind die
langfristigen inflationsgebundenen Terminswapsatze
in den ersten sechs Monaten dieses Jahres um etwa
0,4 Prozentpunkte gestiegen. Von Ende Juni bis
Anfang September waren diese Raten angesichts
einer sich abzeichnenden Abschwachung der
Weltwirtschaftsaktivitat und sinkender Rohstoffpreise
rucklaufig. Trotzdem kénnen auch andere Faktoren zu
dieser Entwicklung beigetragen haben, z. B. die in den
Sommermonaten niedrige Marktliquiditat und die in
den inflationsgebundenen Swapsatzen zum Ausdruck
kommenden geringeren Inflationsrisikopramien. Die
funfjahrige Inflationsrate in funf Jahren verringerte
sich von Anfang Juli bis zum 2. September um

15 Basispunkte auf zuletzt 1,7 % (siehe Abbildung 22).
Im selben Zeitraum gaben die kurz- bis mittelfristigen
Inflationsswapsatze starker nach als die langerfristigen
Satze. Die umfragebasierten MessgroRen der
Inflationserwartungen sind bislang relativ stabil
geblieben und deuten nach wie vor darauf hin, dass auf
mittlere Sicht die Inflationserwartungen auf ein Niveau
von unter, aber nahe 2 % zurlickkehren werden (siehe
Abbildung 23).

Insgesamt wird projiziert, dass die Teuerung nach
dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet ab Ende
2015 ansteigen wird (siehe Abbildung 18). Auf der
Grundlage der Mitte August verfigbaren Daten gehen
die Experten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir den Euroraum vom September 2015
davon aus, dass die durchschnittliche HVPI-Inflation
im laufenden Jahr 0,1 % betragen, 2016 auf 1,1 %
und 2017 auf 1,7 % steigen wird.? Die anfangliche
Zunahme resultiert vor allem aus Basiseffekten im
Zusammenhang mit dem Fall der Olpreise in der
Vergangenheit. Den Projektionen zufolge wird die
Gesamtinflation 2016 und 2017 merklich zunehmen,
da der weitere Abbau der Uberkapazitaten in der

Siehe den Aufsatz ,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom September 2015, verdffentlicht am 3. September 2015 auf der Website der EZB.
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Wirtschaft und am Arbeitsmarkt die Kerninflation schrittweise ansteigen lassen
dirfte. Impulse fir eine Inflationserh6hung gehen dartiber hinaus vom wachsenden
auflenwirtschaftlichen Preisdruck aus, der durch die langsame Weitergabe der
Wechselkursentwicklung an die Verbraucherpreise und die aufwartsgerichteten
Effekte der erwarteten Verteuerung von Energie und Rohstoffen ohne Energie
bedingt wird; hinzu kommen kraftige aufwartsgerichtete Basiseffekte im
Zusammenhang mit dem jiingsten Olpreisriickgang. Gegeniiber den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2015
wurden die Aussichten fir die HVPI-Inflation Uber den gesamten Projektionshorizont
hinweg nach unten revidiert, fur 2017 allerdings nur geringfligig. Die
Abwartskorrektur spiegelt hauptsachlich die direkten und indirekten Auswirkungen
der niedrigeren Olpreise wider.

Unter Beriicksichtigung der jiingsten Olpreisentwicklung und der aktuellen
Wechselkurse ergeben sich Abwartsrisiken fiir die von Experten der EZB
erstellten Inflationsprojektionen vom September 2015. Seit dem Stichtag der

fur die Projektionen vom September mafRgeblichen technischen Annahmen sind die
Olpreise gesunken, wahrend der effektive Wechselkurs des Euro anzog, was zum Teil
mit den Finanzmarktturbulenzen in einigen Schwellenlandern zusammenhing.

Die Erholung der Preise fiir Wohneigentum ist relativ breit basiert, obwohl

der Preisanstieg am Immobilienmarkt in den einzelnen Euro-Landern

weiterhin uneinheitlich ist. Der von der EZB erstellte Preisindikator fir
Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet erhdht sich nach wie vor in recht
gemafigtem Tempo und stieg im ersten Quartal 2015 um 1,0 % (Vorjahresvergleich).
Die Wohnimmobilienpreise im Eurogebiet als Ganzes durften in der ndchsten

Zeit vor dem Hintergund der verbesserten Aussichten in Bezug auf das

Einkommen der privaten Haushalte und die Beschaftigung sowie gulinstiger
Finanzierungsbedingungen und einer Korrektur der vorherigen Uberbewertungen
der Hauspreise noch weiter zulegen.’

®  Siehe EZB, Aktueller Stand des Preiszyklus von Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet, im

vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

Vor dem Hintergrund des sehr niedrigen Zinsniveaus hat sich das Geldmengen-

und Kreditwachstum weiter erholt. Dabei wird das Wachstum des weit gefassten
Geldmengenaggregats vor allem von Portfolioumschichtungen und einer giinstigeren
Kreditvergabedynamik getragen. Ferner ging von den gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéften (GLRGs) und dem erweiterten Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) ein positiver Beitrag zur Entwicklung der Geldmengen-

Abbildung 24
Geldmenge M3 und M1 sowie Buchkredite an den
privaten Sektor

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Abbildung 25

M3 und Hauptkomponenten von M3

(Beitrag zur Jahreswachstumsrate von M3; saison- und kalenderbereinigt)

— M3

M1
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=== Sonstige kurzfristige Einlagen
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Quelle: EZB.

und Kreditindikatoren aus. Die Refinanzierungskosten
der Banken pendelten sich im zweiten Quartal 2015
auf historischen Tiefstdnden ein. Die weitere Erholung
des Kreditwachstums, welche nun schrittweise zum
Tragen kommt, wurde nach wie vor von den glinstigen
Kreditvergabebedingungen gestiitzt. Zudem haben
sich die nationalen Zinsunterschiede bei Bankkrediten
weiter verringert. Wéhrend Bankdarlehen die wichtigste
externe Finanzierungsquelle fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften darstellen, hat sich das jéhrliche
Wachstum der gesamten AuBBenfinanzierung dieser
Unternehmen im zweiten Quartal 2015 Schétzungen
zufolge stabilisiert. Insgesamt bestétigt die aktuelle
Entwicklung, dass sich die geldpolitischen MalRnahmen
der EZB allméhlich in den Kreditvergabebedingungen
niederschlagen und letztendlich der Dynamik der

weit gefassten Geldmenge und des Kreditwachstums
férderlich sind.

Die jiingsten monetaren Daten untermauern
insgesamt die Einschatzung eines robusten
Geldmengenwachstums. So belief sich die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 im Juli
auf 5,3 % nach 5,0 % im zweiten Quartal 2015
(siehe Abbildung 24). Haupttriebfeder dieser
Wachstumsbeschleunigung war das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1. Dessen jahrliche
Anderungsrate zog im Juli 2015 weiter auf 12,1 % an,
verglichen mit 10,9 % im zweiten Jahresviertel. Die
aktuelle Entwicklung der eng gefassten Geldmenge
entspricht der Erwartung einer anhaltenden
Konjunkturerholung.

Der geldhaltende Sektor konzentriert sich derzeit
auf taglich fallige Einlagen. Von M1 ging im Juli,
wie auch im gesamten zweiten Quartal 2015, ein
erheblicher Wachstumsbeitrag zur Geldmenge

M3 aus (siehe Abbildung 25). Das sehr niedrige
Zinsniveau bietet dem geldhaltenden Sektor Anreize
zu Investitionen in taglich fallige M3-Einlagen. Im
Wachstumsbeitrag der Geldmenge M1 spiegeln
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Abbildung 26

Gegenposten zu M3

sich auch Mittelzuflisse im Zusammenhang mit
dem Verkauf von Anleihen des offentlichen Sektors,

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefihrt (M3 = 1+2+3-4+5).

Haupttriebfeder des jahrlichen Geldmengenwachstums,
wahrend sich der Beitrag der Kredite an den privaten
Sektor geringfligig ins Positive kehrte. Die jahrliche
Anderungsrate der Iangerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Ricklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors war mit -6,5 % im Juli 2015
weiterhin deutlich negativ und gegeniiber dem zweiten Quartal 2015 unverandert.

Der Abbau der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFls ist teilweise

der Attraktivitat der GLRGs als Alternative zu einer langfristigen marktbasierten
Bankenrefinanzierung, aber auch den Kaufen im Rahmen des APP zuzuschreiben.
Die Kreditvergabe von MFls (einschlieRlich des Eurosystems) an 6ffentliche Haushalte
fiel im Juli héher aus; ausschlaggebend hierfiir war die Erh6hung der Bestande

beim Eurosystem im Rahmen seines Programms zum Ankauf von Wertpapieren

des offentlichen Sektors (PSPP). Dagegen verringerten die Banken ihre Bestande

an Staatspapieren weiter, woraus sich Spielraum fiir eine Neuausrichtung von
Investitionen der MFIs zugunsten von Vermégenswerten des privaten Sektors ergab.
Gleichzeitig sank der Beitrag der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors, in welcher
sich ein deutlicher Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums widerspiegelt, im
zweiten Jahresviertel 2015 weiter und erreichte im Juli einen negativen Wert. Die im
Juli verzeichneten umfangreichen Mittelabflisse bei den Netto-Auslandsforderungen
traten trotz des anhaltend positiven Beitrags des Leistungsbilanziiberschusses auf.

Die Refinanzierungskosten der Banken erhohten sich zwar im zweiten
Vierteljahr 2015 leicht, sind aber nach wie vor niedrig. In den letzten Jahren
wiesen die zusammengesetzten Refinanzierungskosten der Banken vor dem
Hintergrund der Nettotilgungen langerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten der MFls
einen Abwartstrend auf (siehe Abbildung 27). Das erweiterte APP hat seit seiner
Ankulndigung erheblich zu einer weiteren Reduzierung der Refinanzierungskosten
beigetragen. Der jingste Anstieg der Fremdfinanzierungskosten der Banken war
durch eine Zunahme der Renditen von Bankanleihen bedingt. Die Einlagenzinsen
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Abbildung 27
Zusammengesetzte Kosten der Fremdfinanzierung
von Banken

(in % p. a.)
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Quellen: EZB, Merrill Lynch Global Index und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Durchschnitt der Einlagenséatze im Neugeschéft (d. h. zusammengesetzte
Kosten der Einlagen) und Kosten der Fremdfinanzierung am unbesicherten Markt,
gewichtet anhand der jeweiligen Bestande.

Abbildung 28

Ursachen fur Verscharfungen der Kreditrichtlinien
fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
Nettokreditnachfrage

(durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen® als ungewichteter
Durchschnitt von ,Eigenkapitalkosten®, ,Refinanzierungsbedingungen auf dem Geld-
oder Anleihemarkt” und ,Liquiditatsposition“. ,Risikoeinschatzung” als ungewichteter
Durchschnitt von ,Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten allgemein®, ,Branchen-
oder firmenspezifische Lage und Aussichten/Kreditwirdigkeit der Kreditnehmer*

und ,Werthaltigkeit der Sicherheiten”. ,Wettbewerbssituation als ungewichteter
Durchschnitt von ,Konkurrenz durch andere Banken®, ,Konkurrenz durch Nichtbanken®
und ,Konkurrenz durch Marktfinanzierung®.

lagen unterdessen weiterhin stabil auf einem historisch
niedrigen Niveau. In diesem Zusammenhang

zeigte die Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-
Wahrungsgebiet (Bank Lending Survey) vom Juli 2015,
dass sich der Zugang der Banken zur Finanzierung
Uber Privatkundeneinlagen und Gber Schuldtitel im
zweiten Quartal 2015 verschlechterte. Ihr Zugang

zu den Geldmarkten und zu Verbriefungsgeschaften
verbesserte sich zwar weiter, jedoch weniger stark

als im vorangegangenen Jahresviertel. Es gibt keine
Anzeichen dafir, dass sich die Einlagenkosten der
Banken als Reaktion auf die Negativverzinsung

der Einlagefazilitdt der EZB auf negatives Terrain
zubewegen.

Die Kreditvergaberichtlinien der Banken werden
durch giinstige Entwicklungen auf Angebots-

und Nachfrageseite gestiitzt. Aus der Umfrage

zum Kreditgeschaft vom Juli 2015 geht hervor, dass
ein verstarkter Wettbewerb zwischen den Banken

im zweiten Quartal 2015 zu einer Lockerung der
Kreditrichtlinien flr Unternehmen wie auch fur

private Haushalte beitrug. Zugleich wurde eine

regere Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten
beobachtet (siehe Abbildung 28). Die Bedingungen fir
die Neukreditvergabe wurden im zweiten Jahresviertel
2015 ebenfalls Uber alle Kategorien hinweg gelockert.
Dies geschah in erster Linie Gber eine weitere
Verringerung der Margen flr durchschnittliche Kredite.
Insgesamt liegt somit der Schluss nahe, dass der
dampfende Effekt der kreditangebotsseitigen Faktoren
weiter nachgelassen hat und sich nachfrageseitige
Faktoren allmahlich leicht positiv auf das Wachstum der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
auswirken. Dies diirfte der Ausweitung der
Buchkreditvergabe an den privaten Sektor weiteren
Auftrieb verleihen. In diesem Zusammenhang liefert
die Juli-Umfrage Hinweise darauf, dass die Banken

im zweiten Quartal auf Mittel aus den GLRGs
zurlckgriffen, um marktbasierte Finanzierungsquellen
zu ersetzen und ihr Kreditangebot aufzustocken.

Die Bankkreditzinsen sanken im zweiten Vierteljahr
weiter, wofiir insbesondere die geldpolitischen
SondermaRnahmen der EZB ausschlaggebend
waren. Die nominalen Kosten von Bankkrediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte sind erheblich gesunken. Insbesondere

seit dem dritten Quartal 2014, als die EZB ihre
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Abbildung 29
Zusammengesetzter Indikator
der Kreditkosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch
Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden
24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird
anhand einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Juli 2015.

Abbildung 30
Zusammengesetzter Indikator der Kosten flr
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch
Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden
24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird
anhand einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf Juli 2015.

Mafnahmen zur weiteren geldpolitischen Lockerung
ausbaute, haben die Banken ihre glinstigeren
Refinanzierungskosten nach und nach in Form von
niedrigeren Kreditzinsen weitergegeben: Seither sind
die zusammengesetzten Kosten fur Kredite an private
Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
im Euroraum um rund 70 bzw. 75 Basispunkte
zurlickgegangen (siehe Abbildung 29 und 30). Die
aktuellen Daten fur Juli deuten darauf hin, dass

die Bankkreditzinsen einen historischen Tiefstand
erreicht haben.

Die nationalen Zinsunterschiede bei Bankkrediten
sind betrachtlich, haben sich aber weiter verringert.
Trotz einiger gunstiger angebotsseitiger Entwicklungen
in der Gesamtbetrachtung fur das Eurogebiet weisen
die Kreditrichtlinien weiterhin eine erkennbare nationale
und sektorale Heterogenitat auf. Das im Juni 2014
beschlossene MaRnahmenpaket zur Férderung der
Kreditvergabe und das APP haben jedoch zu einer
Annaherung der Kreditkosten in den verschiedenen
Euro-Landern beigetragen. So sind die Zinssatze fur
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

in den Landern, die auch mit relativ niedrigen
Wachstumsraten in diesem Segment zu kampfen
haben, besonders stark zurlickgegangen.

Das Wachstum der Buchkredite an den privaten
Sektor erholt sich allméahlich. Die um Kreditverkaufe
und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate
der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor erhdhte
sich im Juli 2015 auf 1,4 % nach 0,9 % im zweiten
Vierteljahr. Die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erholte sich seit
Jahresbeginn 2014 allmahlich, nachdem sie zuvor
langere Zeit mit zunehmendem Tempo gesunken war,
und lag im Juli 2015 bei 0,9 % (siehe Abbildung 31).
Trotz dieser Verbesserungen bleibt die Entwicklung der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
verhalten. Das Wachstum der Buchkreditvergabe an
private Haushalte erhohte sich im Laufe des zweiten
Quartals weiter und belief sich im Juli auf 1,9 % (siehe
Abbildung 32). Gestiitzt wurden diese Entwicklungen,
wie bereits erwahnt, durch den deutlichen Rickgang
der Bankkreditzinsen, der seit Sommer 2014 in weiten
Teilen des Euro-Wahrungsgebiets zu beobachten

ist, sowie durch eine Erholung des Angebots an und
der Nachfrage nach Bankdarlehen. Zugleich wird die
Kreditvergabe in einigen Teilen des Euroraums nach
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Abbildung 31
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

Abbildung 32
MFI-Buchkredite an private Haushalte

(Jahreswachstumsrate)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkéufe und -verbriefungen. Die Bandbreite der
nationalen Daten gibt die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer
festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
Juli 2015.

Abbildung 33
AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Vierquartalsstrome)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: MFI-Buchkredite und Buchkredite von Nicht-MFls (einschlieRlich sonstiger
Finanzintermediare sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen)
um Kreditverkaufe und -verbriefungen bereinigt. ,Sonstige” bezeichnet die Differenz
zwischen der Summe und den in der Abbildung aufgeflihrten Instrumenten und umfasst
auch Kredite zwischen verbundenen Unternehmen sowie eine Neugewichtung der
Daten zu den nichtfinanziellen und finanziellen Konten. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf das erste Quartal 2015.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkéufe und -verbriefungen. Die Bandbreite der
nationalen Daten gibt die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer
festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
Juli 2015.

wie vor durch die verhaltene Konjunkturentwicklung und
durch relativ restriktive Kreditrichtlinien belastet.

Die jahrlichen AuBenfinanzierungsstrome an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben

sich Schatzungen zufolge im zweiten Quartal

2015 stabilisiert, nachdem im Jahresviertel

zuvor eine weitere Zunahme zu verzeichnen

war. Die AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften lag im zweiten Quartal auf

einem ahnlichen Niveau wie Anfang 2012 (siehe
Abbildung 33) sowie in den Jahren 2004 und 2005,
bevor ein starkes Kreditwachstum verzeichnet

wurde. Unterstltzt wurde die Auf3enfinanzierung

der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften durch die
konjunkturelle Belebung, einen weiteren Riickgang

der Kosten fiir Bankkredite, die Lockerung der
Kreditrichtlinien sowie die sehr niedrigen Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung. Gleichzeitig hielten
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (insbesondere
Unternehmen mit Borsennotierung) aufgrund der geringen
Opportunitatskosten Barguthaben in Rekordhéhe — zum
einen als vorsorgliche Liquiditatspuffer, zum anderen
maoglicherweise auch zur Finanzierung etwaiger kunftiger
Fusionen und Ubernahmen.
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Aktuelle Daten zeigen, dass sich die Nettoemission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

im Mai und Juni 2015 verlangsamte. Zuvor hatte im ersten Quartal 2015

im Gefolge der Auflegung des PSPP sowohl die direkte Begebung von
Unternehmensschuldverschreibungen als auch die indirekte Emission tUber
Conduits sprunghaft zugenommen. Von Januar bis April 2015 war eine verstarkte
Inanspruchnahme marktbasierter Finanzierungsquellen durch die Unternehmen
zu beobachten, die sich die sehr glinstigen Bedingungen und die niedrigen Zinsen
zunutze machen wollten.

Die gesamten nominalen AuBenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet stiegen im zweiten Quartal 2015
geringfiligig an, nachdem sie im Februar einen historischen Tiefstand erreicht
hatten. Ausschlaggebend fir diese Zunahme waren die in diesem Jahresviertel
rucklaufigen Preise fur finanzielle Vermdgenswerte, die im Juli und August 2015
eine Verteuerung der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Aktienemissionen
um jeweils rund 45 Basispunkte gegeniiber dem Stand vom Februar nach sich
zogen. Die gestiegenen Kosten fur die Finanzierung Uber die Méarkte wurden

zum Teil durch den anhaltenden Riickgang der Bankkreditzinsen im zweiten
Quartal 2015 ausgeglichen.
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Entwicklung der &ffentlichen Finanzen

Vor dem Hintergrund der Konjunkturerholung und des niedrigen Zinsniveaus ist
mit einer weiter anhaltenden Verbesserung des 6ffentlichen Finanzierungssaldos
im Euro-Wéhrungsgebiet zu rechnen. In struktureller Betrachtung hingegen
weisen die verfligbaren Daten darauf hin, dass die giinstige Entwicklung zu
einem Stillstand gekommen ist. In der Vorausschau werden viele Lénder
zusétzliche Konsolidierungsanstrengungen unternehmen miissen, um ihre hohe
gesamtstaatliche Schuldenquote nachhaltig senken zu kénnen.

Im Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets diirfte das gesamtstaatliche
Haushaltsdefizit weiter zurlickgehen. Den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2015 zufolge wird die
Defizitquote im Euroraum von 2,4 % im Jahr 2014 auf 1,7 % im Jahr 2017 sinken
(siehe Tabelle 1). Die gunstigeren Haushaltsergebnisse werden dem Basisszenario
zufolge ausschlielich von der projizierten Konjunkturaufhellung und den niedrigeren
Zinsausgaben herrihren. Gegenuber den Projektionen vom Juni 2015 sind die
Aussichten fur die gesamtstaatliche Defizitquote des laufenden Jahres insgesamt
unverandert geblieben, worin die Tatsache zum Ausdruck kommt, dass seither nur
vereinzelt neue HaushaltsmaRnahmen beschlossen wurden. Flr die spateren Jahre
des Projektionszeitraums hingegen wird aufgrund einer weniger ausgepragten
Konjunkturerholung mit einer moderateren Rickflihrung des Haushaltsdefizits
gerechnet.

Tabelle 1
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

\ 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017
a. Einnahmen insgesamt 45,9 46,4 46,5 46,3 45,9 45,7
b. Ausgaben insgesamt 49,5 49,3 49,0 48,4 47,9 47,5

Darunter:

c. Zinsausgaben 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3 2,2
d. Primarausgaben (b - ¢) 46,5 46,5 46,3 46,0 45,6 45,3
Finanzierungssaldo (a - b) -3,6 -2,9 -2,4 -2,1 -2,0 -1,7
Primarsaldo (a - d) -0,6 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,5
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -3,5 -2,2 -1,9 -1,8 -1,9 -1,7
Struktureller Finanzierungssaldo -3,2 2,2 -1,8 -1,8 -1,8 -1,7
Bruttoverschuldung 89,0 90,6 91,7 91,6 90,7 89,4
Nachrichtlich: Reales BIP (Veranderung in %) -0,7 -0,2 0,9 1,4 1,7 1,8

Quellen: Eurostat und von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2015.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat (einschlieflich der Daten fiir Litauen vor 2015). Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Der strukturelle Finanzierungssaldo diirfte bis 2017 im GrofRen und

Ganzen unverandert bleiben. Dahinter verbergen sich Verbesserungen auf der
Ausgabenseite vor allem in Gestalt niedrigerer Zinsausgaben, die durch die in
mehreren Landern auf der Einnahmenseite zu erwartenden Senkungen der direkten
Steuern und der Sozialversicherungsbeitrage wohl weitgehend aufgezehrt werden.
In struktureller Betrachtung sollte das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit auf Ebene
des Euroraums geringfiigig von 1,8 % des BIP im Jahr 2014 auf 1,7 % des BIP im
Jahr 2017 zurlickgehen, womit es etwas héher ware als in den Projektionen vom
Juni angenommen.
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Der offentliche Schuldenstand diirfte wahrend des Projektionszeitraums
allmahlich sinken, dabei aber weiterhin auf einem hohen Niveau liegen. So
wird erwartet, dass sich die Schuldenquote im Eurogebiet — ausgehend von ihrem
Spitzenwert von 91,7 % im Jahr 2014 — bis zum Ende des Projektionszeitraums auf
89,4 % verringert. Diese voraussichtlich rucklaufige — wenngleich im Tempo hinter
den Projektionen vom Juni zurtickbleibende — Entwicklung des Schuldenstands wird
in erster Linie einem guinstigen Zins-Wachstums-Differenzial und einem allmahlich
steigenden Primarsaldo zuzuschreiben sein. Vor allem mit dem Abklingen des
schuldenstandserhéhenden Effekts der Staatshilfen fir den Finanzsektor sollten

die Deficit-Debt-Adjustments giinstiger als zuvor ausfallen. Auf die fiskalischen
Auswirkungen und Risiken, die sich aus diesen Unterstlitzungsleistungen

ergeben, wird im vorliegenden Wirtschaftsbericht in einem gesonderten

Beitrag naher eingegangen. Da in zahlreichen Landern des Eurogebiets nach

wie vor mit einem hohen Schuldenstand zu rechnen ist, bedarf es weiterer
Konsolidierungsanstrengungen, um die Schuldenquote nachhaltig zu senken. Umso
wichtiger ist dies mit Blick auf die erheblichen langfristigen Herausforderungen,

die sich aus der Bevolkerungsalterung und den steigenden Ausgaben im
Gesundheitswesen ergeben.

Die laut Projektionen geringere strukturelle Haushaltskonsolidierung diirfte
auch dazu fuhren, dass die Haushaltsergebnisse deutlicher als zuvor hinter
den Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) zuriickbleiben
werden. Insgesamt sollte der finanzpolitische Kurs im laufenden Jahr den
Erwartungen zufolge weitgehend neutral ausfallen. In Anbetracht der derzeitigen
schwachen Wirtschaftslage, in der die Finanzpolitik die Konjunkturerholung

stiitzen und gleichzeitig die Tragfahigkeit der Verschuldung sicherstellen sollte,

ist dies angemessen. Allerdings identifizierte der Européische Rat in seinen
landerspezifischen Empfehlungen vom Juni 2015 in 12 der 17 betrachteten Lander
das Risiko einer Nichterflllung der strukturellen Konsolidierungsanforderungen nach
dem SWP (siehe Kasten 8). Daher ist es von entscheidender Bedeutung, dass vor
allem die Lander, in denen nach wie vor Konsolidierungsbedarf besteht, ein grofieres
Augenmerk auf den Aspekt der Schuldentragfahigkeit legen und Fortschritte

in Richtung ihres mittelfristigen Haushaltsziels vorweisen. In den Ubersichten

Uber die Haushaltsplanung 2016 sollten die Regierungen, deren strukturelle
Haushaltskonsolidierung nicht den Verpflichtungen im Rahmen des SWP genugt,
darlegen, wie sie den landerspezifischen Empfehlungen nachzukommen gedenken,
sodass die Einhaltung der EU-Haushaltsregeln (iber einen zligigeren Abbau ihres
Defizits gewahrleistet wird.
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Abbildung A

Preise fur Nahrungsmittelrohstoffe

Kasten 1
Rohstoffpreise (ohne Ol): jlingste
Entwicklungen und Aussichten

Die weltweiten Notierungen fiir Rohstoffe (ohne Ol) sind in den vergangenen
Monaten in den Blickpunkt des Interesses geriickt, da sie infolge eines
anhaltenden Preisdrucks auf ihren tiefsten Stand seit fiinf Jahren gefallen
sind. Trotz weitgehend ahnlicher Preistrends bei Nahrungsmitteln und Metallen
lassen spezifische Angebots- und Nachfragefaktoren an den verschiedenen
Markten eine sorgfaltige Analyse der Entwicklung der wichtigsten Rohstoffe geboten
erscheinen. Im vorliegenden Kasten werden die ausschlaggebenden Faktoren fir
die aktuelle Preisentwicklung bei ausgewahlten Rohstoffen (ohne Ol) dargestellt und
die weiteren Aussichten erortert.

Die Preise fiur Nahrungsmittelrohstoffe
sind seit Mitte 2012 riicklaufig, was dem

(Index: 1. Januar 2007 = 100)
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Angebotsiiberschuss aufgrund einer Serie

guter Ernten zuzuschreiben ist. Die gro3ziigige
Versorgung der Markte und hohe Vorratsbestande
haben insbesondere seit Anfang 2015 zu niedrigeren

300

Notierungen fir Weizen und Mais gefiihrt (siehe
Abbildung A). Die Beschrankung russischer

Weizenexporte im ersten Halbjahr 2015 hat diesen
Ruckgang nicht gestoppt. Auch Bedenken im
Zusammenhang mit einer schwacheren Nachfrage
nach Grundstoffen fiir die Ethanol-Herstellung und die
nachlassende Importtatigkeit Chinas haben zum Verfall

der Maispreise beigetragen. Sojabohnen haben sich
infolge des reichlichen Angebots ebenfalls verbilligt.

Die Aussichten fiir die Preise der

2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 Nahrungsmittelrohstoffe am Weltmarkt sind nach

Quellen: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI) und Bloomberg. wie vor verhalten. Die Weizen- und Maisproduktion

durfte in der Saison 2015/2016 nur leicht zurlickgehen,
wahrend die Produktion von Olsaaten (vor allem
Sojabohnen) voraussichtlich sogar steigen wird. Preisliche Aufwartsrisiken
kénnten aus unglnstigen Wetterbedingungen resultieren. Abwartsrisiken konnten
sich wiederum aus einer unerwartet starken Verlangsamung der Produktion von
Biokraftstoffen und einem damit verbundenen weiteren Riickgang der Nachfrage
nach bestimmten Agrarrohstoffen ergeben.

Die Preise fur Metallrohstoffe sind seit Mitte 2011 bedingt durch einen
anhaltenden Angebotszuwachs und ein vor allem in China nachlassendes
Nachfragewachstum gefallen. Im Vergleich zu Nahrungsmittelrohstoffen reagieren
Metallnotierungen tendenziell sensibler auf die globale Konjunkturentwicklung. Da
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Abbildung B
Preise fur Metallrohstoffe

China einen Grolf3teil der weltweit produzierten Metalle
importiert, hangen die Metallpreise in besonderem

(Index: 1. Januar 2007 = 100)
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ab. Dementsprechend haben die Bedenken
der Marktteilnehmer hinsichtlich der Starke der
chinesischen Nachfrage seit Anfang 2015 den

Preisverfall bei Metallen beschleunigt (siehe
Abbildung B). Ursachlich waren zum Teil aber auch

kontinuierliche Angebotssteigerungen und hohe
Vorratsbestande. Unterstitzt wird das anhaltende
Produktionswachstum durch die umfangreichen

Investitionen in die Férderkapazitaten, die in den
"V"’ Vorjahren aufgrund des damals hohen Preisniveaus
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getatigt wurden. Der im laufenden Jahr zu
y verzeichnende Preisriickgang vollzieht sich auf breiter

Front Uber verschiedene Metallrohstoffe hinweg. So
gingen seit Jahresbeginn die Notierungen fur Eisenerz
(dem wichtigsten Rohmaterial fiir die Stahlherstellung)
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um 26 %, fur Aluminium um 13 % und fir Kupfer um

Quellen: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI) und Bloomberg. 20 % zurilick

Das Uberangebot und die Wachstumsverlangsamung
in den aufstrebenden Volkswirtschaften diirften die Metallpreise auf kurze
Sicht dampfen. Die Rohstoffnachfrage in China wird voraussichtlich auch kunftig
langsamer zunehmen als in der Vergangenheit, was mit dem schrittweisen Abbau
von Ungleichgewichten in der Wirtschaftsentwicklung des Landes im Einklang
steht. Ganz allgemein ist das Wachstum in den Schwellenlandern derzeit rucklaufig,
da deren Produktionsprozesse tendenziell rohstoffintensiver sind als die der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Die Metallpreise durften somit nur allmahlich
anziehen, denn es ist davon auszugehen, dass die Ungleichgewichte auf der
Angebotsseite nur langsam abgebaut werden konnen. Die groRten Abwartsrisiken
drohen von einer sich starker als erwartet verlangsamenden Nachfragesteigerung
in den aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem in China, und von einer hoheren
Widerstandsfahigkeit der Angebotsseite gegenuber Preisriickgangen.
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Kasten 2

Liquiditatsbedingungen und
geldpolitische Geschafte in der Zeit
vom 22. April bis zum 21. Juli 2015

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéfte der EZB in

der dritten und vierten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden
Jahres erortert, die vom 22. April bis zum 9. Juni bzw. vom 10. Juni bis zum
21. Juli 2015 dauerten. Die Zinssatze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs), die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat lagen

im Betrachtungszeitraum unverandert bei 0,05 %, 0,30 % bzw. -0,20 %."!

Am 24. Juni 2015 wurden im Rahmen des vierten gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafts (GLRG) 73,8 Mrd € zugeteilt. Dies war zwar etwas

mehr, als die Markte erwartet hatten, aber weniger als die 97,8 Mrd €, die im Marz
bereitgestellt wurden. Damit lag der Gesamtzuteilungsbetrag der ersten vier GLRGs
bei 384 Mrd €.” Dariiber hinaus setzte das Eurosystem im Rahmen des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) den Erwerb von Wertpapieren
des offentlichen Sektors, gedeckten Schuldverschreibungen und Asset-Backed
Securities im geplanten Umfang von 60 Mrd € pro Monat fort.>

Liquiditatsbedarf

Im Berichtszeitraum stieg der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf
des Bankensystems — d. h. die Summe aus autonomen Faktoren und
Mindestreserve-Soll — gegeniiber dem vorherigen Beobachtungszeitraum
um 24,6 Mrd € auf 606,8 Mrd €. Grund daflir war in erster Linie ein Anstieg
der durchschnittlichen autonomen Faktoren um 23,7 Mrd € auf 496,8 Mrd €
(siehe Tabelle).

Die hoheren autonomen Faktoren waren vor allem durch eine Zunahme bei
den liquiditatsabschopfenden Faktoren, darunter eine deutliche Ausweitung
des Umfangs der Einlagen offentlicher Haushalte, bedingt. Das durchschnittliche
Niveau der staatlichen Einlagen stieg um 19,5 Mrd € auf 85,6 Mrd €. Nach der

Die HRGs wurden weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt. Gleiches galt auch fir die
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit einer Laufzeit von drei Monaten. Die Zinsséatze
fur diese LRGs entsprachen dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend der Laufzeit des Geschafts
durchgefiihrten HRGs.

Einzelheiten zu den Zuteilungen im Rahmen der GLRGs finden sich in den entsprechenden Késten in
vorangegangenen Ausgaben des Monats- bzw. Wirtschaftsberichts der EZB oder auf der EZB-Website
unter: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

Ausflihrliche Informationen zum erweiterten APP stehen auf der Website der EZB zur Verfligung:
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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Senkung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat auf -0,20 % im September 2014
waren die offentlichen Einlagen zunachst einem Abwartstrend gefolgt, da die
Einflhrung eines negativen Einlagesatzes und der Beschluss Uber die Verzinsung
staatlicher Einlagen® den nationalen Schatzédmtern Anreize zur Reduzierung

ihrer Bargeldbestéande beim Eurosystem boten. Dieser Trend kam jedoch in der
zweiten Mindestreserve-Erflllungsperiode des laufenden Jahres zum Stillstand,
und in der dritten und vierten Erfullungsperiode stiegen die Einlagen wieder. Durch
die niedrigen Marktsatze und die reichlich vorhandene Liquiditat gab es weniger
Maoglichkeiten zur Bargeldplatzierung. Hinzu kam, dass sich das Durchschnittsniveau
des Banknotenumlaufs um 23,8 Mrd € erhéhte — ein Ausdruck des langfristigen
Aufwartstrends bei der Banknotennachfrage und der aktuellen landerspezifischen
Entwicklungen.

Liquiditatszufiihrend wirkten sich die Nettoforderungen in Fremdwahrung
aus, die im Berichtszeitraum einen weiteren Anstieg verzeichneten, der aber
von den Verdanderungen der sonstigen autonomen Faktoren ausgeglichen
wurde. Die Abwertung des Euro zu Jahresbeginn 2015 flhrte ab dem zweiten
Quartal zu einer Neubewertung der Nettoforderungen in Fremdwahrung. Betrachtet
man den Durchschnitt aus dritter und vierter Mindestreserve-Erfillungsperiode, so
lagen die Nettoforderungen in Fremdwahrung bei 649,8 Mrd € und somit 42,2 Mrd €
Uber dem Schnitt der ersten und zweiten Erflillungsperiode. Dies wurde allerdings
durch einen Anstieg der sonstigen autonomen Faktoren um 45,4 Mrd € wieder
kompensiert. Davon abgesehen waren vor allem Neubewertungen der sonstigen
Finanzanlagen des Eurosystems der Grund daflr, dass die auf Euro lautenden
Forderungen um 22,9 Mrd € zunahmen. Dieser Anstieg konnte die Erhéhung der
liquiditadtsabschdpfenden Faktoren jedoch nur teilweise wettmachen.

Die Volatilitdt der autonomen Faktoren blieb im Betrachtungszeitraum erhoht.
Darin spiegelten sich in erster Linie starke Schwankungen der staatlichen Einlagen
sowie eine etwas hohere Volatilitat bei der Banknotennachfrage wider. Infolge der
vierteljahrlichen Neubewertung Ende Juni waren sowohl die Nettoforderungen

in Fremdwahrung als auch jene in Euro ricklaufig. Zwar trug dies ebenfalls zur
verzeichneten Volatilitat bei, doch war dieser Beitrag geringer als im letzten
Betrachtungszeitraum.

Die wochentlichen Schatzungen der autonomen Faktoren wiesen
unterdessen einen etwas hoheren durchschnittlichen absoluten Fehler
von 6,4 Mrd € auf. Dies war vor allem auf groRere Prognosefehler bei den
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte zuriickzufiihren. Daran zeigt sich, dass
es angesichts der zunehmend negativen kurzfristigen Geldmarktzinsen und der
hohen Uberschussliquiditat nach wie vor schwierig war, die Anlageaktivitaten der
Schatzéamter vorherzusehen.

4

Abrufbar unter: www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_168_r_0015_de_txt.pdf.
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Liquiditatsbereitstellung

Der durchschnittliche Betrag der iiber Offenmarktgeschafte
(Tenderoperationen und Outright-Kaufe) bereitgestellten Liquiditat erhohte
sich im Berichtszeitraum um 165,3 Mrd € auf 937,2 Mrd €. Dies war fast
vollstéandig auf die geldpolitischen Wertpapierankaufe zurlickzufiihren. Die
Tenderoperationen blieben indessen nahezu gleich.

Die im Schnitt tiber Tendergeschafte zugeteilte Liquiditat stieg nur leicht
auf 513,2 Mrd €, wobei jedoch eine erhebliche Substitution zwischen den
verschiedenen Geschaften zu beobachten war. Die beiden dreijahrigen LRGs
mit Falligkeit in der vorangegangenen Berichtsperiode und die im aktuellen
Betrachtungszeitraum geringere Beteiligung an den regelmaRigen Operationen
(d. h. an den HRGs und den LRGs mit dreimonatiger Laufzeit) wurden im
Durchschnitt durch die GLRG-Zuteilungen aufgewogen. Wahrend sich der
ausstehende Betrag der GLRGs im Schnitt um 87,9 Mrd € erhdhte, sank die
durchschnittliche Liquiditatsversorgung durch HRGs um 41,0 Mrd €, durch
dreimonatige LRGs um 6,3 Mrd € und durch die Dreijahrestender auf null (nach
38,6 Mrd € im vorherigen Berichtszeitraum).

Aufgrund der Umsetzung des erweiterten APP stieg die liber geldpolitische
Outright-Geschifte zugefiihrte Liquiditdt um durchschnittlich 163,4 Mrd €
auf 424,0 Mrd €. Die Zunahme der durchschnittlichen Liquiditatsbereitstellung
im Zusammenhang mit dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (PSPP), dem dritten Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3) und dem Programm zum Ankauf von Asset-

Backed Securities (ABSPP) um 135,4 Mrd €, 31,7 Mrd € bzw. 3,7 Mrd € machte den

Ruckgang mehr als wett, der sich durch die Falligkeit einiger Anleihen im Portfolio
des Programms fiir die Wertpapiermarkte (SMP) und der ersten beiden CBPPs
ergab.

Uberschussliquiditat

Die Uberschussliquiditit nahm im Betrachtungszeitraum weiter auf im Schnitt

329,2 Mrd € zu, was auf das erweiterte APP und die GLRGs zuriickzufiihren

war. Dieser Anstieg war weitgehend gleichmafig auf die beiden Erflllungsperioden

verteilt (73,0 Mrd € bzw. 79,2 Mrd €). Wahrend die monatlichen Anleihekaufe im

Rahmen des erweiterten APP fiir einen steten Aufwartstrend der Uberschussliquiditét

sorgen, kénnen Anderungen bei den autonomen Faktoren innerhalb der einzelnen

Erflllungsperioden zu erheblichen Schwankungen um diesen Trend beitragen.

Aufgrund der héheren Uberschussliquiditit stiegen die Giroguthaben der
Banken beim Eurosystem im Schnitt um 95,8 Mrd € auf 339,4 Mrd €. Auch
die Einlagefazilitat wurde erneut starker in Anspruch genommen, und zwar mit
durchschnittlich 101,3 Mrd € nach 55,5 Mrd €. Der Anteil der durchschnittlichen
Nutzung der Einlagefazilitat an der Uberschussliquiditat insgesamt nahm nur
geringfligig zu (von 42 % auf 46 %).
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Liquiditatslage im Eurosystem

28. Januar - Vierte Dritte
22. April - 21. April Erfiillungs- Erfiillungs-
21. Juli 2015 2015 periode periode
Passiva - Liquiditatsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 1690,3 (+88,7) 1601,6 1696,2 (+11,0)0 16852 (+58,0)
Banknotenumlauf 10345 (+23,8) 1010,7 10427 (+153) 10274  (+11,5)
Einlagen offentlicher Haushalte 85,6 (+19,5) 66,1 96,3 (+19,8) 76,5 (+6,3)
Sonstige autonome Faktoren 570,2 (+45,4) 524,8 5571 (-24,2) 581,3 (+40,3)
Geldpolitische Instrumente
Guthaben auf Girokonten 339,4  (+95,8) 243,6 3814 (+78,0) 3034  (+41,6)
Mindestreserve-Soll 111,2 (+0,9) 109,1 112,3 (+1,9) 110,3 (-0,2)
Einlagefazilitat 101,3  (+45,8) 55,5 103,1 (+3,4) 99,7  (+31,1)
Liquiditatsabschopfende Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 1193,8 (+65,1) 1128,7 11832 (-19,8) 1203,0 (+40,8)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 649,8 (+42,2) 607,6 642,9 (-12,8) 655,7 (+29,8)
Nettoforderungen in Euro 5441 (+22,9) 5211 540,3 (-7,0) 547,3 (+11,0)
Geldpolitische Instrumente
Offenmarktgeschafte 937,2 (+165,3) 7719 997,5 (+111,9) 8856  (+90,0)
Tendergeschafte 513,2 (+2,0) 511,2 5257 (+23,2) 502,5 (-2,4)
HRGs 89,7 (-41,0) 130,7 824  (-13,4) 95,9 (-23,0)
LRGs mit Sonderlaufzeit 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dreimonatige LRGs 90,5 (-6,3) 96,9 83,8 (-12,6) 96,3 (-12,1)
Dreijahrige LRGs 0,0 (-38,6) 38,6 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Gezielte LRGs (GLRGs) 333,0 (+87,9) 2451 359,5 (+49,2) 310,83  (+32,6)
Outright-Geschéfte 424,0 (+163,4) 260,7 471,8  (+88,6) 383,1  (+92,6)
Programm zum Ankauf gedeckter 24,4 (-2,1) 26,5 23,3 (-2,0) 25,3 (-0,7)
Schuldverschreibungen (CBPP)
Programm zum Ankauf gedeckter 1.1 (-0,8) 1,9 10,8 (-0,5) 11,3 (-0,2)
Schuldverschreibungen 2 (CBPP2)
Programm zum Ankauf gedeckter 87,1 (+31,7) 55,4 95,1  (+14,9) 80,2 (+16,7)
Schuldverschreibungen 3 (CBPP3)
Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP) 136,6 (-4,5) 141,1 134,6 (-3,7) 138,3 (-2,5)
Programm zum Ankauf von 7,5 (+3,7) 3,8 8,8 (+2,4) 6,4 (+1,7)
Asset-Backed Securities (ABSPP)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren 157,4 (+135,4) 22,0 199,1 (+77,5) 121,6 (+77,6)
des offentlichen Sektors (PSPP)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,2 (-0,1) 0,3 0,3 (+0,2) 0,1 (-0,1)
Sonstige Angaben zur Liquiditdtslage (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditatsbedarf 606,8  (+24,6) 582,2 622,9 (+29,9) 5930 (+17,2)
Autonome Faktoren 496,8  (+23)7) 4731 513,3 (+30,7) 4826  (+17,4)
Uberschussliquiditat 329,2 (+139,5) 189,7 3719 (+79,2) 292,7  (+73,0)
Zinsentwicklung (in %)
HRGs 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,20  (+0,00) -0,20 -0,20  (+0,00) -0,20  (+0,00)
EONIA (Durchschnitt) -0,107  (-0,063) -0,045 -0,119 (-0,021) -0,098 (-0,037)
Quelle: EZB

Anmerkung: Die in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen sind gerundet. Daher stimmen die ausgewiesenen Veranderungen gegeniiber
der Vorperiode nicht immer mit der Differenz der beiden fiir den jeweiligen Zeitraum ausgewiesenen Zahlen Uberein; eine Abweichung

um 0,1 Mrd € ist maglich.

Zinsentwicklung

Angesichts der gestiegenen Uberschussliquiditit und einer zunehmenden
Akzeptanz von Geschiften zu negativen Zinsen gaben die Geldmarktsatze
im Betrachtungszeitraum weiter nach. Der EONIA sank in der dritten und
vierten Erfullungsperiode auf durchschnittlich -0,098 % bzw. -0,119 %, verglichen

mit im Schnitt -0,045 % im vorangegangenen Berichtszeitraum. Im besicherten
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Segment verringerten sich die Tagesgeldsatze auf ein Niveau in der Nahe des
Zinssatzes fir die Einlagefazilitat. So fielen die durchschnittlichen Ubernachtsatze
fir Repogeschafte bei GC Pooling® fiir den Standard- und den erweiterten
Sicherheitenkorb im Vergleich zur vorangegangenen Betrachtungsperiode um 5 bzw.
7 Basispunkte auf -0,18 % bzw. -0,17 %.

GC Pooling ermdglicht den Handel von Repogeschaften auf der Eurex-Plattform gegen
standardisierte Sicherheitenkorbe.
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Kasten 3

Die Zweckmaldigkeit von TARGET2-
Transaktionsdaten fur die Analyse des
unbesicherten Tagesgeldmarktes

Trotz der Bedeutung der Geldmarkte sind granulare Informationen zu den
Transaktionen im Allgemeinen nicht leicht verfuigbar. Transaktionen im
Tagesgeldbereich erfolgen zumeist aufRerbdrslich, und bei der Erfassung dieser
Geschafte konzentrieren sich die wenigen Handelsplattformen normalerweise

auf einzelne Lander. Im Hinblick auf das Euro-Wahrungsgebiet werden tagliche
Informationen zu den unbesicherten Ubernachtkrediten fiir eine Referenzgruppe
von Banken erhoben; der gewichtete Durchschnitt dieser Zinssatze ergibt den
EONIA (Euro Overnight Index Average), den Referenzzins fir das unbesicherte
Tagesgeldsegment. Die Referenzbanken melden hierfir allerdings keine
Einzeltransaktionen, sondern Tagesaggregate ihrer Kreditvergabetatigkeit. Ab Mitte
2016 werden Daten zu Geldmarktgeschéaften im Euroraum nach MalRgabe der
Verordnung lber das statistische Meldewesen fir den Geldmarkt erhoben, wobei der
Berichtskreis zunachst 53 Banken umfassen wird.'

TARGET?2, das transeuropdische automatisierte Echtzeit-Brutto-Express-
Zahlungssystem, stellt eine einzigartige Quelle granularer Informationen zum
Tagesgeldmarkt dar. Zwar liegen die Daten zu unbesicherten Ubernachtkrediten in
TARGET2 nicht direkt vor, doch kénnen sie durch Herausfiltern der Transaktionen

im Zahlungssystem, die zur Abwicklung der beiden Seiten eines Interbankenkredits
erforderlich sind, verfiigbar gemacht werden.” Diese Methode ist seit langem
weltweite Praxis und ermdglicht es, einen bedeutenden Teil der Geschéaftstatigkeit am
unbesicherten Tagesgeldmarkt zu rekonstruieren.

Die weitreichende Abdeckung von Banken in TARGET2 liefert ein umfassendes
Bild des unbesicherten Tagesgeldmarktes. Ein wesentlicher Vorteil der
Verwendung von TARGET2-Daten fiir die Analyse ist die Vielzahl von Banken (rund

1 000), die an dem Zahlungssystem teilnehmen.® Wenngleich ein kleiner Teil des
Handels am Tagesgeldmarkt aufRerhalb des TARGET2-Systems erfolgt, ergibt sich
aus den TARGET2-Daten doch eine genaue Darstellung des Tagesgeldmarktes im

' Siehe Verordnung (EU) Nr. 1333/2014 der Européischen Zentralbank vom 26. November 2014 (iber
Geldmarktstatistiken (EZB/2014/48): www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_359 r 0006_de_txt.pdf

Weitere Informationen hierzu finden sich in EZB, Analyse der Bedingungen am Geldmarkt

auf Grundlage von TARGET2-Zahlungsdaten, Kasten 1 des Aufsatzes ,TARGET-Salden

und geldpolitische Geschafte”, Monatsbericht Mai 2013, sowie im Bericht des Netzwerks fur
makroprudenzielle Forschung (Macro-prudential Research Network — MaRs): www.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2014/2014_06_23_makroprudenzielles_
forschungsnetzwerk.pdf?__blob=publicationFile

Zudem enthalt jede Transaktion in TARGET?2 die gleichen Felder und Informationen, was einen
Vergleich ermdglicht. Siehe TARGET-Jahresbericht 2014: www.bundesbank.de/Redaktion/
DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2015/2015_06_01_target2_umsatz.pdf?
blob=publicationFile und www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150601.en.html
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Euroraum. Belegt wird dies durch die Tatsache, dass die Gesamtkreditvergabe fir das
zweite Quartal 2014 auf Grundlage der TARGET2-Daten weitgehend dem Ergebnis
der Erhebung Uber den Euro-Geldmarkt (Euro Money Market Survey) entspricht

(2 Billionen €),* wobei Letztere auch den Handel auRerhalb von TARGET2 erfasst,
jedoch deutlich weniger Banken (154 Institute) abdeckt.

Die auf TARGET2-Daten basierende aggregierte Statistik zum unbesicherten
Tagesgeldmarkt bestatigt einige wohlbekannte krisenbedingte Entwicklungen.
So schrumpfte der unbesicherte Tagesgeldmarkt von dem Mitte 2008 verzeichneten
Hochststand von 2,5 Billionen € je Mindestreserve-Erfullungsperiode auf knapp
Uber 0,5 Billionen € zum Zeitpunkt der Abwicklung des zweiten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéafts mit dreijahriger Laufzeit im Marz 2012. Die Gesamtzahl
der wahrend einer gegebenen Reserveerfillungsperiode am unbesicherten
Tagesgeldmarkt tatigen Banken fiel ebenfalls von einem Spitzenwert von rund

600 Instituten im August 2008 auf etwa 330 im Juni 2015 (siehe Abbildung A).
Zugleich waren an der Entwicklung der Zinssatze auch die Spannungen am
Geldmarkt abzulesen. So wies der durchschnittliche Abstand zwischen dem
Zinssatz fur Tagesgeld und dem Satz fur die Einlagefazilitat im Zeitverlauf
erhebliche Schwankungen auf. Nach Einfihrung des Mengentenderverfahrens

mit Vollzuteilung und dem damit verbundenen Anstieg der Uberschussliquiditat
verengte sich der Spread bis nahe an den Satz fur die Einlagefazilitat und weitete
sich danach zeitweise — insbesondere wahrend der im Fruhjahr 2010 einsetzenden
Staatsschuldenkrise — wieder massiv aus (siehe Abbildung B).

Abbildung A Abbildung B
Handelsvolumen und Anzahl der Banken am Zinsabstand des gewichteten durchschnittlichen
unbesicherten Tagesgeldmarkt Tagesgeldsatzes

(in Mrd €; Anzahl der Banken)

(in Basispunkten)

=== Handelsvolumen in ME (linke Skala)

Anzahl der Banken in ME (rechte Skala) Gewichteter Satz in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
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Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen. Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnung erfolgt auf Basis der Mindestreserve- Anmerkung: Die Berechnung erfolgt auf Basis der Mindestreserve-Erfiillungsperioden

Erflllungsperioden (ME).

(ME). Der Tagesgeldsatz wird als Spread gegenliber dem Satz fiir die Einlagefazilitat
ausgewiesen. MTVZ steht fiir Mengentender mit Vollzuteilung, APP fiir Programm zum
Ankauf von Vermégenswerten.

Siehe ,Euro Money Market Survey” und ,Euro Money Market Study“: www.ecb.europa.eu/stats/money/
mmss/html/index.en.html
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Abbildung C Abbildung D
Verteilung des Zinsabstands des Tagesgeldsatzes in Volumen des aufgenommenen Tagesgeldes nach
ausgewabhlten Zeitraumen Kreditrisikogruppe
(in Basispunkten) (in Mrd €)

x-Achse: Zinsabstand zwischen Tagesgeldsatz und Satz fiir die Einlagefazilitat

y-Achse: Dichte

— 2014 ME 1 = Gruppe 1 Gruppe 4

2011 ME 11 Gruppe 2 === Gruppe 5

=== 2008 ME 6 ~ Gruppe3 === Gruppe 6
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0,06 1500
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Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen. Quellen: TARGET2, DBRS, Fitch Ratings, Moody’s, Standard & Poor’s und EZB-
Anmerkung: Die Berechnung erfolgt auf Basis der Mindestreserve-Erfiillungsperioden Berechnungen.
(ME). Der Tagesgeldsatz wird als Spread gegentiiber dem Satz fiir die Einlagefazilitat Anmerkung: Die Berechnung erfolgt auf Basis der Mindestreserve-

ausgewiesen.

Erfiillungsperioden (ME).

Die aus TARGET2-Transaktionen abgeleiteten Geldmarktdaten liefern auch
Informationen zur Streubreite der Zinssatze und des Handelsvolumens der
verschiedenen Banken. Abbildung C zeigt volumengewichtete Kerndichten des
Abstands zwischen dem Tagesgeldsatz und dem Satz fiir die Einlagefazilitat in
ausgewabhlten Zeitrdumen. Mitte 2008 wurden die Transaktionen zum Grof3teil

zu Zinssatzen abgewickelt, die in der Nahe des Hauptrefinanzierungssatzes im
Zinstenderverfahren lagen (d. h. mit einem Spread von 100 Basispunkten), wahrend
die Zinsen 2011 und 2014 naher am Satz flr die Einlagefazilitat lagen, wobei die
Uberschussliquiditat eine Folge der Vollzuteilung war. Allerdings legen die Dichten
auch eine betrachtliche Streubreite der Zinssatze zu unterschiedlichen Zeitpunkten
offen. So war Ende 2011, als die Staatsschuldenkrise ihren Hohepunkt erreichte,
eine deutlich verstarkte Tendenz hin zu einer Spreadausweitung zu beobachten.’

Die Transaktionsdaten der einzelnen Banken lassen sich mit Merkmalen

der am Handel teilnehmenden Banken wie deren GroRe, geografischer
Niederlassung oder Kreditrisiko in Bezug setzen, um ein tieferes Verstandnis
der Entwicklungen am Markt fiir unbesichertes Tagesgeld zu gewinnen.

Zur Erklarung der unterschiedlichen Zinssatze erfolgt ein Abgleich der TARGET2-
Daten mit den Bonitatsstufen der am Handel beteiligten Banken. Dazu werden

die von vier Ratingagenturen® erteilten Bonitatsnoten sechs Kreditrisikogruppen
zugeordnet (siehe Tabelle), von denen Gruppe 1 das geringste und Gruppe 6 das

Da die Dichten volumengewichtet sind und die Geschafte mit groRen Spreads ein relativ geringes
Volumen aufweisen, stellt die Dichte nicht das gesamte AusmaR der Streubreite der Zinssatze dar.

Bei den vier vom Eurosystem anerkannten externen Bonitatsbeurteilungsinstituten (ECAIls) handelt es
sich um DBRS, FitchRatings, Moody‘s und Standard and Poor's.
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héchste Risiko aufweist.” Sowohl Schuldner- als auch Glaubigerbanken werden in
diese Kreditrisikogruppen eingeteilt.

Aus dem Vergleich der Daten mit den Ratingklassen geht hervor, dass

das Handelsvolumen groRenteils vom Kreditrisiko der Schuldnerbanken
abhangt. In Abbildung D wird die Gesamtkreditvergabe nach Kreditrisikogruppen
untergliedert.® Banken der hdchsten Bonitétsstufe (Gruppe 1) drosselten die
Aufnahme von Tagesgeld bis Ende 2012 erheblich, und zwar aus mindestens
zwei wesentlichen Griinden. Zum einen hatte diese Gruppe nicht an Finanzstress
leidender Banken bekanntlich viel Uberschussliquiditat akkumuliert und wies
daher ungeachtet ihres Marktzugangs einen geringeren Finanzierungsbedarf

auf. Zum anderen verschlechterte sich wahrend der Finanzkrise das Rating einer
betrachtlichen Zahl von Banken, wodurch diese Institute und ihr Kreditportfolio
moglicherweise in andere Kreditrisikogruppen migrierten. Allerdings kann eine solche
Migration fur sich alleine genommen nicht den Riickgang des Gesamtvolumens
fur alle Banken erklaren, zumal Banken in niedrigeren Ratingklassen (Gruppe 2
und 3) Uber den gesamten Zeitraum hinweg in begrenztem Umfang weiter Mittel
aufnahmen. Vor dem Hintergrund des hdheren Liquiditdtsbedarfs dieser Institute
kommt hier die Tatsache zum Tragen, dass sich die Banken auch anderweitig,

Abbildung E
Zinsabstand des Tagesgeldsatzes nach Kreditrisikogruppe

(in Basispunkten)

w— Gruppe 1 = Gruppe 4
Gruppe 2 = Gruppe 5
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Quellen: TARGET2, DBRS, Fitch Ratings, Moody’s, Standard & Poor’s und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Berechnung erfolgt auf Basis der Mindestreserve-Erfiillungsperioden (ME). Der Tagesgeldsatz wird als Spread
gegeniiber dem Satz fir die Einlagefazilitat ausgewiesen. MTVZ steht fiir Mengentender mit Vollzuteilung, APP fir Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten.

Fir die Zuordnung zu einer bestimmten Kreditrisikogruppe wird mindestens eine langerfristige
Ratingnote vorausgesetzt. Liegen zwei oder mehr Ratings vor, ist fir die Zuordnung zu einer Gruppe
der — auf eine numerische Skala umgerechnete — Durchschnitt der Ratingnoten mafigeblich. Die
Anzahl der in den einzelnen Gruppen enthaltenen Banken ist verschieden, da sich die Reprasentativitat
jeder Gruppe im Euro-Wahrungsgebiet darin niederschlagt. Die Banken kdnnen im Laufe der Zeit
aufgrund neuer Ratingeinstufungen in andere Gruppen migrieren (siehe auch die Tabelle).

Der Anteil der nicht in der Stichprobe erfassten Banken am Gesamtvolumen liegt bei rund 25 %.
Dieser Anteil ist im Zeitverlauf relativ konstant geblieben und tragt daher nicht zu einer Verzerrung der
Stichprobe bei.
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Abbildung F
Volumen des verliehenen und aufgenommenen Tagesgeldes nach Kreditrisikogruppen
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Quellen: TARGETZ2, DBRS, Fitch Ratings, Moody'’s, Standard & Poor’s und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die GroRe der Kreise zeigt das tagesdurchschnittliche Volumen der Kreditbetrdge an. Die Ausschnitte innerhalb

der Kreisdiagramme stehen fiir den Anteil der Kreditaufnahme nach Kreditrisikogruppe. Die Angaben basieren auf den nach
Geschaftspartnern untergliederten Transaktionen in der TARGET2-Datenbank, wobei die Geschéftspartner mindesten eine 6ffentlich
verflgbare Bewertung durch eine Ratingagentur haben missen.

Definition der Kreditrisikogruppen

‘ Beurteilungsstufen der Ratingagenturen (langfristig) Harmonisierte Ratingskala des
Status | Eurosystems fiir Bonitatsbeur-

DBRS Fitch Rati Moody" Standard & Poor’
‘ ficn Rafings oody's andar oor's teilungsinstitute (ECAIs)
= CcQs1
z
Dy
5 é CcQs2
g O]
Gruppe 3 BBB (high) bis BBB (low) BBB+ bis BBB- Baa1 bis Baa3  BBB+ bis BBB- Zz CcQs3

Gruppe 4 BB (high) bis BB (low) BB+ bis BB- Ba1 bis Ba3 BB+ bis BB-

Gruppe 5 B (high) bis B (low) B+ bis B- B1 bis B3 B+ bis B-

Quellen: TARGET2, DBRS, Fitch Ratings, Moody’s, Standard & Poor’s und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: CQS steht fiir Kreditqualitatsstufe (Credit Quality Step) und bezieht sich auf die harmonisierte Ratingskala des
Eurosystems fiir externe Ratingagenturen (sogenannte Bonitatsbeurteilungsinstitute oder ECAIs). Siehe EZB, Das fiir geldpolitische
Geschafte verwendete Rahmenwerk fiir Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem, Kasten 3, Monatsbericht April 2014.

NON-INVEST-
MENTGRADE

d. h. im langerfristigen oder im besicherten Marktsegment sowie tber Nichtbanken
oder das Eurosystem, finanzieren konnten. Dass der besicherte Markt in den
zurlckliegenden Jahren an Bedeutung gewonnen hat, ist auch einer teilweisen
Substitution des unbesicherten Handels zuzuschreiben.’

Die Unterschiede bei den Zinssatzen erklaren sich auch durch das
Kontrahentenrisiko, wobei sich die Zinsspreads der verschiedenen
Bonitatsgruppen im Laufe der Zeit verandern. Abbildung E setzt die
gewichteten durchschnittlichen Ausleihesatze zu den Kreditrisikogruppen in
Bezug. Banken mit niedrigerer Bonitat zahlen in der Regel hdhere Zinsen, was
die in Abbildung C zutage tretenden Zinsunterschiede teilweise erklart. Allerdings
geht aus Abbildung E wiederum hervor, dass in den Zeitraumen 2008 bis 2010
und 2014 bis 2015 die Streubreite der durchschnittlichen Ausleihesatze unter

Siehe ,Euro Money Market Survey” und ,Euro Money Market Study“: www.ecb.europa.eu/stats/money/
mmss/html/index.en.html
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den jeweiligen Kreditrisikogruppen nur gering war. Dies zeigt, dass Banken mit
begrenztem Marktzugang die Zinssatze am unbesicherten Geldmarkt insgesamt
nicht beeinflussen, da sie — wie oben erwahnt — haufig auf Liquiditat aus anderen
Quellen angewiesen sind. Erst Ende 2011 und im Verlauf des Jahres 2012 stellten
sich erhebliche Zinsunterschiede zwischen den Kreditrisikogruppen ein, wobei im
Falle risikoreicherer Kreditnehmer das Volumen allerdings begrenzt war. Alles in
allem waren lediglich Banken, die bestimmten Qualitatsanforderungen zu gentigen
schienen, zur Mittelaufnahme am unbesicherten Interbankenmarkt in der Lage.

Banken mit Investmentgrade-Rating dominieren das Kreditgeschiaft am
Tagesgeldmarkt. Abbildung F zeigt eine Aufgliederung des Volumens an
verliehenem und aufgenommenem Tagesgeld nach Kreditrisikogruppen. Dies
gewahrt erganzend zu Abbildung D weiteren Aufschluss Gber die Herkunft der
Kreditmittel in drei Mindestreserve-Erfullungsperioden. Die Abbildung macht
deutlich, dass der Tagesgeldhandel im Jahr 2008 Uiberwiegend zwischen
Banken mit Bestnoten (Gruppe 1) erfolgte, dieses Handelsvolumen nach 2008
jedoch zuriickging, weil die Nachfrage solcher Institute angesichts der hohen
Uberschussliquiditat verebbte. Der GroRteil des Angebots stammte jedoch weiterhin
von den Banken mit Investmentgrade-Status, die in den Jahren 2011 und 2014
begrenzte Volumen an eine Reihe niedriger bewerteter Banken ausliehen.
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Kasten 4
Veroffentlichung von TARGET-Salden

Die EZB wird ab sofort in monatlichem Abstand Statistiken zu den TARGET-
Salden der nationalen Zentralbanken (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets
veroffentlichen.' Diese Daten werden im Statistical Data Warehouse (SDW) der
EZB im Rahmen der Bilanzstatistik des Sektors der monetéren Finanzinstitute
bereitgestellt.” Die Verdffentlichung der einzelnen TARGET-Salden durch die EZB
erfolgt im Einklang mit ihrer Verpflichtung zu Transparenz. In diesem Kasten wird
kurz in Erinnerung gerufen, worum es sich bei TARGET-Salden handelt und welche
Faktoren ihrer Entwicklung zugrunde liegen.’

TARGET-Salden sind die Nettoforderungen und -verbindlichkeiten der

NZBen des Eurogebiets gegeniiber der EZB, die sich aus in Zentralbankgeld
abgewickelten — und lber die gemeinsame Zahlungsplattform des

Euroraums TARGET ausgefiihrten — grenziiberschreitenden Zahlungen der
einzelnen nationalen Bankensektoren oder der NZBen selbst ergeben.’ Bei
Durchfiihrung einer Zahlung zwischen zwei Banken Uber TARGET wird das Konto
der Auftraggeberbank bei ihrer NZB belastet, und es erfolgt eine Gutschrift auf das
Konto der Empfangerbank bei deren nationaler Zentralbank. Unterhalten beide
Banken ihr Konto bei derselben NZB, entsteht fiir das aggregierte Guthaben der
Banken bei der NZB insgesamt kein Nettoeffekt, sodass die TARGET-Salden davon
unberuhrt bleiben. Bei grenziiberschreitenden Transaktionen hingegen ergibt sich
ein Rickgang des Guthabens der Auftraggeberbank auf ihrem NZB-Konto und ein
Guthabenanstieg auf dem Konto der Empfangerbank bei ihrer NZB. Dies schlagt
sich bei der erstgenannten NZB als TARGET-Verbindlichkeit und bei letzterer als
TARGET-Forderung nieder. TARGET-Verbindlichkeiten und -Forderungen entstehen
auch als Ergebnis grenziberschreitender Transaktionen der NZBen selbst, wie

z. B. beim Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren zu Anlagezwecken. Am Ende
jeden Tages werden solche Intra-Eurosystem-Forderungen und -Verbindlichkeiten
fur das Eurosystem aggregiert und saldiert. Damit verbleibt jeder NZB eine einzige,
bilateral gegeniber der EZB bestehende Nettoposition in Form eines positiven oder
negativen TARGET-Saldos. Bei Aufrechnung aller TARGET-Salden (einschlief3lich
des EZB-Saldos) ergibt sich per definitionem die Zahl null.’

' TARGET steht fir Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system.

Das aktuelle System heil’t TARGET2 und ist im Mai 2008 an die Stelle von TARGET getreten. Der
Einfachheit halber werden in diesem Kasten jedoch beide Systeme als ,TARGET” bezeichnet.

Die Daten werden am ersten Arbeitstag eines jeden Monats mit einer zeitlichen Verzégerung von
einem Monat bekannt gegeben. Einzelheiten finden sich auf der EZB-Website unter ,Statistics” —
,Monetary and financial statistics” — ,TARGET balances of participating NCBs".

Siehe hierzu auch: EZB, TARGET-Salden und geldpolitische Geschafte, Monatsbericht Mai 2013.

Einige NZBen in der Europaischen Union, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren, haben
sich TARGET auf freiwilliger Basis angeschlossen. Im Mittelpunkt dieses Kastens stehen die Lander
des Euro-Wahrungsgebiets.

Der in der Abbildung dargestellte TARGET-Saldo der EZB gegeniliber den NZBen spiegelt das
Nettoergebnis der Forderungen und Verbindlichkeiten aus direkt von der EZB durchgefiihrten
Transaktionen, z. B. im Zusammenhang mit liquiditatszufiihrenden Swap-Vereinbarungen in US-
Dollar und Euro, wider.
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Abbildung
TARGET-Salden
(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EU-NZBen ohne Eurosystem” steht fiir die Forderungen der nicht dem
Euroraum angehérenden NZBen in der EU, die auf freiwilliger Basis an TARGET
teilnehmen. Welche NZBen zu dieser Gruppe gehdren, kann sich im Zeitverlauf andern.
Im Januar 2015 waren es Bulgarien, Danemark, Polen und Rumanien.

Diese TARGET-Salden sind ein normaler
Bestandteil der dezentralen Durchfiihrung der
Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet. Sie spiegeln
die Finanzstrdme aus grenzuberschreitenden,
Uberwiegend von privaten Rechtspersonlichkeiten wie
Kreditinstituten, Unternehmen oder Einzelpersonen
veranlassten Finanztransaktionen innerhalb

des Euroraums wider und bilden die daraus
resultierende grenziiberschreitende Verteilung der
Zentralbankliquiditat ab. TARGET-Forderungen

und -Verbindlichkeiten der NZBen gegenlber der
EZB sowie der EZB gegentiber den NZBen gibt

es daher bereits seit Beginn der Wirtschafts- und
Wahrungsunion. Bis Mitte 2007 belief sich die Summe
aller Forderungen in den Bilanzen der NZBen des
Euroraums auf etwa 100 Mrd €.

Die Entstehung umfangreicher TARGET-Salden
wahrend der Krise spiegelt unter dem Strich

die Verteilung der unbaren Zentralbankliquiditat
innerhalb des Eurosystems wider. Die Durchfihrung
der Geldpolitik im Eurosystem erfolgt dezentral, wobei
die vom Eurosystem uber die NZBen insgesamt
bereitgestellte Liquiditat der vom Bankensektor des
Euroraums insgesamt bendtigten Liquiditat entspricht.
Die Liquiditat kann mittels des Interbankenmarkts
Uber die Bankensektoren im Euroraum hinweg
umverteilt werden. Wahrend der Krise weitete sich der
Liquiditatsbedarf der Banken im Eurogebiet erheblich
aus, wobei es zwischen den Landern zu einem
betrachtlichen Gefalle kam. Zugleich trockneten die
Interbankenmarkte aus, was die Liquiditatsverteilung
Uber private Markte verhinderte. Mit dem Beginn der
Krise deckte das Eurosystem den Liquiditatsbedarf im
Bankensektor des Euroraums, indem es Uber seine
Refinanzierungsgeschafte reichlich Zusatzliquiditat
bereitstellte. Seit Oktober 2008 sorgt das Eurosystem
im Rahmen von Mengentendern mit Vollzuteilung fir
eine vollstandige Erfullung der Bankennachfrage nach
Zentralbankliquiditat, sofern hinreichende Sicherheiten
vorhanden sind.

Die wahrend der Krise deutlich angestiegene
Inanspruchnahme von Zentralbankmitteln und
die ungleichméaBige Verteilung dieser Mittel unter
den Lindern ging mit einer entsprechenden
Zunahme der TARGET-Forderungen und
-Verbindlichkeiten einher. Diese erhdhten sich

bis Ende 2012 (siehe Abbildung), was darauf
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zuruickzufiihren war, dass die Banken einiger Lander per saldo grenziiberschreitende
Zahlungsabflusse in Verbindung mit einem erschwerten Marktzugang zu kurzfristigen
Refinanzierungsmitteln zu beklagen hatten, wahrend die Banken anderer

Lander von umfangreichen Mittelzufliissen profitierten. AnschlieRend bildeten

sich die TARGET-Salden in absoluter Rechnung allgemein zuriick, als sich die
Marktfinanzierungsbedingungen allmahlich verbesserten und die Inanspruchnahme
von Refinanzierungsgeschaften des Eurosystems durch die Banken geringer
wurde. Ende 2014 weiteten sie sich wieder etwas aus. Dies hing unter anderem
damit zusammen, dass die im Juni 2014 begonnenen gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) vergleichsweise starker von Banken bestimmter
Lander mit TARGET-Verbindlichkeiten in Anspruch genommen wurden, da diese
Geschafte fur solche Gegenparteien tendenziell attraktiver waren. Auch das im Marz
2015 gestartete erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)

kann Auswirkungen auf die TARGET-Salden haben, wenn Kaufer und Verkaufer in
verschiedenen Euro-Landern agieren, wodurch sich auch die jingeren Entwicklungen
erklaren lieRen.

Bei der Interpretation der TARGET-Salden innerhalb eines integrierten
Finanzsystems wie dem des Euroraums ist Vorsicht geboten. Denn in diesen
Salden kdnnen etwa auch Geldtransfers innerhalb groRRer grenziberschreitend
tatiger Bankengruppen zum Ausdruck kommen, wenn die Gruppe ihren Bedarf

an Notenbankgeld zentral bei einer NZB deckt und dieses dann tber TARGET
unter ihren Mitgliedern verteilt. Zugleich finden in diesen Salden die von
Fernzugangsteilnehmern ausgeldsten Zahlungsstréme ihren Niederschlag.6
Andere Faktoren, die zur Vorsicht mahnen, sind unterschiedliche Praferenzen

der verschiedenen Euro-Lander in Bezug auf die Banknotenhaltung sowie die
Inanspruchnahme der geldpolitischen Instrumente des Eurosystems durch Banken
aulerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums via Tochtergesellschaften in an
TARGET angeschlossenen Landern.” Dariiber hinaus kénnen grenziiberschreitende
Ankaufe von Wertpapieren im Rahmen des APP die TARGET-Salden beeinflussen,
ohne dass dies ein Indiz fir finanzielle Spannungen ware. Somit zeichnen die
TARGET-Salden kein vollstandiges Bild von den Nettofinanzstromen zwischen den
Landern, was allerdings auch keiner Intention entspricht.

Ein Institut mit Niederlassung in einem Land des Europaischen Wirtschaftsraums, das nicht an
TARGET teilnimmt (z. B. eine im Vereinigten Konigreich ansassige Bank), kann ein Konto bei einer
anderen, an TARGET beteiligten NZB seiner Wahl er6ffnen.

Nahere Informationen hierzu finden sich in: EZB, TARGET2-Salden der nationalen Zentralbanken im
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Oktober 2011.
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Kasten 5

Revidierte Auldenhandelsgewichte fur
die effektiven Wechselkurse des Euro
tragen der zunenmenden Bedeutung der
Schwellenlander Rechnung

Die EZB hat vor Kurzem die AufRenhandelsgewichte angepasst, die der
Berechnung der effektiven Wechselkurse (EWK) des Euro zugrunde

liegen. Solche Revisionen werden alle drei Jahre durchgefuhrt, um mittelfristige
Veranderungen im AuRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets mit gewerblichen
Erzeugnissen zeitnah zu erfassen.’ Die jiingste Aktualisierung erfolgte im August 2015.
Dabei wurden die Zeitreihen um die durchschnittlichen Aulenhandelsgewichte

fur den Dreijahreszeitraum von 2010 bis 2012 erganzt, und die Gewichte fir die

Abbildung A
Entwicklung der AuRenhandelsgewichte der
EWK-38-Handelspartner

(in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die ,anderen fortgeschrittenen européischen Volkswirtschaften“ umfassen
Déanemark, Norwegen, Schweden und die Schweiz; die ,anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften* umfassen Australien, Hongkong, Island, Israel, Japan, Kanada,
Korea, Neuseeland, Singapur und Taiwan; die ,MOE-Lander* umfassen Bulgarien,
Kroatien, Polen, Rumanien, die Tschechische Republik und Ungarn; die ,anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften“ umfassen Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile,
Indien, Indonesien, Malaysia, Marokko, Mexiko, die Philippinen, Russland, Stdafrika,
Thailand, die Tlrkei und Venezuela.

vorangegangenen Zeitrdume (1995 bis 2009) wurden
angepasst, um Revisionen der Handelsdaten zu
berlicksichtigen.

In den aktualisierten und revidierten Zeitreihen
kommt die kontinuierlich zunehmende Bedeutung
der aufstrebenden Volkswirtschaften und
insbesondere Chinas als Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets zum Ausdruck (siehe Abbildung A
und Tabelle). Das Gewicht Chinas im Wahrungskorb
der 38 wichtigsten Handelspartner des Euroraums (der
EWK-38) hat sich von rund 4 % im Zeitraum 1995-1997
auf etwa 15 % in den Jahren 2007-2009 und weiter
auf ungefahr 18 % in der Periode 2010-2012 erhoht.
Andere Schwellenlander haben als Handelspartner
des Eurogebiets ebenfalls an Bedeutung gewonnen,
wenngleich weniger stark. Dabei verbuchten die Turkei,
Russland und Indonesien die gréfiten Zunahmen.

Die Aulkenhandelsgewichte der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in der EWK-38-Landergruppe

haben sich indessen verringert. Im Jahr 1995 waren
das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten
mit Gewichten von etwa 18 % bzw. 17 % die zwei
wichtigsten Handelspartner des Euroraums. Bis 2012
gingen diese Anteile dann auf rund 10 % bzw. 13 %
zuruck.

' Ein Uberblick tiber die Methodik zur Berechnung der EWK des Euro findet sich in: M. Schmitz,
M. De Clercq, M. Fidora, B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 134, 2012.
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AuBenhandelsgewichte der EWK-38-Handelspartner

(in %)

Land 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2012 | Veranderung 2010-2012

ggu. 1995-1997
China 4.4 53 7.6 11,2 14,8 17,7 13,2
Vereinigte Staaten 16,8 19,4 18,7 15,5 13,5 12,7 -4.1
Vereinigtes Konigreich 18,4 17,7 16,6 14,3 12,0 10,3 -8,1
Schweiz 6,7 6,0 58 54 53 55 -1,2
Japan 9,6 8,8 7.6 6,7 57 53 -4,3
Polen 24 2,8 3,3 4,0 5,0 5,1 2,7
Tschechische Republik 2,2 2,4 3,0 3,4 4.1 4.1 1,9
Schweden 4,8 4,4 3,9 4.1 3,9 3,6 -1,2
Russland 25 1,8 22 3,0 35 3,5 1,0
Turkei 2,2 2,2 2,3 3,0 3,1 33 11
Korea 2,9 2,7 2,8 32 3,2 32 0,3
Indonesien 1,5 1,3 1,5 1,8 21 2,4 1,0
Ungarn 1,5 2,2 25 2,6 25 23 0,7
Danemark 2,6 2,3 2,3 2,2 2,1 1,7 -0,9
Rumanien 0,7 0,8 1,1 1,4 1,6 1,7 1,0
Taiwan 2,3 24 2,1 1,8 1,5 1,5 -0,8
Brasilien 1,5 1,4 1,2 1,2 1,4 1,4 -0,1
Hongkong 2,0 1,7 1,5 1,5 13 1,4 -0,6
Mexiko 0,9 1,2 13 1,2 1,2 1,3 0,5
Singapur 1,8 1,6 1,4 1,4 1,2 1,3 -0,6
Kanada 1,5 1,6 1,6 1,4 1,3 1,2 -0,3
Thailand 1,2 1,0 1,0 1,0 1,1 11 -0,1
Malaysia 1,2 1,2 1,2 11 1,0 1,0 -0,2
Stidafrika 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 1,0 0,0
Norwegen 1,3 1,2 1,0 1.1 11 1,0 -0,3
Australien 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0
Indien 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 -0,3
Israel 1,1 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 -0,4
Marokko 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,0
Bulgarien 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,2
Chile 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,1
Algerien 03 0,3 03 0,3 0,4 0,4 0,1
Argentinien 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 -0,2
Kroatien 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 -0,2
Philippinen 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 -0,1
Venezuela 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1
Neuseeland 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Island 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Lander sind nach der Reihenfolge ihrer AuBenhandelsgewichte im Zeitraum 2010-2012 aufgelistet.

Der Anteil Mittel- und Osteuropas (MOE) am Handel des Euro-Wahrungsgebiets

hat sich im Zuge der zunehmenden wirtschaftlichen Integration Europas

ebenfalls erhoht. So haben die MOE-Volkswirtschaften zusammengenommen seit
dem Zeitraum von 1995 bis 1997 als Handelspartner des Euroraums die Vereinigten

Staaten und das Vereinigte Konigreich tGberrundet. In der Referenzperiode von
2010 bis 2012 blieb ihr Anteil am EWK-38-Wahrungskorb indessen stabil bei 14
%, worin sich der Rliickgang des innereuropaischen Handels in diesem Zeitraum
widerspiegelte. An den Einfuhren des verarbeitenden Gewerbes des Euroraums
hatten die MOE-L&nder ein Gewicht von 18 % und standen damit an zweiter
Stelle gleich hinter China. Dies verdeutlicht den maRgeblichen Anteil Mittel- und
Osteuropas am europaischen Beitrag zu den globalen Wertschépfungsketten.
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Abbildung B
Vergleich der AuRenhandelsgewichte der EWK-38-Handelspartner im Zeitraum 2010-2012

(in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die einfachen Exportgewichte geben den Anteil der betreffenden Lander/Landergruppen an den Ausfuhren gewerblicher Erzeugnisse des Euro-Wahrungsgebiets
an. Die doppelten Exportgewichte erfassen dariiber hinaus den Wettbewerb durch heimische Produzenten und Exporteure aus Drittlandern, dem Exporteure aus dem Euro-
Wahrungsbebiet auf Auslandsmarkten ausgesetzt sind.

Chinas Position als groBter Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets
resultiert in erster Linie aus dem Anteil des Landes an den Importen des
Eurogebiets und am Wettbewerb auf Drittmarkten (siehe Abbildung B). Bei den
Einfuhren des Euroraums an gewerblichen Erzeugnissen steht China inzwischen
mit einem Anteil von 21 % im Zeitraum von 2010 bis 2012 an erster Stelle. Auf der
Exportseite werden die allgemeinen AuRenhandelsgewichte doppelt gewichtet,

um auch dem Wettbewerb Rechnung zu tragen, der auf den Auslandsmarkten von
Exporteuren aus Drittlandern ausgeht. Aufgrund der Bedeutung Chinas sowie einiger
anderer fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften als Konkurrenten

der Exporteure des Euroraums steigen die Aulenhandelsgewichte dieser Lander
durch die Doppelgewichtung deutlich Gber das Niveau, das sich aus den direkten
Ausfuhrbeziehungen ergibt. So lag z. B. Chinas doppelt gewichteter Exportanteil

in der Periode von 2010 bis 2012 bei 16 %, verglichen mit einem einfachen
Exportgewicht von 7 %.

Anhand des aktualisierten Gewichtungsschemas fallt die seit 2010 zu
beobachtende Abwertung des Euro sowohl in nominaler als auch in
realer effektiver Rechnung etwas stérker aus als vor der Revision. Legt
man die aktualisierte Zeitreihe zugrunde, wertete der tagliche nominale
effektive Wechselkurs des Euro gegenliber der EWK-38-Landergruppe in der
Referenzperiode von Anfang 2010 bis Ende Juli 2015 um 12,0 % ab,
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Abbildung C

Beitrage zur Veranderung des nominalen

EWK-38-Index seit 2010

Abbildung D

Bisheriger und revidierter realer EWK-38-Index

(in %; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Negative Werte zeigen eine Abwertung des Euro an, positive Werte eine
Aufwertung. Die Abbildung bezieht sich auf den Zeitraum vom 1. Januar 2010 bis zum

31. Juli 2015.

Anmerkung: Abwartsbewegungen zeigen eine Abwertung des Euro an,

Aufwartsbewegungen eine Aufwertung.

verglichen mit 11,6 % auf Basis des zuvor verwendeten Indikators. Diese Korrektur
ist vor allem dem gestiegenen AuRenhandelsgewicht des chinesischen Renminbi
zuzuschreiben (siehe Abbildung C). Auch die aus der realen Abwertung des Euro
hervorgehende Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Eurogebiets
seit Anfang 2010 ist anhand der aktualisierten Indikatoren etwas grof3er als auf
Grundlage der bisherigen Gewichtung. Fir den mit dem Verbraucherpreisindex (VPI)
deflationierten realen EWK-38-Index ergibt sich mittels der aktualisierten Daten fir
den Zeitraum von Anfang 2010 bis Juni 2015 ein Riickgang von 16,1 %, verglichen
mit 15,3 % vor der Revision (siehe Abbildung D).
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Kasten 6

Eine umfragebasierte Messgrofie der
Unterauslastung fur das Euro-
Wahrungsgebiet

MessgroRen der gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung wie etwa die
Produktionsliicke sind ein wichtiger Bestandteil der wirtschaftspolitischen
Analyse, da sie das Zusammenspiel zwischen Angebot und Nachfrage
abbilden. Die Unterauslastung ist jedoch eine unbeobachtete Variable und muss
geschatzt werden. Schatzungen der Unterauslastung sind de facto mit groRer
Unsicherheit behaftet, tendenziell revisionsbedirftig und daher mit Vorsicht zu
interpretieren.” Im vorliegenden Kasten wird ein Indikator vorgestellt, der auf
verflugbare Umfrageergebnisse zur Nachfrage zurtickgreift, um die Unterauslastung
in der Wirtschaft zu schatzen. Diese Messgrofie ist tendenziell weniger
revisionsanfallig und kann somit Schatzungen der Produktionsliicke im Rahmen von
Strukturmodellen erganzen.

Abbildung A Es gibt verschiedene Methoden, um den Grad der
Schatzungen der Produktionsliicke im Euro- wirtschaftlichen Unterauslastung zu ermitteln.
Wahrungsgebiet Schatzungen der Unterauslastung auf Basis einer

(in % des Produktionspotenzials)

m— EUropal

ische Kommission

Produktionsfunktion haben den Vorteil, dass sie mit
der 6konomischen Theorie im Einklang stehen und

N die Entwicklung des Produktionspotenzials anhand
4 seiner Komponenten (Arbeit, Kapital und totale
s /\ Faktorproduktivitat) erklaren konnen. Schatzungen dieser
//\ Art werden von der Europaischen Kommission” und der

W Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Ay
N\

Entwicklung (OECD)® erstellt, wahrend der Internationale

Wahrungsfonds (IWF) je nach Land unterschiedliche
Schatzverfahren anwendet. In Abbildung A sind die

é aktuellen Schatzungen der drei Institutionen fir das

-3

-4

4 Euro-Wahrungsgebiet dargestellt. Diesen zufolge liegt
— die Produktionsliicke des Euroraums im laufenden Jahr

1999 2002 2005

zwischen -2,1 % und -2,7 %, was auf eine nach wie
2008 2011 2014

vor erhebliche Unterauslastung hinweist. Ein Nachteil

Quellen: Friihjahrsprognose 2015 der Européischen Kommission, World Economic . . . . L.
Outlook des IWF vom April 2015 und Wirtschaftsausblick der OECD vom Mai 2015. dieser Schatzungen besteht indes darin, dass sie in

Siehe beispielsweise EZB, Jlingste Belege zur Unsicherheit im Zusammenhang mit
Echtzeitschatzungen der Produktionsliicke im Euro-Wahrungsbiet, Kasten 5, Monatsbericht November
2011.

Siehe K. Havik et al., The production function methodology for calculating potential growth rates and
output gaps, in: European Economy — Economic Papers, Nr. 535, Europaische Kommission, November
2014.

Siehe P.-O. Beffy et al., New OECD methods for supply-side and medium-term assessments: a capital
services approach, Economics Department Working Papers der OECD, Nr. 482, Juli 2006.
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Abbildung B
Kapazitatsauslastung und unzureichende Nachfrage
als Produktionshemmnis im verarbeitenden Gewerbe

(Abweichung vom historischen Durchschnitt in Prozentpunkten)

= Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe (linke Skala)
Unzureichende Nachfrage im verarbeitenden Gewerbe (rechte Skala)
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Quelle: Europaische Kommission.

der Regel recht umfangreichen Revisionen unterliegen,
die auf Veranderungen der Daten, Parameter und des
Modellaufbaus zuriickzufiihren sind.*

Zur Schatzung der Unterauslastung werden

auch Umfragen herangezogen, wie etwa zur
Kapazitatsauslastung im verarbeitenden

Gewerbe oder zur Nachfrage, d. h. inwieweit eine
unzureichende Nachfrage von den Unternehmen
als Produktionshemmnis empfunden wird. Diese
Erhebungen haben den Vorteil, dass sie weniger
haufig revidiert werden und somit in Echtzeit

bessere Ergebnisse liefern. Mit solchen Umfragen
lassen sich bekanntermallen auch konjunkturelle
Wendepunkte besser identifizieren. Aufierdem stehen
Umfrageindikatoren schon kurz nach Ende des jeweiligen
Referenzzeitraums zur Verfligung. Andererseits
erfassen umfragebasierte Messgrofien, die sich auf
das verarbeitende Gewerbe beziehen, weniger als ein
Flnftel der Volkswirtschaft und lassen die Entwicklung

der Unterauslastung am Arbeitsmarkt auRer Acht. Umfragen zur Kapazitatsauslastung
oder zur (unzureichenden) Nachfrage im verarbeitenden Gewerbe zeigen, dass die
Unterauslastung im Eurogebiet Mitte 2015 nahe bei ihrem historischen Durchschnitt lag

(siehe Abbildung B).

Eine neue umfragebasierte MessgroRe der Unterauslastung setzt die

Abbildung C
Unzureichende Nachfrage als Produktionshemmnis

(in % der Antworten insgesamt)
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Quelle: Européische Kommission.

Umfrageergebnisse der Europdischen Kommission
zu den Produktionshemmnissen mit der BIP-
Entwicklung in Beziehung. Bei dieser Erhebung
werden die Befragten gebeten, die aktuell wichtigsten
produktionsbeschrankenden Faktoren zu nennen.

Die Antwort ,unzureichende Nachfrage als
Produktionshemmnis® wird im Rahmen eines bivariaten
Modells mit unbeobachteten Komponenten als
Indikator der Unterauslastung herangezogen. Soweit
verflgbar, umfasst dieser Umfrageindikator Angaben
zum verarbeitenden Gewerbe, zum Baugewerbe und
zum Dienstleistungssektor (siehe Abbildung C). In

dem Modell entspricht die tatsachliche Produktion

der Summe aus der (unbeobachteten) trendmaRigen
Produktion und dem Grad der Unterauslastung.

Die Wachstumsrate des Trend-Output wird als
Zufallsprozess (,Random Walk*) modelliert und

die Unterauslastung anhand der Entwicklung des
aggregierten Umfrageindikators bestimmt.

4

Zu den Revisionen und der Unsicherheit der Schatzungen internationaler Institutionen siehe

R. Anderton et al., Potential output from a euro area perspective, Occasional Paper Series der EZB,
Nr. 156, Abschnitt 2.2, November 2014.
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Abbildung D
Unterauslastung im Euro-Wahrungsgebiet

(Abweichung vom Trend in Prozentpunkten)
=== Produktionsliicke laut Europaischer Kommission
Produktionsliicke laut IWF

=== Produktionsliicke laut OECD
Umfragebasierte MessgroRe der Unterauslastung

A

1999 2002 2005 2008 2011 2014

Quellen: EZB-Berechnungen, Friihjahrsprognose 2015 der Européischen Kommission,
World Economic Outlook des IWF vom April 2015 und Wirtschaftsausblick der OECD
vom Mai 2015.

Anmerkung: Der grau schattierte Bereich markiert ein Unsicherheitsband in Form einer
Standardabweichung von +/-2 um die umfragebasierte MessgroRe.

Fiir den Zeitraum ab 1999 deckt sich die
umfragebasierte MessgroRe der Unterauslastung
tiber weite Strecken mit den aktuellen Schatzungen
von Europdischer Kommission, OECD und IWF.
Allerdings weist der Umfrageindikator fir den Zeitraum
von 2014 bis 2015 einen relativ starken Riickgang

der Unterauslastung aus, weshalb die nach dieser
Methode geschatzte Unterauslastung derzeit geringer
ist als in den Schatzungen der internationalen
Institutionen (siehe Abbildung D). Da die
umfragebasierte Messgrofie auf Einschatzungen von
Unternehmen beruht, inwieweit eine unzureichende
Nachfrage ihre Produktion beeintrachtigt, konnte

der Riuckgang der Unterauslastung darauf

schlielen lassen, dass das seit 2014 beobachtete
Wirtschaftswachstum im Euroraum eine Verbesserung
der Nachfrage- und weniger der Angebotsbedingungen
widerspiegelt.

Die Frage, inwieweit eine unzureichende

Nachfrage ein Produktionshemmnis darstellt, hilft dabei, die Entwicklung der
Unterauslastung in dem Modell genauer zu bestimmen, was auch geringere
Revisionen zur Folge hat. Rekursive Schatzungen zeigen, dass die umfragebasierte
MessgroRe im Zeitraum von 2000 bis 2014 zumeist geringere Unterschiede zwischen
den Quasi-Echtzeit- und den Ex-post-Schatzungen aufwies als die Schatzungen der
internationalen Institutionen zur Produktionsliicke. Mithilfe des Datenbestands zum
BIP lassen sich Echtzeit-Schatzungen erstellen, denen zufolge in dem am starksten
von Volatilitat gekennzeichneten Zeitraum von 2007 bis 2012 die (annualisierte)

Abbildung E
Revisionen der Schatzungen der Unterauslastung

(in Prozentpunkten)

=== Produktionsliicke laut Europaischer Kommission
Produktionsliicke laut IWF

=== Produktionsliicke laut OECD
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Quellen: OECD, IWF, Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

umfragebasierte Messgroe der Unterauslastung am
wenigsten revisionsbediirftig war. Die Schatzungen der
Europaischen Kommission zur Produktionsliicke wurden
im Vergleich dazu etwas starker revidiert. Die grofiten
Revisionen wurden an den OECD- und den IWF-
Schatzungen vorgenommen (siehe Abbildung E).

Insgesamt weist die umfragebasierte Messgrofe
fiir 2015 auf eine geringere Unterauslastung im
Eurogebiet hin als die veréffentlichten Schatzungen
der internationalen Institutionen. Wenngleich der auf
Umfragen beruhende Indikator der Unterauslastung mit
Unsicherheit behaftet ist und keine Aufschliisselung in
Arbeit, Kapital und totale Faktorproduktivitat ermoglicht,
wird er tendenziell seltener revidiert. Daher kdnnte die
Verwendung solcher MessgréRen als Erganzung zu
Schatzungen der Produktionsliicke im Rahmen von auf
Produktionsfunktionen basierenden Modellen sinnvoll
sein.
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Kasten 7

Jungste Entwicklung der
Nahrungsmittelpreise im Euro-
Wahrungsgebiet

Durch die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise wurde der Verlauf

der Teuerung im Euroraum, der in den letzten Quartalen von der
Energiepreisentwicklung gepragt wurde, noch verstarkt. Dies gilt sowohl fir
den Rickgang des Beitrags zur Gesamtinflation im Jahr 2014 als auch fiir dessen
Wiederanstieg in den ersten Monaten des Jahres 2015 (siehe Abbildung A) —
dieses von Ab- und Zunahmen gekennzeichnete Muster lasst sich in den Preisen
der unverarbeiteten und verarbeiteten Nahrungsmittel erkennen. Da die Teuerung
von Nahrungsmitteln betrachtlichen Schwankungen unterliegen kann, werden im
vorliegenden Kasten die Bestimmungsfaktoren der jlingsten Entwicklung untersucht,
um den Wiederanstieg der Teuerung besser verstehen zu kénnen.

Die aktuellen Schwankungen des Preisauftriebs bei unverarbeiteten
Nahrungsmitteln lassen sich weitgehend durch die Entwicklung der Obst-
und Gemiusepreise erklaren. Diese Preisanderungen haben den grofiten Anteil
sowohl am Absinken der Jahreswachstumsrate (von rund 5 % Mitte 2013 auf den
historischen Tiefstand von knapp -3 % Mitte 2014) als auch an der Ruckkehr zu
positiven Veranderungsraten (rund 2 % Mitte 2015; siehe Abbildung B). In der Regel

Abbildung A Abbildung B
Beitrag der Entwicklung der Nahrungsmittelpreise zur Teuerung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln
Teuerung nach dem HVPI
(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) (Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
— HVPI = Preise unverarbeiteter Nahrungsmittel
=== Nahrungsmittel =~ Gemlise
=== Energie === QObst

HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie

Fleisch und Fisch

2008 2009 2010 2011

4
2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2015 (Vorausschatzungen). Anmerkung: Fir die jingsten Angaben, die sich auf August 2015 beziehen

(Vorausschatzungen), liegt noch keine Aufschliisselung vor.
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Abbildung C
Unterjahriges Verlaufsmuster der Preise fiir Obst und
Gemduse im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung D
Teuerung bei verarbeiteten Nahrungsmitteln

(Index: Januar = 100)
== Entwicklung seit Januar 2015

Entwicklung seit Januar 2014

Durchschnittliche Entwicklung in den letzten zehn Jahren (2004 bis 2014)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die griin schattierte Flache stellt einen Anstieg/Riickgang um eine
Standardabweichung im Indexniveau fiir jeden Monat bezogen auf ihr Niveau im
Januar des Vorjahrs in der Zeit von 2004 bis 2014 dar.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fir die jingsten Angaben, die sich auf August 2015 beziehen
(Vorausschatzungen), liegt noch keine Aufschliisselung vor.

spielen hierbei Saisonfaktoren eine grof3e Rolle. Ein Grofteil der zu Jahresbeginn
2014 verzeichneten Verbilligung von Obst und Gemuse ist auf den milden Winter
2013-2014 zurtckzufiihren sowie darauf, dass der vorherige durch ungiinstige
Wetterbedingungen ausgeloste Aufwartsdruck nachlie. Die Rickkehr zu positiven
Jahreswachstumsraten im ersten Halbjahr 2015 spiegelt also sowohl die relativ
gedampfte Preisentwicklung vor Jahresfrist als auch die verhaltnismaRig kraftige
Preisentwicklung im laufenden Jahr wider (siehe Abbildung C).

Abbildung E
Entwicklung der EU-Binnenmarktpreise

(in EUR; Index: Januar 2008 = 100; nicht saisonbereinigt)
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2015.

Die jiingste Entwicklung des Preisauftriebs bei
verarbeiteten Nahrungsmitteln hat unterschiedliche
Ursachen. Erstens ist die Anfang 2015 verzeichnete
Aufwartsbewegung auf einen etwas hoheren Beitrag
der Preise flr Tabak und Tabakwaren zurlickzufthren,
die haufig von steuerlichen MalRnahmen beeinflusst
werden (siehe Abbildung D). Zweitens kann sich —

wie im Fall der Energiepreise — die Entwicklung der
internationalen Rohstoffpreise in starkem MalR auf die
Preise verarbeiteter Nahrungsmittel niederschlagen.

Im Euroraum haben allerdings die Ab-Hof-Preise

im EU-Binnenmarkt und nicht die internationalen
Rohstoffpreise in der Regel in diesem Zusammenhang
auf Verbraucherebene eine héhere Relevanz. Sowohl
die internationalen Nahrungsmittelpreise als auch die
EU-Binnenmarktpreise (siehe Abbildung E) waren seit
2014 gesunken und wiesen Anfang 2015 erste Zeichen
einer Stabilisierung auf. Vor allem die entsprechenden
Preise fur Milch und Molkereiprodukte, die derzeit
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auch besonderen Einflissen unterliegen, Uben einen Abwartsdruck auf die
Rohstoffpreise und auch auf die Preise fur verarbeitete Nahrungsmittel aus. Sofern
sich Rohstoffe nicht weiter verbilligen, diirfte ein Nachlassen derartiger Faktoren
dazu beitragen, dass der Wiederanstieg der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel
an Nachhaltigkeit gewinnt.

Ein Sonderfaktor, der derzeit Einfluss auf den Preisauftrieb sowohl bei
unverarbeiteten als auch bei verarbeiteten Nahrungsmitteln hat, ist das
russische Embargo fiir Einfuhren aus der Europédischen Union. Dieses
Embargo trat Mitte 2014 in Kraft und konnte einer starkeren Erholung der
Nahrungsmittelpreise entgegengestanden haben. So wies die damals verfiigbare
anekdotische Evidenz auf einen negativen Einfluss auf die Preise flr unverarbeitete
Nahrungsmittel wie Apfel und verarbeitete Nahrungsmittel wie Molkereiprodukte
hin. Als Reaktion auf das Embargo legte die Europaische Kommission allerdings
UnterstitzungsmaRnahmen fir verderbliches Obst und Gemuse auf, wodurch der
durch ein Uberangebot an diesen Produkten erzeugte Abwartsdruck auf die Preise
maéglicherweise abgeschwacht wurde.' Durch die Verlangerung des russischen
Embargos und der StiitzungsmaRRnahmen, die die negativen Folgen abmildern
sollen, dirfte die Preisentwicklung bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln weiterhin
gedampft werden.

Das Auslaufen der Milchquotenregelung im Marz 2015 stellt einen Sonderfaktor
dar, der sich vor allem auf die Preise fiir Molkereierzeugnisse ausgewirkt hat.
In den letzten Jahren haben die Milchbauern in der EU in Erwartung der Abschaffung
dieser Quoten ihre Produktion fir den weltweiten Export gesteigert und damit ihre
Anfalligkeit gegeniiber Schwankungen der globalen Nachfrage erhoht. Derzeit
werden die Preise durch den gestiegenen Wettbewerb und das Uberangebot

infolge der schwacheren Nachfrage aus Russland und einigen Schwellenlandern
gedruckt. Sollte die internationale Nachfrage nicht wieder anziehen, wird ein Teil

des auf dem Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln lastenden Abwartsdrucks wohl nur
allmahlich abebben.

Insgesamt gesehen trug (neben umfangreichen Basiseffekten) die Verteuerung
von Nahrungsmitteln zum Wiederanstieg der Inflationsrate Anfang 2015 bei.

Im historischen Vergleich ist die Preissteigerung bei Nahrungsmitteln allerdings
nach wie vor recht gering. Sonderfaktoren wie das russische Embargo auf
Nahrungsmitteleinfuhren aus der EU, das Uberangebot an Molkereiprodukten
aufgrund der Abschaffung der Milchquoten sowie die niedriger als erwartet
ausfallende Nachfrage am Weltmarkt dampfen derzeit den Anstieg der
Nahrungsmittelpreise.

Anfang August 2014 kiindigte die Europaische Kommission im Rahmen der Gemeinsamen Agrarpolitik
(GAP) NotfallmalRnahmen zur Marktstiitzung fiir verderbliches Obst und Gemise an; dabei wurden
Obst und Gemuse zum vollen Preis direkt vom Bauern angekauft oder diese flr das Nichternten ihrer
Erzeugnisse entschadigt. Am 30. Juli 2015 wurden diese Malnahmen um ein weiteres Jahr, d. h. bis
zum 30. Juni 2016, verlangert.
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Kasten 8

Landerspezifische Empfehlungen zur
Finanzpolitik im Rahmen des
Europaischen Semesters 2015

Am 25./26. Juni 2015 billigte der Europdische Rat die an die 26 EU-Lander
ohne Anpassungsprogramm’' gerichteten linderspezifischen Empfehlungen
zur Wirtschafts- und Finanzpolitik. Diese Empfehlungen wurden am 14. Juli 2015
von den Wirtschafts- und Finanzministern angenommen, womit das Europaische
Semester 2015 offiziell abgeschlossen wurde. Die finanzpolitischen Empfehlungen
des Rates sollen sicherstellen, dass die Lander den Stabilitats- und Wachstumspakt
(SWP) erfillen. Sie enthalten Stellungnahmen zu den aktualisierten Stabilitats- und
Konvergenzprogrammen, die die Regierungen der betreffenden Mitgliedstaaten dem
Europaischen Rat und der Europaischen Kommission bis Mitte April zu Gbermitteln
hatten.” In diesen Stellungnahmen wurde die im Januar 2015 von der Kommission
verdffentlichte Mitteilung tiber die im SWP vorgesehene Flexibilitit beriicksichtigt.
Die im Rahmen des Europaischen Semesters 2015 abgegebenen landerspezifischen
Empfehlungen zur Finanzpolitik miissen nun Eingang in die Ubersichten {iber die
Haushaltsplanung 2016 finden, die der Euro-Gruppe und dem Rat bis Mitte Oktober
dieses Jahres vorzulegen sind. Vor diesem Hintergrund befasst sich der vorliegende
Kasten mit den Empfehlungen, die an die 17 Euro-Lander gerichtet wurden, und
betrachtet ihre Auswirkungen auf die Haushaltsplanung 2016 dieser Staaten.

In den Empfehlungen des Europaischen Rates wird fiir 12 der 17 iiberpriiften
Euro-Lander das Risiko einer Nichterfiullung der nach dem SWP bestehenden
strukturellen Konsolidierungsanforderungen festgestellt. Insgesamt wird von
den funf Mitgliedstaaten ohne Anpassungsprogramm, die sich derzeit in einem
Defizitverfahren befinden (Irland, Portugal, Slowenien, Spanien und Frankreich),
zwar eine strukturelle Anpassung fiir 2015 und 2016 von durchschnittlich 0,7 % des
BIP bzw. 0,9 % des BIP gefordert, um die Einhaltung des SWP zu gewahrleisten,
doch in einem Szenario ohne Politikwechsel werden fur beide Jahre sogar leicht
negative Durchschnittswerte erwartet.* Die 12 Euro-Mitgliedstaaten, die der

Hierzu zahlen alle EU-Mitgliedstaaten auBer Zypern und Griechenland.

Diese Programme enthalten die Haushaltsplanungen der Regierungen fir mindestens das laufende
Jahr und die drei Folgejahre. Ein Uberblick hierzu findet sich in: Europdische Kommission, The 2015
stability and convergence programmes — an overview, Institutional Paper, Nr. 2, Juli 2015.

Am 13. Januar 2015 verdffentlichte die Europadische Kommission die Mitteilung Uber die ,Optimale
Nutzung der im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Flexibilitat*, abrufbar unter
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0012&from=EN. Siehe hierzu
auch EZB, Flexibilitat im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspaktes, Kasten 7, Wirtschaftsbericht
1/2015, Februar 2015.

Im Rahmen der korrektiven Komponente des SWP wurde Malta im Jahr 2014 vom Europaischen Rat
fristgerecht aus dem Verfahren bei einem UberméaRigen Defizit entlassen. Gleichzeitig beschloss der
Rat, kein Defizitverfahren gegen Finnland zu eréffnen, obwohl die Uberschreitung des Referenzwerts
von 3 % des BIP im Jahr 2014 den Prognosen zufolge nicht voriibergehender Natur sein wird und das
Haushaltsdefizit bis 2016 nicht unter diesen Wert sinken durfte.
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praventiven Komponente des SWP unterliegen, missen zur Erreichung ihres
mittelfristigen Haushaltsziels in den Jahren 2015 und 2016 eine strukturelle
Anpassung von durchschnittlich 0,2 % des BIP leisten, wahrend die fiir diesen
Zeitraum tats&chlich zu erwartende Konsolidierung auch hier leicht im negativen
Bereich liegt.” Mit den finanzpolitischen Empfehlungen werden deshalb acht
Mitgliedstaaten (Belgien, Estland, Italien, Lettland, Litauen, Malta, Osterreich
und Finnland) aufgefordert, eine dem praventiven Teil des SWP entsprechende
strukturelle Anpassung vorzunehmen. Zwei Euro-Lander (Belgien und lItalien)
sind daruber hinaus bei der Konsolidierung zur Einhaltung der Schuldenregel
deutlich zurtickgefallen. Um nicht gegen diese zu verstoen, miisste Italien eine
Verbesserung seines strukturellen Saldos 2015 um 2,1 % des BIP erreichen,
wahrend sich die prognostizierte strukturelle Konsolidierung auf 0,3 % des BIP

Tabelle

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet 2015 und 2016 nach Landern

Land Verpflichtende Friihjahrsprognose Jahrliche Nachrichtlich:
Verbesserung gemaf 2015 der Europaischen Konsolidierungsliicke Verénderung der
SWP (Veranderung der Kommission (Differenz zwischen | Zinsausgaben in %
strukturellen Defizitquote (Veranderung der | Friihjahrsprognose 2015 | des BIP 2014-2016
in Prozentpunkten — |  strukturellen Defizitquote und verpflichtender | (Friihjahrsprognose
soweit mittelfristiges in Prozentpunkten) Verbesserung — 2015 der
Haushaltsziel nicht soweit mittelfristiges Europdischen
erreicht) Haushaltsziel nicht Kommission)

erreicht)
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015-2016
(kummuliert)

Praventiver Teil

Belgien 0,6 0,6 0,5 0,2 -0,1 -0,4 -0,4
Deutschland Mittelfristiges Mittelfristiges -0,2 -0,3  Mittelfristiges  Mittelfristiges -0,3
Haushaltsziel Haushaltsziel Haushaltsziel ~ Haushaltsziel
erreicht erreicht erreicht erreicht
Estland -0,2 0,4 -0,5 -0,3 -0,4 -0,7 0,0
Italien 0,25 0,1 0,3 -0,2 0,0 -0,3 -04
Lettland -0,4 0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,6 -0,2
Litauen 0,2 0,5 -0,7 0,7 -0,9 0,2 -0,2
Luxemburg Mittelfristiges Mittelfristiges -1,0 -0,2 Mittelfristiges  Mittelfristiges 0,0
Haushaltsziel Haushaltsziel Haushaltsziel ~ Haushaltsziel
erreicht erreicht erreicht erreicht
Malta 0,6 0,6 0,5 0,6 -0,1 0,0 -0,3
Niederlande Mittelfristiges Mittelfristiges -0,1 -0,1 Mittelfristiges  Mittelfristiges -0,1
Haushaltsziel Haushaltsziel Haushaltsziel ~ Haushaltsziel
erreicht erreicht erreicht erreicht
Osterreich -0,06 03 -0,4 -0,6 -0,3 -0,8 -0,1
Slowakei 0,0 0,25 0,2 0,0 0,2 -0,2 -0,4
Finnland 0,1 0,5 -0,2 -0,4 -0,3 -0,9 -0,1

Korrektiver Teil (Defizitverfahren)

2015  Irland* 1,9 0,6 0,5 0,3 14 03 0,6
Frist gemay Portugal 05 06 08 06 -1,3 12 0.4
Defizit- Slowenien* 0,5 0,6 0,1 05 04 41 03
verfahren 2016  Spanien 0,8 1,2 0,4 0,2 12 14 03
2017  Frankreich 0,5 0,8 0,3 0,0 -0,2 -0,8 0,1

Quellen: Landerspezifische Empfehlungen fiir 2015 (www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2015/06/19-country-specific-recommendations) und Friihjahrsprognose
2015 der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Berticksichtigt sind Euro-Lénder, die nicht Gegenstand eines Finanzhilfeprogramms sind (d. h. alle Mitgliedstaaten auBBer Zypern und Griechenland). Die verpflichtende
strukturelle Verbesserung nach dem praventiven und dem korrektiven Teil des SWP basiert auf den landerspezifischen Empfehlungen. Das Defizitverfahren fiir Irland wurde bereits
vor der Reform durch das ,Sechserpaket” eréffnet. Aufgrund fehlender jahrlicher Defizitziele hatte Irland daher eine durchschnittliche jahrliche strukturelle Verbesserung zu erzielen.
*Die Angaben fiir 2016 beziehen sich auf die nach dem praventiven Teil bestehende Anforderung fiir die strukturelle Anpassung unter der Annahme einer fristgerechten Entlassung
aus dem Defizitverfahren im Jahr 2015. Die in der praventiven Komponente des SWP geforderte strukturelle Konsolidierung beriicksichtigt nicht die Anforderungen zur Einhaltung
der Schuldenregel. Die angegebenen Werte wurden — sofern sie sich nicht auf die Verpflichtungen gemak dem SWP beziehen — aufgerundet.

Siehe hierzu auch EZB, Wirkung des mittelfristigen Haushaltsziels als Anker der Finanzpolitik, Kasten 8,
Wirtschaftsbericht 4/2015, Juni 2015.
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belauft. Belgien musste — um die Schuldenregel einzuhalten — seinen strukturellen
Saldo um 1,1 % des BIP verbessern, die prognostizierte strukturelle Anpassung

liegt indes bei 0,5 % des BIP. In beiden Landern resultiert der Anpassungsbedarf
aus der seit 2013 (Italien) bzw. 2014 (Belgien) wachsenden Konsolidierungsliicke.
Die genannten Anpassungsanforderungen finden sich nicht in den finanzpolitischen
Empfehlungen fir Italien und Belgien wieder, da die Kommission zu dem Schluss
kam, dass die Abweichung von der Schuldenregel durch einschlagige Faktoren wie
eine ungunstige Konjunkturlage und die Umsetzung von Strukturreformen erklart
werden kann. In zahlreichen Mitgliedstaaten fielen die Zinsausgaben niedriger

aus als in der Haushaltsplanung veranschlagt. Doch statt die hierdurch erzielten
Einsparungen fur einen zlgigeren Defizitabbau zu verwenden, erhéhten viele Lander
ihre Primarausgaben (d. h. die Staatsausgaben ohne Zinsausgaben) in gréRerem
Umfang als geplant. Mitgliedstaaten mit hohen staatlichen Schuldenquoten (Belgien,
Frankreich, Italien, Irland und Portugal) wird daher geraten, die unerwarteten
Einsparungen infolge niedrigerer Zinsausgaben fiir den Abbau ihrer Haushaltsdefizite
zu verwenden. Was die Euro-Lander betrifft, die ihre mittelfristigen Haushaltsziele
bereits erreicht haben, so lautet die Empfehlung fiir Deutschland, die 6ffentlichen
Investitionen in Infrastruktur, Bildung und Forschung aufzustocken, wahrend

den Niederlanden geraten wird, den Schwerpunkt der 6ffentlichen Ausgaben auf
Investitionen in Forschung und Entwicklung zu verlagern.

Das Europiische Semester 2015 — der fiinfte Uberwachungszyklus seit seiner
Einfiilhrung - folgte einem strafferen Ansatz mit der MaBRgabe, weniger, aber
dafiir gezieltere Empfehlungen auszusprechen. Im Zuge dieser Umstellung
wurden beispielsweise Analysen und Empfehlungen der Europaischen Kommission
friher verdffentlicht, um den Dialog mit den Mitgliedstaaten zu verbessern.
Insgesamt vermitteln die landerspezifischen Empfehlungen 2015 ein angemessenes
Bild der in den einzelnen Staaten bestehenden Risiken eines VerstolRes gegen

die EU-Haushaltsregeln und zeigen zugleich die wichtigsten Bereiche fur
Reformen auf. Dabei halten sie sich an die fiir dieses Europaische Semester im
Jahreswachstumsbericht 2015 verdffentlichte allgemeine finanzpolitische Vorgabe,
,eine verantwortungsvolle Fiskalpolitik“ zu betreiben.® Im Aligemeinen kénnen

die Empfehlungen des Europaischen Semesters nur dann die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen erhdhen, wenn die Nichteinhaltung von EU-Haushaltsregeln
als solche festgestellt und etwas gegen sie unternommen wird. In diesem
Zusammenhang wird im sogenannten Fiinf-Prasidenten-Bericht vom Juni 2015’
die Einrichtung eines neuen Europaischen Fiskalausschusses vorgeschlagen, der
eine oOffentliche und unabhangige Bewertung der Haushaltspolitik der einzelnen
Lander vor dem Hintergrund ihrer nach dem finanzpolitischen Rahmen der EU
bestehenden Verpflichtungen vorlegen soll. Diese Bewertungen wirden dann in
die Entscheidungen der Europaischen Kommission im Zusammenhang mit dem
Europaischen Semester einflieRen. Der Bericht regt darliber hinaus ein starker
integriertes Europaisches Semester an, bei dem die nationalen Parlamente eine
grolRere Rolle spielen.

Siehe Europaische Kommission, Jahreswachstumsbericht 2015, Brissel, November 2014, abrufbar
unter http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/2015/ags2015_de.pdf.

Siehe Jean-Claude Juncker in enger Zusammenarbeit mit Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi und Martin Schulz, ,Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollenden®, Brussel, 2015.
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Angesichts fortbestehender Schwachstellen wie einer hohen Staatsverschuldung
und erheblicher struktureller Defizite in den Landern des Eurogebiets sollten etwaige
Reformen des Europaischen Semesters nicht dazu fuhren, dass die Empfehlungen
zur Haushaltspolitik abgemildert werden.

Die Finanzpolitik sollte die wirtschaftliche Erholung stiitzen, ohne gegen den
Stabilitats- und Wachstumspakt zu verstoBen. Eine vollstandige und einheitliche
Umsetzung des SWP ist von entscheidender Bedeutung, um das Vertrauen in den
finanzpolitischen Rahmen der EU zu gewahrleisten. Aus den Ubersichten iiber

die Haushaltsplanung 2016 sollte somit hervorgehen, wie die Regierungen, deren
strukturelle Anpassung nicht ihren Verpflichtungen im Rahmen des SWP genigt, den
landerspezifischen Empfehlungen Folge leisten wollen, um die EU-Haushaltsregeln
durch einen zigigeren Abbau ihres Defizits einzuhalten. Angesichts der volatilen
Anleiherenditen sollten insbesondere die hochverschuldeten Lander in ihren
Haushaltsplanungen den aus einer Umkehr des derzeitigen Niedrigzinsumfelds
erwachsenden Risiken Rechnung tragen.
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Aufsatze

Aktueller Stand des Preiszyklus
von Wohnimmobilien im
Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Aufsatz beschéftigt sich mit der Frage, in welchem Stadium sich
der Preiszyklus bei Wohnimmobilien im Euro-Wéhrungsgebiet aktuell befindet,
und zieht einen Vergleich mit den historischen Entwicklungsmustern. Dabei ist
festzustellen, dass die Erholung der Wohnimmobilienpreise im Euroraum bislang
recht verhalten war. Sie scheint schwécher als die historisch in der Anfangsphase
eines zyklischen Aufschwungs am Immobilienmarkt gemeinhin vorzufindende
Preissteigerung auszufallen. Gleichwohl legen die erfolgten Korrekturen
vergangener Uberbewertungen im Verbund mit giinstigen Einkommens- und
Finanzierungsbedingungen den Schluss nahe, dass eine nachhaltige Fortsetzung
der Erholung nunmehr aussichtsreicher ist als wéhrend des kurzlebigen
Aufschwungs recht bald nach der Krise. Eine allméhliche, nachhaltige zyklische
Erholung der Wohnimmobilienpreise wiirde die Wirtschaftsentwicklung stiitzen.
Dabei ist die entsprechende Kreditdynamik bislang geddmpft, sodass sich der
Aufbau systemischer Risiken flir das Finanzsystem im Eurogebiet in Grenzen hélt.
Das neue makroprudenzielle Instrumentarium tragt ebenfalls dazu bei, méglichen
Risiken gezielt und dezidiert entgegenzuwirken.

Einleitung

Die Preise von Wohnimmobilien haben sich als ein Schliisselindikator fiir

die Einschatzung des Wirtschaftsstadiums im Euro-Wahrungsgebiet seit der
Finanzkrise erwiesen. Hierin schlagt sich die allgemeine Bedeutung nieder, die
der Wohnimmobiliensektor fur die zeitliche Bestimmung und die Amplitude des
Konjunkturzyklus tendenziell besitzt, und mehr noch dessen besondere Bedeutung
nach dem Ende einer Boom-Bust-Phase. Vor der Krise hatten sich Wohnimmobilien
in einer Reihe von Landern bei nicht nachhaltigen Steigerungsraten auf nicht
nachhaltige Niveaus verteuert, sodass die unvermeidlich erfolgenden Anpassungen
letztlich fUr ricklaufige oder bestenfalls verhaltene Preisentwicklungen an den
Wohnimmobilienmarkten sorgten.

Nach einigen Auf- und Abwartsbewegungen im Laufe einer langwierigen
Anpassungsphase mehren sich nun die Anzeichen, dass die
Wohnimmobilienpreise im Euroraum wieder im Aufwind liegen. Seinen
Tiefpunkt hatte der Zyklus — gemessen an der Jahresanderungsrate der
Wohneigentumspreise — Anfang 2013 durchlaufen. AnschlieRend verlangsamte sich
der Preisrickgang allmahlich, und in der zweiten Halfte des Jahres 2014 wurde die
Anderungsrate wieder positiv. Bislang erscheint diese Erholung zwar noch nicht
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sehr ausgepragt, doch der Aufwartstrend ist auf relativ breiter Linie in den Landern
des Euro-Wahrungsgebiets zu erkennen. Aufschluss gibt vor diesem Hintergrund
die Analyse der verschiedenen Determinanten der einsetzenden Erholung bei

den Wohnimmobilienpreisen sowie die Untersuchung ihrer Starke und der zu
erwartenden Nachhaltigkeit.

Das Stadium und die Auspragung des Immobilienpreiszyklus zu verstehen,
ist sowohl aus gesamtwirtschaftlicher Sicht als auch mit Blick auf die
Finanzstabilitat von Bedeutung. Der Preiszyklus ist mit dem Konjunktur- und
dem Finanzzyklus verwoben, denn die Preise fur Wohnimmobilien beeinflussen
den Kreditmarkt, da sie die Werthaltigkeit der Sicherheiten bestimmen, die
private Haushalte zur Unterlegung von Krediten nutzen und von den Banken
beliehen werden kénnen. Welche Bedeutung solchen Sicherheiten zukommt,
wurde im Kontext der Finanzkrise und der sich daraus ergebenden Probleme fiir
den Bankensektor bestimmter Euro-Lander ersichtlich. Mit Blick auf die weitere
Entwicklung bedirfen die Preisbewegungen am Wohnimmobilienmarkt angesichts
des gegenwartigen Niedrigzinsumfelds einer besonders griindlichen Analyse,
denn zwischen Wohnimmobilienpreisen, Konjunktur und Kreditdynamik bestehen
komplexe Verflechtungen.

Der Aufsatz erortert die jungsten Preisentwicklungen am Immobilienmarkt des Euro-
Wahrungsgebiets und diskutiert die weiteren Perspektiven. Das Hauptaugenmerk
liegt auf den Wohnimmobilien, die Preisentwicklung bei Gewerbeimmobilien

bleibt unbertcksichtigt (Abschnitt 2). In Abschnitt 3 werden die aktuellen
Wohnimmobilienpreis- und Kreditzyklen mit friheren Perioden verglichen. Es folgt
eine Analyse der Wechselwirkung zwischen Immobilienpreisdynamik, Realwirtschaft
und Bankensektor (Abschnitt 4).

Wohnimmobilienpreise: jungste Entwicklung und Ausblick

Die aktuelle Preisentwicklung an den Wohnimmobilienmérkten des Euro-
Wahrungsgebiets spricht dafiir, dass der Wendepunkt erreicht und eine
Erholung in Gang ist. Mitte 2013 begann die Jahreswachstumsrate der Preise

fir Wohneigentum zu steigen und im zweiten Halbjahr 2014 drehte sie leicht in

den positiven Bereich. Eine ahnliche Entwicklung zeichnete sich 2009-2010 recht
bald nach der Finanzkrise ab, doch damals stellte sich die Erholung aufgrund

der einsetzenden Staatsschuldenkrise im Euroraum nicht als nachhaltig heraus.
Aufschluss verspricht daher eine Einschatzung, wie nachhaltig die gerade
entstehende, noch verhaltene Erholung im Euroraum insgesamt ist. Hierzu kommen
die unterschiedlichen Faktoren auf den Prifstand, die der Erholung zugrunde liegen.

Als erstes ist festzustellen, dass sich die Preiserholung am
Wohnimmobilienmarkt relativ breit liber bestimmte Gruppen von Landern
verteilt. In der seit Anfang 2013 wieder anziehenden Jahreswachstumsrate der
Wohnimmobilienpreise spiegeln sich, bei einem weiter robusten positiven Niveau
des deutschen und &sterreichischen Beitrags, vor allem die sukzessive ricklaufigen
Negativbeitrage der am starksten von der Finanzkrise betroffenen Lander (Irland,
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Abbildung 1
Preise fir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet
nach Landergruppen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

=== Nominale Preise fir Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet
Beitrag Deutschlands und Osterreichs

=== Beitrag der am starksten von der Finanzkrise betroffenen Lander

= Beitrag anderer Lénder (ohne Deutschland und Osterreich)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis nationaler Daten.

Anmerkung: Die von der Finanzkrise am stérksten betroffenen Lander sind Irland,
Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal und Slowenien. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das 1. Quartal 2015 mit Ausnahme Belgiens, der Slowakei und
Finnlands, bei denen sich die letzten Angaben auf das 4. Quartal 2014 beziehen.

Abbildung 2
Wohnimmobilienpreise des Euro-Wahrungsgebiets in
den Ballungsraumen im Verhaltnis zum Gesamtaggregat

(Quotient Q1 2010=100; Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Euroraum-Quotient aus dem Immobilienpreisindex in GroRstadten
und dem aggregierten nationalen Index (linke Skala)
Interquartilsspanne des Quotienten fiir den Euroraum (linke Skala)

=== Jahreswachstumsrate der Immobilienpreise in den Haupt- bzw.
GrolRstadten (rechte Skala)

=== Aggregierte jahrliche Wachstumsrate der Immobilienpreise (rechte Skala)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von BlZ-Daten und nationalen Quellen.
Anmerkung: Der Euroraum-Quotient ist eine BIP-gewichtete Aggregation der
Landerquotienten von Osterreich, Belgien, Deutschland, Estland, Spanien, Frankreich
und ltalien bis 2010 sowie ab 2010 auch von Irland, Slowenien und Finnland. Die
schattierte Flache bezieht sich auf die Interquartilsspanne der Landerquotienten
(25stes bis 75stes Quartil). Differenzen zur aggregierten Immobilienpreisentwicklung
in Abbildung 1 sind auf unterschiedliche Abdeckungsgrade und Datenquellen
zuriickzuflihren. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das 4. Quartal 2014.

Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal
und Slowenien) wider. In etwas geringerem Mal}

ist dies auch in einer Gruppe anderer Euro-Lander
(ohne Deutschland und Osterreich) der Fall (siehe
Abbildung 1). Die breite Basis dieser Beitrage zur
Ruckkehr zu positiven Preissteigerungsraten am
Wohnimmobilienmarkt des Euroraums unterscheidet
sich von den Preiswachstumsbeitragen wahrend der
Erholung 2009-2010, als die am starksten von der
Finanzkrise betroffenen Lander anhaltend negativ
zum Preisaufschwung beisteuerten, der damals
vornehmlich auf das kraftige Wiederanziehen der
Wohnimmobilienpreise in den anderen Landern
zurtckzufuhren war.

Zweitens scheint die derzeitige Erholung des
Preisanstiegs bei Wohnimmobilien im Euroraum
weniger auf die Ballungsraume konzentriert zu sein
als dies 2009-2010 der Fall war. Aus den aggregierten
Daten ausgewahlter Lander, fiir die entsprechende
Angaben verfugbar sind, wird deutlich, dass sich
Wohneigentum in Ballungsgebieten seit der Finanzkrise
starker als im Wirtschaftsraum insgesamt verteuert

hat (siehe Abbildung 2). Als Erklarung hierfir moégen
geografische Faktoren wie eine geringere Verfligbarkeit
von Grund und Boden und eine entsprechend geringere
Elastizitdt des Immobilienangebots in Ballungszentren
als im landlichen Raum eine Rolle spielen. Hiermit
verbunden ist moglicherweise aber auch die Implikation,
dass sich die Immobilienpreise in Ballungszentren
konjunkturreagibler nach oben entwickeln und — bei
einem nicht nachhaltigen Aufschwung — falsche
Signale aussenden kdnnten. In den zurlckliegenden
Quartalen ist die Differenz zwischen dem Anstieg der
Immobilienpreise in Ballungsgebieten und im gesamten
Wirtschaftsraum relativ stabil geblieben, wahrend

sich Wohneigentum in den Jahren 2009 bis 2010

in den Verstadterungsgebieten deutlich rascher als
andernorts verteuerte, sodass jene Aufwartsbewegung
spater auch viel rascher wieder zurlickging. So

wie in den Einzelstaaten war die Dynamik der
Wohnimmobilienpreise, was die Lage der Immobilien
anbelangt, offenbar auch im Eurogebiet als Ganzem

in jingster Zeit besser ausbalanciert und bietet somit
eine glnstigere Ausgangsposition fur eine nachhaltige
Erholung als noch vor ein paar Jahren.

Drittens erfolgt die gegenwartige Erholung der
Wohnimmobilienpreise in einem Umfeld, in
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Abbildung 3
Anstieg der Wohnimmobilienpreise im Vorfeld und
wahrend des Abklingens der Finanzkrise

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %; x-Achse: 2007-2013;
y-Achse: 2001-2007)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis nationaler Angaben.

Anmerkung: Die am starksten von der Finanzkrise betroffenen Lander sind Irland,
Griechenland, Spanien, Italien, Zypern und Portugal, die durch eine gelbe Raute an-
gezeigt werden. Angaben zu Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Slowenien und der
Slowakei stehen fiir die vollstandige Stichprobe nicht zur Verfligung. Fiir Zypern wurde
der Vorkrisendurchschnitt auf der Grundlage des Zeitraums 2002-2007 berechnet.

Abbildung 4
Wohnimmobilienpreise im Verhaltnis zum BIP im
Vorfeld und wahrend des Abklingens der Finanzkrise

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %; x-Achse: 2007-2013;
y-Achse: 2001-2007)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Siehe Abbildung 3.

zwischen Wohnimmobilien-,

dem friihere Preisungleichgewichte erhebliche
Korrekturen nach sich gezogen haben. In

mehreren Landern, insbesondere in jenen, die von

der Finanzkrise am starksten betroffen waren, hatte
sich Wohneigentum bis 2007 stark verteuert. In

den Jahren 2007 bis 2013, also in der Zeit vor der
aktuellen Anstiegsphase, waren die Immobilienpreise
dann ricklaufig. Dies legt insgesamt den Schluss
nahe, dass es sich hierbei um eine gewisse Korrektur
jener Ungleichgewichte handelte, welche sich

in der Vorkrisenphase aufgebaut hatten, als die
Wohnimmobilienpreise in einer Reihe von Landern

ein starkes, mitunter sogar zweistelliges Wachstum
aufwiesen (siehe Abbildung 3). Dies erklart auch,
warum die Hauserpreise in einigen dieser Lander wie
Irland und Spanien derzeit im Umfeld besser werdender
gesamtwirtschaftlicher und finanzieller Bedingungen
wieder schneller anziehen. Lander, in denen seit 2007
und insbesondere in jlingster Zeit (wie in Deutschland
und Osterreich) ein relativ kraftiger Preisaufschwung bei
Wohnimmobilien zu Buche steht, hatten vor 2007 eher
moderate Teuerungsraten am Wohnimmobilienmarkt
aufzuweisen, sodass nachfolgende Korrekturen
entfielen. Weiter untermauern Iasst sich die
Einschatzung, der zufolge es sich um eine Korrektur
von Ungleichgewichten handelte, wenn die Entwicklung
der Wohnimmobilienpreise zum (am BIP gemessenen)
Einkommen in Bezug gesetzt wird. Die Lander, in
denen diese Verhaltniszahl in den Jahren vor 2007 am
starksten zunahm, verzeichneten weitgehend auch

den geringsten Anstieg bzw. den gréften Riickgang im
Zeitraum 2007 bis 2013 (siehe Abbildung 4). In einigen
Landern wie Spanien, Irfland und Griechenland Ubertraf
der Riickgang der Immobilienpreise sogar den zuvor
erfolgten Anstieg.

Die Messung des Ungleichgewichts bei

den Hauserpreisen und die Ermittlung des
entsprechenden Korrekturbedarfs sind mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. Hierin
spiegeln sich die komplexe Wechselwirkung

Miet- und Hypothekenmarkten sowie die von Land

zu Land unterschiedlichen Strukturmerkmale dieser Markte wider und ferner
auch Einschrankungen bei den verfiigbaren Daten und Messprobleme.’ Das
Preis-Einkommen-Verhaltnis bei Wohnimmobilien ist einer der verfligbaren
Bewertungsindikatoren; dieses Verhaltnis gilt als grobe Messzahl dafir, ob

1

Stability Review, Mai 2015.
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Abbildung 5
Preis-Einkommen-Verhaltnis fiir Wohnimmobilien
im Euro-Wahrungsgebiet

(Prozentuale Abweichung vom langfristigen Durchschnitt und Beitrége in Prozentpunkten)

Preis-Einkommen-Verhaltnis bei Wohnimmobilien (Basis)
Verhaltnis nach Anpassung durch Annuitatenformel

Verhaltnis nach Bereinigung anhand quadratischer Zinsformel
Beitrag der am starksten von der Finanzkrise betroffenen Lander
Beitrag anderer Lander

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der langjahrige Durchschnitt wird flir den Zeitraum seit dem 1. Quartal 1996
berechnet. Als Naherungswert fiir das Einkommen wird das verfligbare Einkommen pro
Haushalt verwendet. Der Zinssatz ist der durchschnittliche Hypothekensatz. In FuRnote 2
im Haupttext werden die Anpassungsverfahren erlautert. Die am starksten von der
Finanzkrise betroffenen Lander sind Irland, Griechenland, Spanien, ltalien, Zypern,
Portugal und Slowenien; deren Beitrag zum Verhaltnis im Euro-Wahrungsgebiet ist in
grin angezeigt.

man sich eine Immobilie leisten kann. Liegt der
Indikator Uber seinem langjahrigen Durchschnitt,
kénnen die Hauspreise — zumindest aus der
Perspektive potenzieller neuer Kaufer — als iberhoht
eingestuft werden, was zu einem preislichen
Abwartsdruck fiihren sollte. Seit 2010 hat sich das
Ungleichgewicht im Preis-Einkommen-Verhaltnis bei
Wohnimmobilien im Gesamtraum des Eurogebiets
zusehends zurtickgebildet. Im Jahr 2014 lag diese
Quote lediglich rund 3 % Uber ihrem langerfristigen
Durchschnitt, was darauf hindeutet, das die Preise
fur Wohnimmobilien wieder weitgehend im Einklang
mit den Fundamentaldaten standen. Darin spiegelt
sich insbesondere der preisliche Rickgang an den
Immobilienmarkten in jener Gruppe von Landern
wider, die von der Finanzkrise am starksten betroffen
waren und zwischen 2007 und 2010 relativ geringe

Anpassungen durchlaufen hatten (siehe Abbildung 5).

Da die Erschwinglichkeit einer Wohnimmobilie sowie
die Immobilienpreise selbst auch von den Kosten
des Schuldendienstes bestimmt werden, lasst sich
der einfache Preis-Einkommen-Indikator verbessern,
indem man die Zinssatze berticksichtigt. Das kann
entweder durch einen annuitadtenbasierten oder einen
regressionsbasierten Ansatz geschehen.” Diese

verbesserten Erschwinglichkeitsindikatoren legen den Schluss nahe, dass sich die
mittleren Wohnimmobilienpreise derzeit sogar leicht unter ihren historisch normalen
Bewertungsniveaus bewegen. Allerdings kdnnte sich die vom gegenwartigen
Niedrigzinsumfeld ausgeldste schubartig verbesserte Finanzierbarkeit von
Wohneigentum im Falle einer starkeren Normalisierung der Zinsen als nicht von

Dauer erweisen.

Neben der verglichen mit 2009-2010 nun gleichgewichtigeren Ausgangslage
sprechen weitere Faktoren fiir eine hohere Nachhaltigkeit der Preiserholung
am Wohnimmobilienmarkt. Einer dieser Faktoren betrifft die dank anhaltender
Wirtschaftserholung verbesserten Einkommens- und Beschaftigungsaussichten
der privaten Haushalte, durch die sich die Immobiliennachfrage und damit

der Preisanstieg von Wohnimmobilien verstarken sollte. Umfragedaten

der Europaischen Kommission belegen gegentber Ende 2012 eine etwas
starkere Neigung der Privathaushalte, sich innerhalb der nachsten zwei Jahre
Wohneigentum anzuschaffen, wenngleich die Anschaffungsneigung noch immer
unter dem langjahrigen seit 1999 gemessenen Durchschnitt liegt. Die Tendenz
dirfte sich fortsetzen, da die Konjunkturerwartungen fur das nachste und das

r/(1-(1+r)*(-T))* (Wohnimmobilienpreisindex)/(Einkommensindex), wobei T fiir die Hypothekenlaufzeit
und r fir den nominalen Hypothekenzinssatz steht. Gewohnlich wird eine Hypothekenlaufzeit von

20 Jahren und ein fester Hypothekenzins angesetzt. Der Grad an Uber- bzw. Unterbewertung berechnet
sich dann als prozentuale Abweichung der ergénzten Quote von ihrem langjahrigen Durchschnitt.
Alternativ kénnen die Preise fir Wohnimmobilien auf das Einkommen und die Hypothekenzinsen
regressiert und die RestgréfRen als Schatzungen der Bewertung herangezogen werden.
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Abbildung 6
Hypothekensatze im Euro-Wahrungsgebiet und in
ausgewahlten Landern

(in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die schattierten Flachen stehen fiir die Rezessionen nach Abgrenzung
durch das Euro Area Business Cycle Dating Committee des CEPR. Die Hypothekensatze
beziehen sich auf die Kreditzinsaggregate fiir den Erwerb von Wohnimmobilien Gber
verschiedene Zinsbindungsperioden, die mit dem gleitenden 24-Monatsdurchschnitt des
Neugeschaftsvolumens gewichtet wurden. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das
2. Quartal 2015.

Abbildung 7
Kreditrichtlinien fir Immobilienkredite und Aussichten
am Wohnimmobilienmarkt

(Nettosalden in %; héhere Werte zeigen eine Verscharfung an)
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Quelle: EZB, Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet (Bank Lending
Survey).

Anmerkung: Die schattierten Flachen stehen fiir die Rezessionen nach Abgrenzung
durch das Euro Area Business Cycle Dating Committee des CEPR. Bezogen auf
die vorangegangenen drei Monate. Die gewichteten Nettosalden ergeben sich als
prozentuale Differenz zwischen den Verscharfungen und den Lockerungen. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf das 3. Quartal 2015.

Ubernachste Jahr derzeit besser sind als 2009-2010
und anhaltend gunstige Finanzierungsbedingungen
insofern in Aussicht stehen, als die unkonventionellen
geldpolitischen MalRnahmen darauf abzielen, die Zinsen
fur langere Zeit niedrig zu halten.

Bankkreditzinsen und Kreditrichtlinien werden seit
einigen Quartalen zunehmend giinstiger. Dies wirkt
zweifellos als ein zweiter Unterstitzungsfaktor: Seit
dem Ende der letzten Rezession Anfang 2013 geht die
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen Hand in
Hand mit dem Aufschwung im Immobilienpreiszyklus.
Ungeachtet einiger Unterschiede zwischen den
Landern haben sich die Kreditzinsen bei der
Wohnimmobilienfinanzierung im Euroraum seit

jenem Zeitpunkt um tber 90 Basispunkte (siehe
Abbildung 6) verringert, wobei die Kreditrichtlinien
zusehends weniger restriktiv und schlief3lich wieder
gelockert wurden (siehe Abbildung 7). Die Aufhellung
der Aussichten an den Wohnimmobilienmarkten

stellte einen wichtigen Faktor fur die Lockerung der
Kreditrichtlinien dar. Dies erhoht die Moglichkeit

einer nicht durch Kreditrichtlinien, sondern durch
andere Faktoren nachhaltig beschleunigten
Verbesserung der Aussichten am Immaobilienmarkt,
wenn die Kreditstandards weiter gelockert werden.

Die Chancen stehen gut, dass diese anderen
Bestimmungsfaktoren giinstig bleiben, denn die
Verscharfung der Kreditvergaberichtlinien in den Jahren
2011-2012 war zu Beginn mehr durch die einsetzende
Staatsschuldenkrise (durch die krisenbedingt
zunehmenden Refinanzierungskosten und
Bilanzrestriktionen) bedingt als durch eine Eintriibung
der Aussichten an den Wohnimmobilienmarkten.

Das vorherrschende Niedrigzinsumfeld konnte
auch die Nachfrage nach Wohneigentum weiter
stutzen und die Immobilienpreise aus Anlegersicht
stimulieren. Wohneigentum gilt aber nicht nur als
Konsum-, sondern auch als Investitionsgut, dessen
Rendite sich berechnen und mit Anlagealternativen
vergleichen lasst. Im gegenwartigen Niedrigzinsumfeld
kénnten Wohnimmobilien als Anlageobjekt fur
Privathaushalte und/oder Investoren an relativer
Attraktivitat gewinnen, wenn sie hohere Renditen
versprechen als etwa Bankeinlagen oder Wertpapiere
wie Staatsanleihen oder Aktieninvestments.

Renditeschatzungen fir Wohnimmobilien stehen nur flr bestimmte Lander des
Euroraums (Deutschland, Osterreich, die Niederlande und Frankreich) zur Verfiigung
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Abbildung 8
Rendite aus Wohnimmobilieninvestments in Relation zur Rendite alternativer Anlagen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: IPD, DataStream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Rendite aus Wohnimmobilien entspricht dem jahrlichen Nettoertrag in % des eingesetzten Kapitals. Der zusammengesetzte Einlagensatz ist der MFI-Zinssatz fiir
Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit (urspriingliche Gesamtlaufzeit, Neugeschaft).

und sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet.* Obwohl solche Vergleiche naturgeman
grobgerastert sind, zeigen sie, dass in den letzten Jahren (wie etwa 2011 und 2014)
die jahrliche Wohnimmobilienrendite dieser Lander im Allgemeinen die wichtigsten
Nominalrenditen langfristiger Staatsanleihen oder von Bankeinlagen sowie die
Dividendenrendite an den entsprechenden nationalen Aktienmarkten Gbertraf und sich
diese Unterschiede von 2011 bis 2014 noch ausgeweitet haben (siehe Abbildung 8).
Insgesamt schneidet die relative Rendite von Wohnimmobilien in den jingsten Jahren
glnstiger ab als 2008, als sie unter jener von Einlagen und Staatsanleihen lag.

Stilisierte Fakten zu den Preiszyklen bei Wohnimmobilien
im Euro-Wahrungsgebiet

Um das aktuelle Stadium des Preiszyklus bei Wohnimmobilien sowie die
Aussichten fiir eine weitere Erholung bewerten zu kénnen, wird ein Vergleich
mit den historischen Verlaufsmustern angestellt. Hierzu ist die Analyse hilfreich,
welchen Verlauf die Immobilienzyklen im Euroraum in Relation zu den Konjunktur-
und den Kreditzyklen genommen haben, da die Stadien dieser Zyklen einander
bedingen kdnnen. Die Analyse betrachtet die entsprechenden Variablen —
Wohnimmobilienpreise, BIP und MFI-Kreditvergabe an private Haushalte — in realer

Die Schatzungen der Renditeertrage basieren auf der IPD Quarterly Research Database und spiegeln
die Wohnimmobilienportfolios institutioneller Investoren wider. Diese Portfolios sind in der Regel am
Primarmarkt oder in dessen Umgebung investiert, einem Sektor, der eine andere Dynamik als der
Wohnimmobilienmarkt als Ganzes besitzen dirfte. Darliber hinaus zeichnen sich die alternativen
Anlageklassen durch ein unterschiedliches Risikoniveau und entsprechende Risikopramien aus,

und die Gesamtrendite einer Vermdgensklasse bestimmt sich letztlich durch den verbuchten
Einkommensstrom (an Mieteinnahmen, Dividenden und Zinszahlungen) zuziiglich der Auf-/Abwertung
des zugrunde liegenden Vermdgensobjekts, was in dieser Analyse nicht explizit berticksichtigt ist.
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Abbildung 9

Kreuzkorrelationen des realen BIP-Wachstums und des
Wachstums der realen Kreditvergabe an private Haushalte
mit dem realen Wachstum der Wohnimmobilienpreise

(in %)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Korrelationen zwischen den realen jahrlichen Wachstumsraten der (mit
dem HVPI deflationierten) Wohnimmobilienpreise und den Jahreswachstumsraten des
realen BIP bzw. den Jahreswachstumsraten der realen (mit dem HVPI deflationierten)
MFI-Kreditvergabe an private Haushalte anhand von Daten vom ersten Quartal 1980
bis zum ersten Quartal 2015.

Abbildung 10

Reales BIP, reale Wohnimmobilienpreise und reale
Kreditvergabe an private Haushalte im
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegeniiber Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die realen Wohnimmobilienpreise und die reale MFI-Kreditvergabe an
private Haushalte werden ermittelt, indem die entsprechenden nominalen Indizes mit
dem HVPI deflationiert werden. Die schattierten Bereiche stehen fiir Rezessionsphasen
nach Abgrenzung des Euro Area Business Cycle Dating Committee des CEPR. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2015.

Rechnung, um Unterschiede bei den durchschnittlichen
Inflationsraten in den vergangenen Jahrzehnten
herauszufiltern.

Der reale Preiszyklus fiir Wohneigentum entwickelt
sich weitgehend parallel zu den Konjunktur- und
Kreditzyklen. Diese einheitliche Entwicklung zeigt

sich am durchaus hohen MaR an Gleichlauf zwischen
dem realen Preiszyklus bei Wohnimmobilien und den
Konjunktur- und Kreditzyklen (siehe Abbildung 9).

Die maximale Korrelation der jahrlichen realen
Wachstumsraten der Immobilienpreise mit dem
jahrlichen realen BIP-Wachstum bzw. mit dem
jahrlichen realen Wachstum der Kreditvergabe an
private Haushalte liegt bei etwa 60 % bzw. rund 70 %.
Der Zeitpunkt der maximalen Korrelation ist in beiden
Fallen in etwa gleich. Besonders augenfallig ist der
Gleichlauf in Rezessionsphasen (siehe Abbildung 10).
Samtliche Rezessionen im Eurogebiet seit 1980

gingen mit ruicklaufigen und schlieRlich negativen
realen Anderungsraten der Preise fiir Wohneigentum
einher; die Preise stiegen erst wieder an, nachdem

die realwirtschaftliche Entwicklung die Talsohle
durchschritten hatte. Vor Phasen mit negativen realen
Anderungsraten der Immobilienpreise wiederum kommt
es in der Regel zu einer deutlichen Verlangsamung der
realen Kreditvergabe, wenngleich die entsprechende
Wachstumsrate nur selten negativ ausfiel. Wahrend
der Erholungsphasen nach einer Rezession besitzt

das reale Kreditwachstum — anders als im Vorfeld von
Rezessionen — anscheinend keine Vorlaufeigenschaften
bezuglich des Immobilienpreiszyklus. Vor diesem
Hintergrund stitzen die fir die kommenden Quartale
erwartete Belebung des realen BIP-Wachstums und der
jingst verzeichnete leichte Aufschwung des Kreditzyklus
der Privathaushalte die Einschatzung, dass sich der
reale Preiszyklus fir Wohnimmobilien auf kurze bis
mittlere Sicht weiter moderat erholen durfte.

Aufwartsbewegungen im Immobilienpreiszyklus
sind im Schnitt kraftiger und langer anhaltend
als Abschwungphasen. Bei einer Betrachtung von
zehn Landern des Euroraums in der Zeitspanne

vom ersten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal 2014 (diese Stichprobe
wurde aufgrund der Verflgbarkeit der Daten gewahlt) sind 37 groRRere reale
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Abbildung 11
Reale Wohnimmobilienpreise in der Zeit um den
Hochststand im Jahr 2007

(Indizes, auf 100 normiert bei T = Hochststand, wobei T = Q3 2007 fiir das
Euro-Wahrungsgebiet und die abgebildeten Euro-Lander)
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Quellen: BIZ, EZB, nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der graue Bereich kennzeichnet die Interquartilsspanne der Entwicklungen
in der Zeit um die Hochststande fiir die betrachtete Stichprobe (erstes Quartal 1970 bis
viertes Quartal 2014).

Abbildung 12
Reale MFI-Kreditvergabe an private Haushalte in der
Zeit um den Hochststand im Jahr 2007

(Indizes, auf 100 normiert bei T = Hochststand, wobei T = Q3 2007 fiir das Euro-
Wahrungsgebiet und die abgebildeten Euro-Lander)
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Quellen: BIZ, EZB, nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der graue Bereich kennzeichnet die Interquartilsspanne der Entwicklungen
der realen Kreditvergabe an private Haushalte in der Zeit um die Hochststande der
realen Wohnimmobilienpreise fiir die betrachtete Stichprobe (erstes Quartal 1970 bis
viertes Quartal 2014).

Preisanstiege und 43 groRere reale Preisriickgange
am Wohnimmobilienmarkt auszumachen.* Im
Durchschnitt steigen die realen Immobilienpreise

im Rahmen eines gréfReren Aufschwungs rund funf
Jahre lang um insgesamt etwa 50 % an. Bei gréeren
Abschwungphasen sind kleinere Amplituden mit
kirzerer Dauer festzustellen; hier sinken die Preise
im Mittel um rund 16 % in einem Zeitraum von etwa
drei Jahren. Diese gedehnteren Episoden umfassen
mitunter regelrechte Boom-Bust-Phasen, die langer
wahren kénnen. Die Entwicklungen in grofieren
Aufschwung- und Abschwungphasen taugen zur
Ableitung von Referenzpfaden, die eine vergleichende
Bewertung der aktuellsten Abschwung- und
Aufschwungphasen der realen Wohnimmobilienpreise
im Eurogebiet ermoglichen.

Der nach 2007 beobachtete Riickgang der realen
Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet
entsprach im GroRen und Ganzen den historischen
Mustern. Zu dieser Einschatzung gelangt man, wenn
die Entwicklung der realen Wohnimmobilienpreise im
Euroraum und in ausgewahlten Landern in der Zeit

um den jungsten Hochststand der aggregierten realen
Immobilienpreise im Eurogebiet zusammen mit einem
Referenzpfad in Abschwungphasen abgebildet wird
(siehe Abbildung 11). Die Benchmark-Entwicklung wird
auf Basis der zuvor genannten historischen Episoden
abgeleitet und als Interquartilsspannen historischer
Anstiege und Rickgange (d. h. ohne Berlicksichtigung
der extremen Entwicklungen im oberen und unteren
Quartil) dargestellt. Die Gegenuberstellung zeigt
erhebliche landerspezifische Unterschiede in der
Preisentwicklung fur Wohneigentum in der Zeit nach
dem Hochststand auf. Der Riickgang war in Landern,
die vor dem Spitzenstand einen wesentlich starkeren
Boom der Wohnimmobilienpreise verzeichnet hatten

(z. B. Spanien), viel ausgepragter als in jenen Landern,
die um den Hochststand stabilere Hauspreise aufwiesen
(z. B. Deutschland). Was den Kreditzyklus anbelangt, so
stabilisiert sich in der Tendenz die reale Kreditvergabe
an private Haushalte bzw. nimmt sogar noch mehrere

Die Bestimmung von ,gréReren” Preiszyklen fir Wohnimmobilien beruht auf Claessens et al., What

happens during recessions, crunches and busts?, in: Economic Policy, Bd. 24, 2009, S. 653-700.

Der Bry-Boschan-Algorithmus fiir Quartalsdaten bestimmt lokale Maxima (Hoéchststande) und Minima
(Tiefstande) fir Zyklen zwischen zwei Hochpunkten bzw. zwischen zwei Tiefpunkten, die mindestens
flinf Quartale bzw. mindestens zwei Quartale andauern. Episoden mit andauernden zyklischen
Anstiegen bzw. Rickgangen der realen Wohnimmobilienpreise sowie Phasen, die weniger als ein Jahr
andauerten, und jene im unteren Quartil (d. h. Episoden mit nur geringfiigigen Anderungen) werden

nicht berlcksichtigt.
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Abbildung 13
Reale Wohnimmobilienpreise in der Zeit um den
Tiefstand im Jahr 2013

(Indizes, auf 100 normiert bei T = Tiefstand, wobei T = Q4 2013 fiir das
Euro-Wahrungsgebiet und die abgebildeten Euro-Lander)
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Quellen: BIZ, EZB, nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der graue Bereich kennzeichnet die Interquartilsspanne der Entwicklungen
der realen Wohnimmobilienpreise in der Zeit um die Tiefstande fiir die betrachtete
Stichprobe (erstes Quartal 1970 bis viertes Quartal 2014).

Abbildung 14
Reale MFI-Kreditvergabe an private Haushalte in der
Zeit um den Tiefstand im Jahr 2013

(Indizes, auf 100 normiert bei T = Tiefstand, wobei T = Q4 2013 fiir das
Euro-Wahrungsgebiet und die abgebildeten Euro-Lénder)
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Quellen: BIZ, EZB, nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der graue Bereich kennzeichnet die Interquartilsspanne der Entwicklungen
der realen Kreditvergabe an private Haushalte in der Zeit um die Tiefstande der realen
Wohnimmobilienpreise fiir die betrachtete Stichprobe (erstes Quartal 1970 bis viertes
Quartal 2014).

Quartale lang zu, nachdem der Zyklus der realen
Wohnimmobilienpreise seinen Hochststand erreicht
hat (siehe Abbildung 12). Die Entwicklung der realen
Kreditzyklen bei den Privathaushalten wahrend des
jungsten Hohepunkts der realen Immobilienpreise im
Euroraum I&sst ebenfalls eine deutliche Heterogenitat
zwischen den Landern erkennen. Unter dem Strich
koénnte die Tatsache, dass der letzte Rickgang der
realen Wohnimmobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet
offenbar im Wesentlichen mit den historischen
Abschwungphasen im Einklang steht, erwarten lassen,
dass sich der darauf folgende Aufschwung ebenfalls
an die Erholungsphasen der vergangenen Jahrzehnte
anlehnen sollte.

Allerdings erweist sich die aktuelle Belebung bei
den realen Immobilienpreisen im Eurogebiet als
etwas schwaicher, als dies in der Vergangenheit
wahrend der Anfangsphase eines Aufschwungs
typischerweise der Fall war. Dies gilt augenscheinlich
fur die meisten Euro-Lander (siehe Abbildung 13). So
kam es seit dem letzten Tiefstand im Euroraum im Jahr
2013 nur in einigen Staaten (wie z. B. Deutschland) zu
steigenden realen Wohnimmobilienpreisen, wahrend in
anderen Landern (beispielsweise in Spanien und den
Niederlanden) lediglich eine allgemeine Stabilisierung,
gefolgt von leicht anziehenden oder gar — wie in
Frankreich und Italien — erneut ricklaufigen Preisen,
zu verzeichnen war. Diese heterogenen
Entwicklungsmuster sind auf mehrere Faktoren
zurlckzuflhren. Dazu zahlt unter anderem die Tatsache,
dass sich die einzelnen Lander konjunkturell derzeit

in unterschiedlichen Zyklusstadien befinden und dass
durch landerspezifische Politikmafinahmen Einfluss auf
die Wohnimmobilien- und Hypothekenméarkte genommen
wird. Was den Kreditzyklus betrifft, so wird erkennbar,
dass sich die reale Kreditvergabe an die Privathaushalte
offenbar vor wie auch nach dem Beginn eines Anstiegs
der realen Immobilienpreise deutlich ausweitet (siehe
Abbildung 14). Mit Blick auf den aktuellen Preisanstieg
am Wohnimmobilienmarkt scheint auch die jingste
Aufwartsdynamik der Kreditvergabe an Privathaushalte
schwacher auszufallen, als dies typischerweise bei
anziehenden realen Hauspreisen der Fall ist. Auch dies
trifft auf eine Mehrheit der Euro-Lander zu. So haben

die allerjiingsten Kreditentwicklungen im Sektor der
privaten Haushalte auf kurze bis mittlere Sicht bislang
augenscheinlich nur recht moderate Erhéhungen der

realen Wohnimmobilienpreise nach sich gezogen.
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Insgesamt stehen die Abwartskorrektur der realen Preise fiir Wohnimmobilien
im Eurogebiet in der Zeit nach 2007 und deren jiingste Erholung mit den
zyklischen Verlaufsmustern der Vergangenheit im Einklang. Gleichwohl
scheint die jetzige Belebung etwas verhaltener auszufallen als gewohnlich, was
mit dem derzeit vergleichsweise schwacheren Kreditzyklus zusammenhangen
koénnte. Die Wohnimmobilienpreise und die Kreditvergabe im Euroraum sind in
ihrer Zyklik Gberdies weiter von Unterschieden auf Landerebene gekennzeichnet.
Hinter dieser Heterogenitat des zeitlichen Ablaufs und der Auspragung der
zyklischen Muster konnten sich auch Unterschiede bei den strukturellen
Merkmalen der Wohnimmobilien- und Hypothekenmarkte in den einzelnen Staaten
verbergen (siehe Kasten 1).

Kasten 1
Immobilienpreiszyklen und strukturelle Merkmale von Wohnungsmarkten

Landerspezifische Unterschiede in der Entwicklung von Wohnimmobilienpreisen konnen
unterschiedliche Strukturmerkmale widerspiegeln. Solche Merkmale bzw. deren
Veranderungen konnen die Auswirkung von veranderten Angebots- und Nachfragebedingungen
am Wohnimmobilienmarkt im Konjunkturzyklus dampfen oder verstarken. In diesem Kasten
werden ausgewahlte strukturelle Merkmale erdrtert, die fur die Wohnungsmarkte im Euro-
Wahrungsgebiet eine Rolle spielen.

Empirische Studien verweisen auf unterschiedliche Kategorien von Strukturmerkmalen,
die mit den zyklischen Schwankungen der Wohnimmobilienpreise korrelieren.® Die
hervorstechendsten Kategorien beziehen sich auf Parameter, die vom fiskal- und finanzpolitischen
Rahmen vorgegeben sind, sowie auf jene, die fir die Reagibilitdt des Angebots am
Wohnimmobilienmarkt auf Nachfrageschocks verantwortlich sind. Es ist jedoch schwierig, den
exakten Einfluss dieser Parameter zu quantifizieren, da dieser in der Regel von der
Zusammensetzung der vorherrschenden strukturellen Eigenschaften abhangt.

Beispiele fiir strukturelle Eigenschaften des fiskalpolitischen Rahmens beziehen sich
vorwiegend auf Steuern und Subventionen in Zusammenhang mit Wohneigentum. So
durften héhere Transaktionssteuern beim Immobilienerwerb ceteris paribus die Aktivitat am
Wohnungsmarkt und damit auch den Immobilienpreiszyklus dampfen, wobei der Dampfungsfaktor
geringer ausfallen sollte, wenn die Absetzbarkeit der mit einem Hauskauf fir gewohnlich
verbundenen Hypothekenkreditzinsen héher ist. In rund der Halfte der Euro-Lander sind
Hypothekenzinsen bis zu einem gewissen Grad steuerlich absetzbar, und in fast allen Euro-
Landern werden regelméaRige Steuern auf Wohneigentum erhoben.® Immobilientransaktionen
werden in den meisten Landern besteuert. Zu den Ausnahmen gehdren Estland, die Slowakei oder
Litauen. Dabei kam es in der jlingsten Zeit in etlichen Landern, darunter Spanien, Irland, Portugal,

Siehe Europaische Kommission, House price imbalances and structural features of housing markets,

Quarterly Report on the Euro Area, Bd. 10, Ausgabe 3, Oktober 2011, und K. Tsatsaronis und H. Zhu,

What Drives Housing Price Dynamics: Cross-Country Evidence, in: Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, Quarterly Review Marz 2004.

Siehe Européaische Kommission, Tax Reforms in EU Member States 2014. Tax Policy Challenges
for Economic Growth and Fiscal Sustainability, European Economy, Bd. 6, 2014, und Europaische
Kommission, Possible Reforms of Real Estate Taxation: Criteria for Successful Policies, European
Economy, Occasional Papers, Nr. 119, Oktober 2012.
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Finnland, Luxemburg, die Niederlande, Italien, Griechenland und Portugal, zu Anderungen der
steuerlichen Behandlung von Wohnimmobilien. In all diesen Landern wurden die
Immobiliensteuern angehoben oder die Absetzbarkeit von Hypothekenzinsen eingeschrankt.

Beispiele fiir diese Hypothekenmarkteigenschaften beziehen sich auf die allgemeinen
Bedingungen, zu denen Wohnungsbaukredite aufgenommen und gewahrt werden. So fihrt
ein hoheres Verhaltnis zwischen ausgereichter Kreditsumme und Marktwert der Immobilie (Loan-
to-Value) sowie zwischen Kreditsumme und Einkommen (Loan-to-Income) in der Regel zu einer
starkeren Reagibilitat der Wohnimmobilienpreise gegeniiber Konjunktur- und Kreditzyklen, da die
privaten Haushalte beim Hauskauf in Bezug auf Kredit und Einkommen geringeren
Beschrankungen unterliegen. Unter Berlcksichtigung der verschiedenen Messprobleme im
Zusammenhang mit einem typischen Beleihungsauslauf zeigen die vor der Krise erhobenen
Daten, dass der entsprechende Quotient in den Niederlanden und in Frankreich relativ hoch war,
wahrend die Beleihungsauslaufe in Italien und Deutschland konservativer ausfielen.” Ferner diirfte
die Moglichkeit der zusatzlichen Beleihung von Immobilien (Mortgage Equity Withdrawal) die
Reaktion der Wohnimmobilienpreise auf eine gestiegene Nachfrage nach Wohneigentum in einer
Boomphase gemeinhin verstarken, da sie bei Antizipation steigender Immobilienpreise die
Immobilieninvestition aufgrund der zusatzlichen positiven Effekte tendenziell noch attraktiver
werden Iasst. Allerdings schien diese Mdglichkeit im Euroraum — anders als in den Vereinigten
Staaten — in der Vergangenheit nicht weit verbreitet.

Beispiele fiir Struktureigenschaften mit Blick auf die Reagibilitat des
Wohnimmobilienangebots beziehen sich hauptsachlich auf Vorschriften zur
Bebauungsflache und -dichte sowie auf die Baugenehmigungsverfahren. So kann das
Wohnimmobilienangebot in Regionen, in denen geografische Bedingungen oder kommunale
Flachennutzungsvorschriften die Bebauung von Grundstiicken mit Wohnimmobilien behindern,
relativ unelastisch sein. Wo dies der Fall ist, fiihrt ein Anstieg der Wohnraumnachfrage bei sonst
gleichen Bedingungen zu einer schnelleren Zunahme der Wohnimmobilienpreise als in Regionen,
wo dieser zusatzliche Wohnraum mit Blick auf die entsprechenden Umwidmungsverfahren im
Flachennutzungsplan und die erforderlichen Genehmigungen relativ rasch bereitgestellt werden
kann.® Diese Kategorie struktureller Merkmale kann in stadtischen Gebieten wichtiger sein als in
landlichen Raumen.

Zusammengefasst gibt es eine Reihe von strukturellen Eigenschaften, die einen

Einfluss auf die Schwankungsbreite und den zeitlichen Verlauf des Preiszyklus am
Wohnimmobilienmarkt haben konnen. Diese Eigenschaften sind unter den einzelnen
Euro-Landern hinreichend unterschiedlich geblieben, sodass sie als Erklarungsfaktor fiir
Heterogenitaten im Immobilienpreiszyklus der Euro-Staaten — auch dort, wo weitgehend ahnliche
gesamtwirtschaftliche Bedingungen vorherrschen — taugen.

EZB, Housing finance in the euro area, Occasional Paper Series, Nr. 101, Marz 2009.

A. Saiz, The Geographic Determinants of Housing Supply, in: The Quarterly Journal of Economics,
August 2010, S. 1253-1296; J. Gyourko, Housing Supply, Annual Review of Economics, September

2009, S. 295-318; D. Andrews, Real House Prices in OECD Countries. The Role of Demand Shocks
and Structural and Policy Factors, in: OECD, Economics Department Working Papers Nr. 831; P. Catte,

N. Girouard, R. Price und C. André, The Contribution of Housing Markets to Cyclical Resilience, in:
OECD, Economic Studies, Bd. 38, 2004/1; und E. Glaeser, J. Gyourko und A. Saiz, Housing Supply
and Housing Bubbles, in: Journal of Urban Economics, September 2008, S. 198-217.
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Abbildung 15
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Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2015. flr die Finanzstabilitat abZUWégen.

Der Einfluss der Wohnimmobilienpreise auf die
Gesamtwirtschaft macht sich typischerweise in Form von Vermégenseffekten
und deren Wirkung auf den Konsum sowie in Gestalt von Anreizeffekten
in Bezug auf Wohnungsbauinvestitionen bemerkbar. So hat das
Immobilienvermdgen im Euroraum im Durchschnitt einen Anteil von 37 % am
Reinvermogen der privaten Haushalte. Auf diese Weise haben Veranderungen der
Wohnimmobilienpreise direkten Einfluss auf das Reinvermdgen der Privathaushalte,
und zwar durch Bewertungsgewinne/-verluste beim vorhandenen Sachvermdgen, die
in der Regel die wichtigste Ursache fiir Anderungen am Reinvermdgen darstellten
(siehe Abbildung 15). Eine langere Phase steigender Wohnimmobilienpreise
(oder auch lediglich die Erwartung einer solchen Phase) kénnte von den privaten
Haushalten als dauerhafte Zunahme ihres Vermdgens wahrgenommen werden,
was Uber eine geringere Sparneigung bzw. héhere Verschuldungsneigung zu einer
Ausweitung der Konsumausgaben und damit zu hdherem Wirtschaftswachstum
fihren kann.” In Kasten 2 werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte eines
Nachfrageschocks bei Wohneigentum im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten untersucht. Neben den Vermdégenseffekten steigt mit sich verteuernden
Wohnimmobilien auch der Wert der Sicherheiten, mit denen private Haushalte
Kredite unterlegen kénnen. Somit erhoht sich nicht nur ihre Verschuldungsneigung,

Siehe beispielsweise EZB, Structural factors in the EU housing markets, 2003; EZB, Housing Finance
in the euro area, Structural Issues Report, 2009; EZB, Entwicklung der Preise fir Wohnimmobilien

im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Monatsbericht November 2011; und

P. Hartmann, Real Estate Markets and Macroprudential Policy in Europe, in: Journal of Money, Credit
and Banking, 2015.

Wie groR der positive Effekt héherer Wohneigentumspreise auf den Konsum ist, ist empirisch zu
beantworten. Diverse Erkenntnisse wissenschaftlicher Studien deuten jedenfalls darauf hin, dass der
Einfluss des Immobilienvermdgens auf den Konsum gréRer ist als jener des Geldvermdgens und dass
die Effekte in den Vereinigten Staaten weitreichender sind als im Euro-Wahrungsgebiet.
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sondern auch ihre Verschuldungsfahigkeit, womit potenziell auch ihre

Ausgaben zunehmen. Im Hinblick auf die Investitionstatigkeit kbnnen steigende
Immobilienpreise zu einer starkeren Nachfrage nach Wohnungsbauinvestitionen
fihren, sofern der Wert der Neubauten im Vergleich zu ihren Baukosten zunimmt
(wenn also das sogenannte Tobins q fir Wohnungsbauinvestitionen ansteigt) und
sich somit die Rentabilitat und der Anreiz fir den Bau neuer Wohnungen erhéhen.
Die Preise am Wohnimmobilienmarkt — wie auch andere Vermdgenspreise

— stellen vor diesem Hintergrund eine potenziell wichtige Komponente im
geldpolitischen Transmissionmechanismus dar, denn Zinsanderungen und
andere (unkonventionelle) geldpolitische MalRnahmen beeinflussen Uber die
genannten Kanale die Immobilienpreise und damit den privaten Verbrauch und die
Wohnungsbauinvestitionen.

Kasten 2
Gesamtwirtschaftliche Effekte von Nachfrageschocks am Wohnimmobilienmarkt

Im vorliegenden Kasten werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte der
Wohnimmobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet mit jenen in den Vereinigten Staaten
verglichen." Die Analyse fulkt auf einem vektorautoregressiven Modell (VAR), das
makrodkonomische Variablen wie das reale BIP, die Verbraucherpreise und den kurzfristigen
Zinssatz beinhaltet, wobei der Wohnimmobiliensektor durch die Wohneigentumspreise und die
realen Wohnungsbauinvestitionen abgebildet wird. Ein Nachfrageschock am Wohnimmobilienmarkt
gilt in diesem Zusammenhang als gegeben, wenn davon ausgegangen wird, dass er effektiv einen
positiven Gleichlauf zwischen Wohneigentumspreisen und Investitionen im Wohnungsbau bewirkt.
Ein Schock wird im Rahmen dieser Analyse durch die Annahme simuliert, dass er der GroRe einer
Standardabweichung entspricht, d. h. dem Schock der StandardgréRe im Stichprobenzeitraum

(1. Quartal 1990 bis 4. Quartal 2014).

Ein Nachfrageschock am Wohnimmobilienmarkt fiihrt zu einer rund zweijahrigen
Anhebung des realen BIP-Wachstums im Euroraum. Nach einem Nachfrageschock am
Wohnungsmarkt steigt dessen Auswirkung auf das reale BIP-Wachstum allmabhlich bis auf ein
Maximum von rund 0,25 Prozentpunkten nach vier Quartalen an. In der Folge nimmt der Effekt
wieder ab und schwindet innerhalb von rund zwei Jahren (siehe Abbildung).

Die Resultate fir das Euro-Wahrungsgebiet stehen weitgehend im Einklang mit anderen
Erkenntnissen. Schatzungen fir Industriestaaten liefern ebenfalls Hinweise auf signifikante

" Ermittelt wurden die Ergebnisse anhand der aktualisierten Version des von Jarocinski und Smets

prasentierten Modells. Siehe M. Jarocinski und F. Smets, House prices and the stance of monetary
policy, in: Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, Juli 2008, S. 339-366. Die Analyse stitzt sich
auf Quartalsdaten, und die Stichprobe bezieht sich auf den Zeitraum vom 1. Quartal 1990 bis zum
4. Quartal 2014. Vier Verzdgerungen sind enthalten, da dies der Ublichen Praxis bei Quartalsdaten
entspricht. Die Schatzung ist bayesianisch und weist Standardannahmen fiir VARs auf. Die Rolle
der Priors ist es, die 6konometrischen Eigenschaften des Modells zu verbessern, da es im Vergleich
zur Stichprobe eine erhebliche GréRe besitzt. Die verwendeten Priors folgen C. Sims und T. Zha,
Bayesian Methods for Dynamic Multivariate Models, in: International Economic Review, 1998. Durch
Schrumpfung der Koeffizienten wirken sie der Uberparametrisierung des VAR entgegen. Verwendet
wird eine ,lose“ Version dieser Priors.
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Reaktionen des realen BIP auf
Immobilienpreisschocks.'? Aus Ergebnissen fiir
die OECD-Lander"” geht hervor, dass
Nachfrageschocks bei Wohneigentum
wirtschaftlich gesehen zwar geringe, aber
dennoch signifikante Auswirkungen auf das

Abbildung

Impulsreaktion auf einen Nachfrageschock bei
Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet und
in den Vereinigten Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

x-Achse: Quartale nach dem Schock

y-Achse: Auswirkung in Prozentpunkten reale BIP haben. Empirische Studien, die sich
—  Euro-Wahrungsgebiet mit den gesamtwirtschaftlichen Effekten von
«sses Konfidenzintervall (Euro-Wahrungsgebiet)
—— Vereinigte Staaten Preisschocks am Wohnimmobilienmarkt des
035 Euro-Wahrungsgebiets beschaftigen, sind
0,30 /\ jedoch verglichen mit der Forschung, die ihren
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0,20 // \\ sie untermauern aber in der Tendenz die
015 /i genannten Erkenntnisse, wenngleich sie
010// \\\\ gewisse Unterschiede in Bezug auf die GréRe
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1+ 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 Nachfrageschock am Wohnimmobilienmarkt
eine ahnliche Reaktion, die allerdings
stirker ausfillt."* Die VAR-Ergebnisse
deuten darauf hin, dass die fur die Vereinigten
Staaten geschatzten Reaktionen auf den Schock effektiv etwas kraftiger ausfallen und

l&anger anhalten als im Euro-Wahrungsgebiet. Eine mogliche Erklarung des transatlantischen
Unterschieds ist der am US-Hypothekenmarkt starker ausgepragte Sicherheitenkanal. Da die
Verpfandung von Wohnimmobilien zur Unterlegung von Krediten an private Haushalte dort eine
gangigere Praxis darstellt, besteht ein engerer Zusammenhang zwischen Kreditaufnahme und
Wohnimmobilienpreisen. Daher dirften sich veranderte Wohneigentumspreise in den Vereinigten
Staaten starker auf die Kreditbedingungen und somit auf die Konsum- und Investitionsausgaben
und das BIP-Wachstum auswirken.

Quelle: EZB-Simulationen.

Die Vermoégenseffekte und ihre Begleiterscheinungen in der Preisentwicklung
von Wohnimmobilien spielen auch fiir die Stabilitdt des Finanzsektors

eine wichtige Rolle. Zum Ausdruck kommt dies im grofRen Umfang der
Immobilienkreditvergabe gemessen am Bilanzvolumen der Banken und an der
gesamtwirtschaftlichen Produktion. So machten immobilienbezogene Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen im Eurogebiet Ende 2014
nahezu 57 % der gesamten Bankkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor

Interessanterweise nehmen die Effekte von Immobilienpreisschocks in Boomzeiten der
Wohnungsmarkte nicht zu. Siehe C. Goodhart und B. Hoffman, House Prices, Money, Credit
and the Macroeconomy, Working Paper Series der EZB, Nr. 888, 2008. lhre Analyse erfolgte fiir
17 Industriestaaten anhand eines Fixed-Effects-Panel-VAR.

" Siehe R. Cardarelli, T. Monacelli, A. Rebucci und L. Sala, Housing finance, housing shocks and
business cycle: VAR evidence from OECD countries, unverdéffentlichtes Manuskript, 2008.

" Siehe A. Musso, S. Neri und L. Stracca, Housing, Consumption and Monetary Policy: How different are
the US and the Euro Area?, Working Paper Series der EZB, Nr. 1161, 2011.
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Abbildung 16
Immobilienbezogene Kredite der MFls im
Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP; in % der Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen insgesamt)

=== |mmobilienbezogene Kreditvergabe an private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen insgesamt (rechte Skala)
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen fiir BaumaRnahmen (linke Skala)

=== Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen fiir MaBnahmen im Bereich
Grundstiicks- und Wohnungswesen (linke Skala)

=== \Wohnungsbaukredite an private Haushalte (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2014.
Abbildung 17

Wohnimmobilienpreise und Kreditvergabe an private
Haushalte im Jahr 2014

(Veranderung gegen Vorjahr in %; x-Achse: Kreditvergabe an private Haushalte;
y-Achse: Wohnimmobilienpreise)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten zur Kreditvergabe der Banken sind um Verbriefungen bereinigt.
Die von der Finanzkrise am starksten betroffenen Lander (Irland, Griechenland, Spanien,

Italien, Zypern, Portugal und Slowenien) sind mit einem gelben Punkt dargestellt.

des Euroraums, rund 17 % der Gesamtaktiva des
Bankensektors sowie 53 % des euroraumweiten BIP
aus, wobei Wohnungsbaukredite an Privathaushalte die
wichtigste Komponente bildeten (siehe Abbildung 16).
Banken entscheiden Uber das zu gewahrende
Kreditvolumen Ublicherweise auf der Grundlage

der einkommensbedingten Schuldendienstfahigkeit
der Kreditnehmer (d. h. des Verhaltnisses zwischen
Kredithohe und Einkommen) und des Wertes der
Immobilie, die zur Besicherung des Kredits dient (d. h.
des Beleihungswerts). Daher wirden die genannten
positiven Vermdgenseffekte und die zugrunde
liegenden gunstigen Veranderungen im Wert der
Sicherheiten niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeiten
und geringere Verlustquoten bei einem Zahlungsausfall
implizieren. Allerdings nahme der Finanzsektor bei
auf Dauer nicht tragfahigen Preisentwicklungen am
Immobilienmarkt méglicherweise Risiken auf seine
Bilanz, besonders dann, wenn sich die preislichen
Veranderungen der Wohnimmobilien nicht nur auf das
Volumen der gewahrten Kredite auswirken, sondern
allgemein auch zu lockereren Kreditrichtlinien fuhren.

Den positiven Auswirkungen einer Verteuerung
von Wohnraum auf das Wirtschaftswachstum
und den Bankensektor sollten daher die
entsprechenden moglichen Risiken fiir die
Finanzstabilitdt gegeniibergestellt werden.
Angesichts des zurzeit niedrigen Zinsniveaus kénnte
eine hohere Risikobereitschaft die Immobilienpreise
so weit nach oben treiben, dass diese nicht mehr
mit den Fundamentalwerten vereinbar sind; eine
solche Entwicklung kénnte durch Herdenverhalten
der Anleger in einem von Ubertriebener Zuversicht
gepragten Umfeld noch verscharft werden. Die
Wohnimmobilienmarkte standen in der Vergangenheit
haufig im Mittelpunkt von Episoden finanzieller
Turbulenzen, namlich dann, wenn ein starker
Preisauftrieb bei Wohneigentum mit kraftigem
Kreditwachstum und steigender Verschuldung
einherging. Zurzeit gibt es jedoch nur wenige
Anhaltspunkte, die daflir sprechen wirden, dass sich
die laufende Erholung am Wohnimmobilienmarkt

in verbreiteten Preisungleichgewichten im
Immobiliensektor oder in einem raschen Wachstum

der Wohnungsbaukredite — weder im Euroraum als Ganzem noch auf nationaler
Ebene — niederschlagt (siehe Abbildung 17). Dies gilt umso mehr beim Vergleich
mit der Situation vor Ausbruch der Krise, als in einem Grof3teil der Euro-Lander
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zweistellige Wachstumsraten bei den Buchkrediten an die privaten Haushalte

zu beobachten waren. Mégliche Abkopplungen des Kreditwachstums von den
Wohnimmobilienpreisen in der aktuellen Erholungsphase am Immobilienmarkt
kdénnten insoweit auf Sonderfaktoren wie etwa auslandische Kaufer in bestimmten
(vorwiegend hochpreisigen) Marktsegmenten (besonders in einigen grof3en
Stadten) oder den Barerwerb von Wohnbauten zurtickzufihren sein. In diesem
Zusammenhang zeichnet sich in Landern, die in den vergangenen Jahren einen
kraftigeren Anstieg der Durchschnittspreise am Wohnimmobilienmarkt (wie z.

B. Deutschland und Osterreich) aufwiesen, boomende regionale Entwicklungen
ab, sodass die Preise flir Wohnimmobilien dort tGber ihren langerfristigen
Fundamentalwerten liegen kénnten.™

Makroprudenzielle MaBnahmen scheinen am besten dafiir geeignet,
immobilienbasierte Risiken fiir die Finanzstabilitat zu mindern, da sie
dezidierte und gezielte Schritte ermoglichen. Durch den aktuell sehr
akkommodierenden geldpolitischen Kurs wird moglicherweise nicht nur die
wirtschaftliche Risikobereitschaft erhdht, was zum Erreichen des Preisstabilitatsziels
erforderlich ist, sondern es kdénnten sich auch unbeabsichtigte Nebeneffekte
herausbilden, indem eine iberhdhte Bereitschaft zur Ubernahme finanzieller Risiken
geférdert wird."® Daher ist es notwendig, das Risikoverhalten zu beobachten; dies
gilt insbesondere flr Preissteigerungen bei Wohnimmobilien, vor allem wenn
parallel dazu die Verschuldung zunimmt, da sich durch derartige Entwicklungen die
Gefahr abrupter Preiskorrekturen in diesem Bereich erhéhen kénnte. Wirde sich
eine solche Situation auf breiter Front einstellen, konnte dies eine Destabilisierung
des Finanzsystems zur Folge haben und damit die geldpolitische Transmission

und letztlich die Preisstabilitat beeintrachtigen. Die makroprudenzielle Politik,

die eine Reihe dezidierter MalRnahmen umspannt, bietet die bestgeeigneten
Instrumente, um die Risiken fir die Finanzstabilitdt zu mindern und systemische
Risiken einzudammen. Damit kann die Geldpolitik, die darauf ausgerichtet ist, das
Preisstabilitatsmandat der EZB zu erflllen, unterstiitzt und erganzt werden.

Mehrere Euro-Lander haben seit Anfang 2014 makroprudenzielle
immobilienmarktbezogene Instrumente eingefiihrt bzw. beabsichtigen, dies zu
tun. Im Rahmen des neuen makroprudenziellen Instrumentariums kénnen nationale
Behorden eine Vielzahl immobilienmarktbezogener MalRnahmen umsetzen. Was die
Zielsetzung dieser Instrumente anbelangt, so kdnnen sie dazu beitragen, die aus
zyklischen Entwicklungen resultierenden Herausforderungen kuinftig zu minimieren,
indem sie den Kreditzyklus glatten; zugleich kdnnten sie die Widerstandsfahigkeit
der Banken gegeniiber potenziellen Ubertreibungen bei den Wohnimmobilienpreisen
erhdhen. Bei den auf Banken abstellenden Instrumenten kommen regulatorische
Eigenkapitalanforderungen zum Einsatz, und zwar entweder direkt (durch die
Auferlegung héherer Kapitalanforderungen) oder indirekt (indem Variablen einbezogen
werden, die die Eigenkapitalanforderungen fir Immobilienkredite betreffen). So hat

Siehe Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2015 sowie M. Schneider, K. Wagner und

W. Waschiczek, OeNB-Immobilienmarktmonitor, Marz 2015. Aus diesen Analysen lasst sich schlieRen,
dass bei Wohnimmobilien in deutschen Stadten im Jahr 2014 méglicherweise eine Uberbewertung

in einer Spanne von 10 % bis 20 % vorlag, wahrend Immobilien in Wien Ende 2014 um 19 %
Uiberbewertet waren.

Eine ausflihrlichere Erérterung findet sich in: EZB, Accommodative monetary policy and euro area
financial stability, Financial Stability Review, Kasten 1, Mai 2015.
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z. B. Belgien beschlossen, die Risikogewichte gemaR der Eigenkapitalverordnung
(CRR) sowie der Eigenkapitalrichtlinie (CRD 1V), die am 1. Januar 2014 in Kraft
trat, anzupassen. Instrumente, die auf die Kreditnehmer abzielen, wirken direkt auf
die Kreditbedingungen, sodass sich das Volumen der ausgereichten Kredite nach
dem Wert der zugrunde liegenden Immobilien oder der Schuldendienstfahigkeit des
Kreditnehmers richtet.”” Einige Staaten haben iiber nationale Rechtsvorschriften
Beleihungsobergrenzen eingefiihrt bzw. diese angepasst (z. B. Estland, Irland und
die Niederlande); Gleiches gilt fiir Verschuldungsobergrenzen (im Verhaltnis zum
Einkommen — dies betraf z. B. Irland) oder Obergrenzen fur das Verhaltnis des
Schuldendienstes zum Einkommen (z. B. in Estland und Litauen).

Schlussbemerkungen

Der aktuelle Preisanstieg am Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wahrungsgebiet
scheint nachhaltig zu sein. Offenbar fallt die gegenwartige Erholung jedoch
schwacher aus als die typischerweise im historischen Kontext beobachteten
Bewegungen im Anfangsstadium eines Immobilienpreisanstiegs nach dem
Durchlaufen einer Talsohle. Des Weiteren fallt auf, dass die Erholung bislang nicht
mit einer nennenswert zunehmenden Hypothekenkreditvergabe an die privaten
Haushalte einherzugehen scheint. Zusatzliche Unterstiitzung sollte die aktuelle
Erholung der Wohneigentumspreise von den sich bessernden Einkommens-

und Beschaftigungsaussichten der privaten Haushalte sowie den guinstigen
Finanzierungsbedingungen erfahren. Das vorherrschende Niedrigzinsumfeld und
dessen Einfluss auf die Renditen werden eine wichtige Rolle dabei spielen.

Mehrere Lander des Euroraums haben substanzielle Korrekturen friiherer
preislicher Ungleichgewichte an ihren Wohnimmobilienmarkten erfahren.
Seit 2007, als die Talfahrt der Wohneigentumspreise im Euroraum ihren Anfang
nahm, spiegelten sich in der groRen Heterogenitat der Immobilienpreisdynamiken
unter anderem landerspezifische Boom-Bust-Zyklen und Nachfrage- wie
Angebotsbedingungen sowie strukturelle Faktoren wider. Wohnungsmarkte in
Léndern, die bereits eine Korrektur der zuvor erfolgten Ubertreibungen bei den
Immobilienpreisen durchlaufen haben, dirften vom aktuell glinstigen Umfeld
niedriger Zinsen und den sich bessernden gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
starker profitieren, was auch im Umkehrschluss gilt.

Die Risiken fiir die Finanzstabilitidt scheinen derzeit nicht zuletzt auch deshalb
begrenzt, weil sich die gegenwartige Erholung der Wohnimmobilienpreise
bislang nicht in einem raschen Kreditwachstum niedergeschlagen hat. Dank des
neuen makroprudenziellen Instrumentariums konnten in verschiedenen Landern Maf-
nahmen ergrifien werden, die darauf ausgerichtet sind, potenzielle Ubertreibungen bei
den Wohneigentumspreisen und bei der Kreditvergabe im Zaum zu halten. Dabei
stellen sich die zahlreichen immobilienmarktbezogenen Instrumente als vielverspre-
chend fur die Bewaltigung kulnftiger zyklischer Herausforderungen dar und tragen
zugleich zur Starkung der Widerstandskraft von Banken und deren Schuldnern bei.

" Eine genauere Beschreibung makroprudenzieller immobilienmarktbezogener Instrumente findet sich

in: ESRB, The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector,
Marz 2014, S. 49-76.
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Fiskalische Auswirkungen der
staatlichen Maldnhahmen zur Stltzung
des Finanzsektors wahrend der Krise

Wéhrend der Finanzkrise unterstiitzten die meisten Regierungen des Euro-
Wéhrungsgebiets angeschlagene Finanzinstitute mit Finanzhilfen, um die
Finanzstabilitdt zu wahren und eine Kreditklemme zu verhindern. Im Zeitraum von
2008 bis 2014 beliefen sich die an den Finanzsektor geleisteten Hilfen brutto auf

8 % des BIP des Eurogebiets, wovon bisher 3,3 % durch nachtrégliche Einnahmen
gedeckt wurden. Die fiskalischen Kosten dieser Finanzhilfen sind mit jenen anderer
systemischer Bankenkrisen in der Vergangenheit vergleichbar, da sie im Euroraum
zu einer Verschlechterung des Haushaltssaldos von kumuliert 1,8 % des BIP und
einem Anstieg der Verschuldung von kumuliert 4,8 % des BIP fiihrten. Jedoch sind
die StlitzungsmalBnahmen im Durchschnitt nur zu einem relativ geringen Teil fiir
den allgemein starken Anstieg der Staatsverschuldung seit Ausbruch der Krise
verantwortlich. Zusétzliche fiskalische Risiken fiir die Regierungen ergeben sich
indes immer noch aufgrund ausstehender staatlicher Garantien und Blirgschaften
(die sich Ende 2014 auf 2,7 % des BIP des Euroraums beliefen) und weiterer
potenzieller Verluste von Zweckgesellschaften, auf die problembehaftete Aktiva
libertragen wurden. Mit Blick auf die Zukunft ist es einerseits wichtig, durch die
Erh6hung des Eigenkapitals sowie durch eine verstérkte Regulierung und Aufsicht
der Banken die Wahrscheinlichkeit erheblicher Bilanzprobleme der Finanzinstitute zu
verringern. Andererseits gilt es, Abwicklungsinstrumente fiir Banken zu unterstlitzen,
die eine Einbindung des privaten Sektors umfassen und somit die Steuerzahler
schiitzen. In dieser Hinsicht sind die jiingsten Schritte auf dem Weg zu einer
echten europédischen Bankenunion vielversprechend. Sie sollten nicht nur zur
Vermeidung bzw. Lésung kiinftiger Bankenkrisen im Eurogebiet, sondern auch zur
Verringerung potenzieller fiskalischer Auswirkungen auf das 6ffentliche Defizit und
die Staatsverschuldung beitragen.

Einleitung

Seit Ausbruch der Finanzkrise haben die Regierungen der meisten Euro-
Lander in erheblichem Umfang Finanzhilfen fiir Finanzinstitute bereitgestellt,
um die Finanzstabilitat zu wahren und eine Kreditklemme zu verhindern.
Diese MalRnahmen trugen zu einem Anstieg der Staatsverschuldung im Euroraum
bei. So erhéhte sich der 6ffentliche Schuldenstand im Zeitraum von 2008 bis Ende
2014 um 27 Prozentpunkte auf 92 % des BIP. Die sich aus der Unterstiitzung des
Finanzsektors ergebende direkte Haushaltsbelastung, die sich netto auf weniger
als 5 % des BIP belief, war zwar nur einer von mehreren Erklarungsfaktoren fir
den allgemein drastischen Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung im Eurogebiet
insgesamt, sie spielte jedoch auf Landerebene in einer Reihe von Staaten eine
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weitaus gréfRere Rolle. In der Anfangszeit der Finanzkrise wurde bereits eine
vorlaufige Einschatzung der fiskalischen Auswirkungen der staatlichen Maf3inahmen
vorgenommen.’ Angesichts der weiteren Hilfen, die seither geleistet wurden, und
der allmahlichen Erholung des Finanzsektors im Euroraum wie auch der jlingsten
Reformen zur Verhinderung kiinftiger Bankenkrisen ist dies nun ein geeigneter
Zeitpunkt, um die fiskalischen Kosten der ergriffenen MaRnahmen einer erneuten
Bewertung zu unterziehen.

In diesem Aufsatz stehen folgende Fragen im Mittelpunkt: Erstens, welche
Finanzhilfen wurden geleistet? Zweitens, wie teuer kamen die MalRnahmen

den Steuerzahlern, in welchem Umfang wurden die Kosten durch nachtragliche
Einnahmen bislang gedeckt und in welchem AusmafR trugen die Malnahmen zum
drastischen Anstieg der Staatsverschuldung bei? Drittens, welche fiskalischen
Risiken bestehen weiterhin im Zusammenhang mit den Stitzungsmaf3nahmen?

Mit der Erorterung dieser Fragen liefert der vorliegende Beitrag einen detaillierten
Uberblick tiber die seit Beginn der Krise ergriffenen staatlichen MaRnahmen zur
Stiitzung der Finanzinstitute.” Verglichen mit anderen systemischen Bankenkrisen in
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist der Umfang der direkten fiskalischen Kosten
der Stutzungsmafinahmen im Euroraum ahnlich grof3, wohingegen der allgemeine
Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung deutlich hdher ausfallt. Die Schatzungen zu
den fiskalischen Kosten der staatlichen Interventionen im Bankensektor weisen
indes je nach Methodik zur Ableitung und Definition der fiskalischen Kosten in den
einzelnen Studien betrachtliche Unterschiede auf. Im vorliegenden Aufsatz wird

in erster Linie der Bottom-up-Ansatz verfolgt, der alle staatlichen MalRnahmen im
Zusammenhang mit der Finanzkrise zusammenfasst, von denen einige jedoch nur
schwer zu quantifizieren sind, und zwar insbesondere dann, wenn sie von Einheiten
vorgenommen wurden, die nicht zum Staatssektor zihlen.® Gegenstand dieses
Beitrags sind die staatlichen Malknahmen zur Stitzung des Finanzsektors und nicht
die von den Zentralbanken wahrend der Krise ergriffenen LiquidititsmaRnahmen.*

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 werden die von den
Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum von 2008 bis 2014 ergriffenen

Siehe beispielsweise EZB, Die Auswirkungen der staatlichen HilfsmaRnahmen fur den Bankensektor
auf die offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2009; A. van Riet (Hrsg.),
Euro area fiscal policies and the crisis, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 109, 2010; S. Stolz und
M. Wedow, Extraordinary measures in extraordinary times: public measures in support of the financial
sector in the EU and the United States, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 117, 2010.

Die Analyse beruht auf Daten der Working Group on Government Finance Statistics des Europaischen
Systems der Zentralbanken (ESZB). Eine genauere Beschreibung des statistischen Rahmens findet
sich in: H. Maurer und P. Grussenmeyer, Financial assistance measures in the euro area from 2008 to
2013: statistical framework and fiscal impact, Statistics Working Paper Series der EZB, Nr. 7, 2015.

In der Literatur gibt es zwei Hauptansatze zur Schatzung der sich aus den Stlitzungsmafnahmen
ergebenden Haushaltsbelastung (siehe auch EZB, 2009, a. a. O.). Der Bottom-up-Ansatz fasst

alle staatlichen Mafinahmen zusammen. Siehe hierzu etwa L. Laeven und F. Valencia, Systemic
banking crises database: an update, Working Paper Series des IWF, Nr. 163, 2012. Der Top-down-
Ansatz geht davon aus, dass die seit der Krise beobachteten Veranderungen der Schuldenquote
mit der Finanzkrise im Zusammenhang stehen, wenngleich dieser Ansatz auch Veranderungen der
Verschuldung einbezieht, die nicht mit MalBnahmen zur Stiitzung des Finanzsektors verbunden sind.
Dieser Ansatz wird u. a. verfolgt von C. Reinhart und K. Rogoff, Recovery from Financial Crises:
Evidence from 100 Episodes, in: American Economic Review, Bd. 104(5), 2014, S. 50-55.

Eine Erdrterung der LiquiditatsmafRnahmen der Zentralbanken findet sich beispielsweise in: EZB,
Auswirkungen und Riicknahme der Sondermafinahmen der EZB, Monatsbericht Juli 2011; EZB,
Die Reaktion der EZB auf die Finanzkrise, Monatsbericht Oktober 2010; EZB, Die Umsetzung der
Geldpolitik seit August 2007, Monatsbericht Juli 2009.
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Stitzungsmalnahmen betrachtet, wobei der Fokus insbesondere auf dem Erwerb
von Aktiva und den Vermogenstransfers liegt. In Abschnitt 3 folgt eine Bewertung
der fiskalischen Auswirkungen auf den Finanzierungssaldo und die 6ffentliche
Verschuldung sowie eine Erorterung der Deckungsraten in Bezug auf erworbene
Vermogenswerte. Die verbleibenden fiskalischen Risiken im Zusammenhang mit
staatlichen Garantien und Blirgschaften sowie Zweckgesellschaften werden in
Abschnitt 4 dargelegt, bevor abschlieRend einige politische Schlussfolgerungen in
Abschnitt 5 folgen.

Maldnahmen zur Stutzung des Finanzsektors

Die meisten Regierungen des Euroraums haben den Finanzsektor mit

einer Reihe von MaBnahmen gestiitzt, gleichwohl waren betrachtliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern und Veranderungen im
Zeitverlauf zu beobachten. So erwarben die Regierungen etwa illiquide finanzielle
Vermogenswerte und gewahrten den Finanzinstituten direkte Darlehen. Die
Ankaufe umfassten Beteiligungspapiere, Schuldverschreibungen und andere Aktiva
im Tausch gegen Barmittel oder andere Sicherheiten zum jeweiligen Marktwert.

In einigen Fallen mussten die Regierungen angeschlagenen Finanzinstituten
Kapital zuflihren, indem sie Vermdgenswerte deutlich tber ihrem Marktwert
erwarben. Diese Rekapitalisierungen sollten die akkumulierten Verluste der
Banken decken und fuhrten schlie8lich zu Verlusten auf Seiten der 6ffentlichen
Hand. Einige Regierungen sahen sich zudem gezwungen, (systemrelevante)
Banken zu verstaatlichen. Zum Teil wurden auch wertgeminderte Aktiva von neu
gegrundeten Zweckgesellschaften erworben. Im Gegenzug fur die Ubertragenen
Vermogenswerte erhielten die Finanzinstitute Barmittel und/oder Anleihen, die von
den Zweckgesellschaften — in der Regel mit einer staatlichen Garantie ausgestattet —
begeben wurden. Die Staaten stellten auch explizite Garantien fir Finanzinstitute
bereit wie etwa zeitlich begrenzte Garantien fur Interbankenkredite oder Anleihen
und erhohten die Deckungssumme flr gesicherte Bankeinlagen. Zudem kam es
durch die héhere Staatsverschuldung, die aus den meisten dieser Interventionen
resultierte, zu indirekten fiskalischen Kosten in Form zusatzlicher Zinszahlungen.
Die staatlichen MalRnahmen fiihrten aber auch zu indirekten Einnahmen in Form
von Gebuhren fir Ubernommene Garantien und Burgschaften, Dividenden aus
erworbenen Beteiligungen und Zinseinnahmen aus gewahrten Darlehen und
erworbenen Schuldverschreibungen.

In den ersten Jahren der Finanzkrise wurde in den Landern des Euro-
Wahrungsgebiets unter den genannten MaBnahmen vor allem der Ankauf von
Finanzaktiva gewahlt. Im Zeitraum von 2008 bis 2014 erwarben die Regierungen
brutto Finanzaktiva im Umfang von 5,3 % des euroraumweiten BIP (siehe
Abbildung 1). Zwei Drittel der Ankaufe wurden dabei in den ersten drei Jahren

der Krise getatigt. Im Jahr 2014 belief sich der Nettoerwerb auf 2,9 % des BIP,

da bereits ein Teil der Vermdgenswerte ohne Verluste veraulert werden konnte.
Schuldverschreibungen und Beteiligungen stellten dabei mit rund 90 % den gréRten
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Abbildung 1
Von 2008 bis 2014 erworbene Aktiva

(in % des BIP 2014)

=== Erworbene Aktiva (netto)
VerauRerungen/Riickzahlungen erworbener Aktiva

Schuld-
verschreibungen
und andere Aktiva

Erworbene
Finanzaktiva
(insgesamt)

Beteiligungen Vergabe

neuer Kredite

Quelle: ESZB.
Anmerkung: Die Summe aus netto erworbenen Aktiva (blau) und VerauRerungen/
Rickzahlungen (gelb) entspricht dem Bruttobetrag der jeweiligen erworbenen Aktiva.

Anteil der Ankdufe im Betrachtungszeitraum, wahrend
neue Kredite weitaus weniger in Anspruch genommen
wurden. In Deutschland, Irland, Griechenland,

Zypern, Luxemburg, Portugal und Slowenien fiel der
Nettoerwerb von Finanzaktiva mit deutlich Uber 5 % des
BIP besonders hoch aus (siehe Spalte (A) in Tabelle 2).

Ferner unterstiitzten die Euro-Lander angeschlagene
Finanzinstitute auch durch Vermégenstransfers.
Neben dem Erwerb von Finanzaktiva zu einem

Preis oberhalb ihres Marktwerts erfolgten durch
Inanspruchnahme staatlicher Garantien und Burgschaften
sowie andere Arten der Schuldenlibernahme
Vermogenstransfers. Von 2008 bis 2014 beliefen

sie sich auf 2,1 % des BIP. Die defiziterh6henden
Vermodgenstransfers spielten vor allem in Irland (tGber

25 % des BIP), Griechenland, Zypern und Slowenien
eine Rolle, wahrend ihre Bedeutung in anderen Landern
geringer war (siehe Spalte (C) in Tabelle 2).

3 Fiskalische Wirkung der Stutzungsmaf3nahmen

Die offentliche Schuldenquote des Euro-Wahrungsgebiets erhohte sich von
65 % Anfang 2008 auf 92 % Ende 2014. Dieser Anstieg der Staatsverschuldung,

Abbildung 2
Veranderung der Bruttoverschuldung des Staates und
ihre Bestimmungsfaktoren

(in % des BIP)

== Verénderung des &ffentlichen Schuldenstands
Primarsaldo (-)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Deficit-Debt-Adjustments bezeichnen die Differenz zwischen Defizit und
Schuldenstandsanderung der &ffentlichen Haushalte. Nahere Einzelheiten hierzu
finden sich in: EZB, Vom Staatsdefizit zum Schuldenstand — Ubererckung der Licke,
Monatsbericht April 2007.

der in den ersten Jahren der Finanzkrise besonders
deutlich ausfiel, war nur zu einem relativ geringen

Teil auf die Unterstitzung der Euro-Lander fir
angeschlagene Finanzinstitute zur Wahrung der
Finanzstabilitat zurtickzufihren, wenngleich in
einzelnen Landern ein erheblicher Einfluss auf den
offentlichen Schuldenstand beobachtet wurde. Um
besser verstehen zu konnen, wie sich die Finanzkrise
im Allgemeinen und die Stitzungsmafnahmen fir den
Finanzsektor im Besonderen auf die Staatsfinanzen
ausgewirkt haben, ist es hilfreich, die Zunahme

der offentlichen Verschuldung in ihre wichtigsten
Bestimmungsfaktoren zu zerlegen (siehe Abbildung 2).

Erstens war die schuldenstandserhéhende Wirkung
eines positiven Zins-Wachstums-Differenzials,

das die Differenz zwischen dem fur die Bedienung

der Staatsschulden falligen Zinssatz und der
gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate misst, in den
Anfangsjahren der Krise, d. h. nach dem durch die
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Finanzkrise ausgeldsten konjunkturellen Abschwung im Euroraum, besonders stark.
In jingerer Zeit hat die relative Bedeutung des Zins-Wachstums-Differenzials infolge
der niedrigen Zinsen und der konjunkturellen Erholung wieder abgenommen.

Zweitens war der Anstieg der Staatsverschuldung auch durch eine drastische
Verschlechterung des Primarsaldos bedingt. Diese Verschlechterung war

unter anderem auf hdhere Primarausgaben aufgrund des Wirkens automatischer
Stabilisatoren (wie etwa Mehraufwendungen fiir die Arbeitslosenunterstiitzung)
sowie diskretionare finanzpolitische MaRnahmen zuriickzufihren. In den
letztgenannten Bereich fallen zum Teil auch die Stlitzungsmaflinahmen fur den
Finanzsektor, insbesondere die Kosten von Vermdgenstransfers zur Deckung

der akkumulierten Verluste angeschlagener Banken. Aber auch geringere
Staatseinnahmen infolge des Konjunkturabschwungs und des Anpassungsprozesses
trugen Uber sogenannte Zweitrundeneffekte zur Verschlechterung des Primarsaldos
bei, da der krisenbedingte Riickgang bei Beschaftigung, Unternehmensgewinnen
und Vermogenspreisen zu geringeren Einnahmen flhrte.

Drittens spielten auch Deficit-Debt-Adjustments beim Schuldenanstieg

eine Rolle. Diese hatten unterschiedliche Ursachen. Hierunter fallen auch die
Stiitzungsmalnahmen, die sich nicht auf den Primarsaldo, aber auf den 6ffentlichen
Schuldenstand auswirkten (wie z. B. der Ankauf von Beteiligungspapieren zu
Marktpreisen seitens der Regierungen oder die Gewahrung staatlicher Kredite an
den Finanzsektor). Mit dem Erwerb von Vermégenswerten durch die 6ffentlichen
Haushalte hatten diese MaRnahmen eine héhere Bruttoverschuldung zur Folge,
wahrend die Nettoverschuldung weitgehend unverandert blieb. Im Eurogebiet
insgesamt waren die Deficit-Debt-Adjustments bis 2010 besonders ausgepragt.

Um den Einfluss der MaBnahmen zur Stiitzung des Finanzsektors auf die
Staatskonten zu beziffern, ist ein Blick auf die einzelnen Transaktionen

und den daraus resultierenden Finanzbedarf notwendig. Je nach Art und
GroéRenordnung der Finanzhilfen ergeben sich unterschiedliche Auswirkungen auf
die Staatsfinanzen (siehe Tabelle 1).

e Zwar fuhren alle Instrumente mit Ausnahme der ausstehenden staatlichen
Garantien und Burgschaften zu einem Anstieg der Staatsverschuldung, doch
haben die meisten keinen Einfluss auf den 6ffentlichen Finanzierungssaldo
(siehe Tabelle 1). Schuldensteigernd wirkt insbesondere der staatliche
Nettoerwerb von Finanzaktiva, darunter der Erwerb von Beteiligungen, die
Gewahrung von Krediten und der Ankauf von Schuldverschreibungen zu
Marktpreisen.

e Der Erwerb von Finanzaktiva wirkt sich in der Regel nur auf die
Bruttoverschuldung des Staates aus, wahrend die Nettoverschuldung
weitgehend unverandert bleibt.

* Dagegen werden samtliche Stitzungsmaflnahmen fir den Finanzsektor, die
unwiederbringliche jahrliche Ausgaben fiir den Staat beinhalten, im kumulierten
Finanzierungssaldo erfasst (siehe Tabelle 1 und Spalte (B) in Tabelle 2). Hierzu
zahlen Vermdgenstransfers wie etwa die vom Staat Gbernommenen Schulden
von Banken, sogenannte staatliche Garantien und Blirgschaften, zu einem
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Tabelle 1
Rechnungslegungsrahmen fir staatliche MalRnahmen zur Stitzung des
Finanzsektors

Wirkung auf
Wirkung auf offentlichen
offentlichen Finanzierungs-
Beispiele Schuldenstand saldo
Direkte Wirkung staatlicher Interventionen
Erwerb von Finanzaktiva Erwerb von Beteiligungen (zum Marktpreis) 1 0
Erwerb sonstiger Vermdgenswerte, z. B. Schuld- 1 0
verschreibungen
Gewahrung von Krediten 1 0
Verkauf von Anteilen 1 0
Tilgung von Krediten 1 0
Vermégenstransfers an Banken Erwerb von Finanzaktiva iber Marktpreis 1 1
Kapitalzufiihrungen zur Deckung von Bankver- 1 1
lusten
Ubernahme von Schulden 1 1
In Anspruch genommene staatliche Garantien 1 1
und Biirgschaften
Indirekte Wirkung staatlicher Interventionen
Sonstige Einnahmen und Aus- Gebiihren fiir Garantien und Birgschaften 1 !
gaben Dividenden 1 1
Zinsforderungen/-verbindlichkeiten 1 1l
Umgruppierung von Einheiten und sonstige Strome (ohne Transaktionen)
Vom Finanzsektor zum Sektor Verbindlichkeiten von Einheiten (d. h. nicht 1 0
Staat umgruppierte Einheiten konsolidierte Verbindlichkeiten)
Forderungen von Einheiten (d. h. nur konsoli- ) 0
dierte Forderungen)
Gewahrung von Garantien und Biirgschaften
Staatliche Garantien und Biirg- Garantien fiir Verbindlichkeiten (Eventual- 0 0
schaften verbindlichkeiten)
Garantien fiir Forderungen 0 0
Quelle: ESZB.

Preis oberhalb des Marktwerts erworbene Finanzaktiva sowie defiziterhdhende
Kapitalzufihrungen an Banken zur Deckung vergangener Verluste. Dartber
hinaus wirken sich auch mit Finanzhilfen verbundene Einnahmen auf den
offentlichen Finanzierungssaldo aus, z. B. Gebihreneinnahmen aus der
Gewahrung staatlicher Garantien und Burgschaften, Dividenden aus erworbenen
Beteiligungspapieren sowie Zinsertrage aus erworbenen Finanzinstrumenten.
Die Summe aus dem Nettoerwerb von Finanzaktiva und der kumulierten
Wirkung auf den Finanzierungssaldo ergibt die fiskalischen Nettokosten der
staatlichen Stitzungsmalnahmen (siehe Tabelle 2).

e Durch die Umgruppierung bestimmter Einheiten vom Finanzsektor zum Sektor
Staat (insbesondere bei Bankenverstaatlichungen) erhéht sich der 6ffentliche
Schuldenstand.

* Die Gewahrung staatlicher Garantien und Burgschaften hat keine unmittelbaren
Auswirkungen auf die offentlichen Finanzen, sofern sie nicht tatsachlich in
Anspruch genommen werden.
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Von 2008 bis 2014 fiihrten die StiitzungsmafRnahmen zu einer Verschlechterung
des Finanzierungssaldos im Euro-Wahrungsgebiet von kumuliert 1,8 % des
BIP. Wie die Auswirkungen dieser Malnahmen auf die Staatskonten im Stabilitats-
und Wachstumspakt behandelt werden, wird im Kasten weiter unten erlautert. In
den einzelnen Landern fiel der Effekt auf den Haushaltssaldo sehr unterschiedlich
aus. Besonders stark war die Defizitwirkung in Irland; dort verschlechterte sich

der Finanzierungssaldo kumuliert um fast 25 % des BIP (siehe Tabelle 2). Die
Haushaltssalden Griechenlands, Zyperns und Sloweniens wurden durch die
Finanzhilfen ebenfalls spurbar beeintrachtigt, wobei der Einfluss auf das Defizit im
Zeitraum von 2008 bis 2014 insgesamt zwischen 8 % und 13 % des BIP betrug. In
den meisten anderen Landern waren die kumulierten Auswirkungen auf das Defizit
eher begrenzt und reichten von 0,4 % des BIP in Belgien bis hin zu 4,4 % des BIP
in Spanien. In Frankreich, Italien und Luxemburg waren die Einnahmen aus den
Stutzungsmaflinahmen kumuliert sogar etwas hoher als die Ausgaben.

Die Schuldenquote im Eurogebiet erhohte sich im Zeitraum von 2008 bis 2014
aufgrund der Finanzhilfen um 4,8 %. Der Schuldenstandseffekt ergab sich aus der
Summe der fiskalischen Nettokosten der Stitzungsmalnahmen fur den Finanzsektor

Tabelle 2
Fiskalische Wirkung der Stlitzungsmaf3nahmen flr den Finanzsektor im Zeitraum
von 2008 bis 2014

(in % des BIP 2014)

Wirkung auf Nachrichtlich:

Maastricht- Verdanderung
Schulden- der

Fiskalische Nettokosten quote Schuldenquote

Kumulierte Wirkung auf
offentlichen Finanzierungssaldo
Nettoerwerb (Defizit (+), Uberschuss (-))
von Aufgrund von
Insgesamt| Finanzaktiva Insgesamt Vermogens- (Ende 2014)

(A)+(B) (A) (B) transfers (C) (D) (2008 bis 2014)
BE 3,7 3,3 0,4 1.1 4,6 19,7
DE 8,0 6,7 1,3 1,8 8,2 11,0
IE 311 7,0 241 25,7 22,6 85,7
GR 221 9,6 12,5 14,9 22,2 73,7
ES 5,0 0,6 4,4 4,8 5,0 62,2
FR 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,1 311
IT -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 32,4
cYy 18,8 10,3 8,5 9,1 19,4 53,4
Lv 52 1,9 3,3 33 55 31,6
LT 1,3 0,2 11 0,9 0,9 25,0
LU 55 5,6 -0,1 0,1 5,3 16,0
NL 4,8 41 0,7 0,7 55 26,1
AT 3,5 0,4 3.1 3,6 8,4 19,7
PT 11,3 8,4 2,9 2,6 11,0 61,7
SI 18,1 6,1 12,0 11,5 18,2 58,2
EA 47 2,9 1,8 21 4,8 27,0

Quellen: ESZB und Eurostat.

Anmerkung: Estland, Malta, die Slowakei und Finnland sind in der Tabelle nicht ausgewiesen, da in diesen Landern keine
Stitzungsmalnahmen fiir den Finanzsektor ergriffen wurden. Die Differenz zwischen dem kumulierten Finanzierungssaldo (B) und
den Vermogenstransfers (C) ergibt sich aus sonstigen Nettofinanzierungskosten bzw. -erlésen wie etwa Geblhren fiir Garantien und
Birgschaften, Dividenden sowie Zinsforderungen bzw. -verbindlichkeiten im Zusammenhang mit erworbenen Finanzinstrumenten.
Die in Spalte (D) dargestellte Wirkung auf den Schuldenstand im Rahmen des Defizitverfahrens (Maastricht-Schuldenquote) umfasst
im Gegensatz zu den fiskalischen Nettokosten auch die Effekte der Umgruppierung von Finanzunternehmen (z. B. einer ,Bad

Bank") innerhalb des Staatssektors (ohne Transaktionen), sonstige Stréme sowie Finanztransaktionen, die nicht in der Maastricht-
Schuldenquote erfasst sind.
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(4,7 % des BIP) und dem Einfluss von Umgruppierungen und sonstigen Strémen
(0,1 % des BIP).® Der auf die Finanzhilfen zuriickzufiihrende Schuldenzuwachs in
diesem Zeitraum entspricht weniger als einem Fiinftel des gesamten Anstiegs der
Staatsverschuldung (siehe Tabelle 2). Dabei wirkten sich die StitzungsmaRnahmen
in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich auf den 6ffentlichen Schuldenstand
aus. So flhrten die Hilfen fiir den Finanzsektor in Irland, Griechenland, Zypern
und Slowenien zu einem erheblichen Schuldenanstieg in Hohe von rund 20 %

des BIP. Starke Auswirkungen waren auch in Deutschland (vor allem infolge der
zu Beginn der Krise ergriffenen MaRRnahmen) sowie in Osterreich und Portugal
(hier insbesondere durch staatliche Interventionen der jingeren Vergangenheit) zu
beobachten. Dagegen hatten die MalRnahmen zur Stltzung des Finanzsektors in
[talien und Frankreich kaum Einfluss auf die staatliche Verschuldung.

Verglichen mit fritheren Finanzkrisen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
fiel die Verschlechterung der Staatsfinanzen im Euroraum trotz dhnlich

hoher Finanzhilfen starker aus. Laut einer aktuellen Studie des IWF, bei der die
fiskalischen Kosten von 60 systemischen Bankenkrisen zwischen 1970 und 2011
ermittelt wurden, belief sich der mittlere Anstieg der gesamtstaatlichen Verschuldung
auf rund 12 % des BIP; davon entfielen 7 Prozentpunkte auf die direkten fiskalischen
Kosten der MaRRnahmen zur Stiitzung des Finanzsektors.® Mit Blick auf die jiingste
Krise (2007 bis 2011) umfasst die IWF-Analyse eine Auswahl von 25 systemischen
Bankenkrisen, die hauptsachlich Industrielander betrafen. Hier lag der mittlere
Anstieg der Staatsverschuldung bei 18 % des BIP, wovon 4,2 Prozentpunkte

auf direkte fiskalische Kosten entfielen. Im Eurogebiet betrug der Anstieg im
Vergleich dazu knapp 22 % des BIP, und davon waren lediglich 4,6 Prozentpunkte
auf direkte Finanzhilfen zurlickzufiihren. Dies legt nahe, dass die indirekten
gesamtwirtschaftlichen Kosten der Finanzkrise im Euroraum noch hoher waren als
bei friiheren systemischen Bankenkrisen.

Die Deckungsraten — also der Anteil der erworbenen Aktiva, den die
offentlichen Haushalte erfolgreich veraufern konnten — verbessern sich, sind
aber im historischen Vergleich immer noch relativ gering. Sie errechnen sich
aus der Differenz zwischen den erworbenen Finanzaktiva auf Bruttobasis und den
Aktiva auf Nettobasis. Bis heute, d. h. acht Jahre nach Beginn der Krise, ist nur ein
geringer Teil der fiskalischen Kosten des Euro-Wahrungsgebiets durch nachtragliche
Einnahmen gedeckt (siehe Abbildung 3). Von den Stutzungsmalnahmen fir

den Finanzsektor, die sich akkumuliert brutto auf 8 % des BIP bzw. 800 Mrd €

Die Differenz ist in der Regel sehr gering, es gibt jedoch einige Ausnahmen. So wurden
beispielsweise in Irland einige Malinahmen Uber die VeraufRerung von Aktiva im Bestand staatlicher
Pensionseinrichtungen finanziert.

Siehe IWF, From Banking to Sovereign Stress — Implications for Public Debt, 2015. Darin wird
analysiert, wie sich bestimmte Merkmale von Landern und Bankensektoren auf die fiskalischen Kosten
von Bankenkrisen auswirken.
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Abbildung 3

Fiskalische Kosten und Deckungsraten im Zeitraum von 2008 bis 2014

(in % des BIP 2014)
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Quellen: ESZB und Eurostat.

Anmerkung: Estland, Malta, die Slowakei und Finnland sind in der Abbildung nicht ausgewiesen, da in diesen Léndern keine staatlichen StiitzungsmaRnahmen fiir den Finanzsektor
ergriffen wurden. Zu Griechenland siehe auch FulRnote 9. Die Deckungsrate bezeichnet die Differenz zwischen den erworbenen Finanzaktiva auf Bruttobasis und auf Nettobasis.

belaufen,” konnte bislang ein Anteil von 3,3 % des BIP {iber den Verkauf erworbener
Vermogenswerte und diverse sonstige Einnahmen aus den erworbenen Aktiva

und den gewahrten Garantien und Blirgschaften (wie etwa Dividenden, Gebuhren,
Zinseinnahmen) kompensiert werden. Dies entspricht einer Deckungsrate von gut
40 % der fiskalischen Bruttokosten, was im internationalen Vergleich relativ wenig
ist. So hatte Schweden beispielsweise schon finf Jahre nach der Krise von 1991
nahezu 95 % seiner haushaltsmaRigen Ausgaben gedeckt.’ In Irland, Zypern und
Portugal sind die bisherigen Deckungsraten besonders niedrig, in den Niederlanden
hingegen relativ hoch.’

Je nach Art der erworbenen Aktiva sind die Deckungsraten unterschiedlich.
Eine Aufschlisselung nach Finanzinstrumenten zeigt, dass die den Banken
gewahrten Kredite bis Ende 2014 schon weitgehend (zu 92 %) zurtickgezahlt
wurden (siehe Abbildung 1). Dagegen halten die Staaten noch immer einen Grofteil
der erworbenen Schuldverschreibungen und Beteiligungen, wobei sie bis Ende
vergangenen Jahres immerhin 43 % der Schuldverschreibungen und 34 % der
Beteiligungen verauflern konnten. Dementsprechend belief sich der kumulierte

Um sich ein Bild vom finanziellen Risiko der Regierungen aufgrund von Stiitzungsmafinahmen

fur den Finanzsektor machen zu kénnen, missen die fiskalischen Nettokosten um den Betrag der
ausstehenden staatlichen Garantien und Blrgschaften ergénzt werden und auch die indirekten
Einnahmen beinhalten. In der Fachliteratur wird jedoch bisweilen argumentiert, dass sich die
fiskalischen Bruttokosten (in denen die gedeckten Aktiva beriicksichtigt sind) als MessgroRe besser
eignen, um die zum Zeitpunkt der Interventionen eingesetzten Mittel der Steuerzahler widerzuspiegeln.
Dieser Indikator kénnte auch als Grundlage fiir die Berechnung der finanziellen Puffer dienen, die fiir
die staatliche Unterstlitzung bei moglichen zukiinftigen Krisen benétigt werden (siehe beispielsweise
Laeven und Valencia, 2012, a. a. O.).

®  Siehe auch EZB, Monatsbericht Juli 2009, a. a. O., Tabelle 1.

Im Fall Griechenlands lasst sich die betrachtliche Differenz zwischen den fiskalischen Brutto- und
Nettokosten vor allem durch folgenden Sachverhalt erklaren: Bis 2012 erhielt das griechische
Bankensystem Kredite vom Hellenischen Finanzstabilitdtsfonds. Diese Kredite wurden in der Folgezeit
genutzt, um die Zeit zu Uberbriicken, bis Rekapitalisierungen in Form von Beteiligungsakquisitionen
erfolgen konnten (2013). Wenngleich es sich hierbei im Grunde nur um eine Umschichtung von
Finanzinstrumenten handelt, schlieRen die fiskalischen Bruttokosten sowohl Kredite als auch
Rekapitalisierungen mit ein, wahrend die fiskalischen Nettokosten um die nach Rekapitalisierungen
wieder zurlickgezahlten Kredite bereinigt sind.
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Nettoerwerb von Schuldverschreibungen und Beteiligungspapieren Ende 2014 auf
1,4 % des BIP.

Zugleich miissen auch die Deckungsraten zusammen mit den infolge der
StiitzungsmaBnahmen akkumulierten Verlusten sorgfaltig analysiert werden.
Eine geringe Deckungsrate kann tatsachlich sehr unterschiedliche Ursachen haben
und deutet nicht zwangslaufig auf hohe akkumulierte Verluste hin. So kann sie im
glnstigsten Fall daflr stehen, dass der Staat weiterhin Eigentimer einer profitablen
Bank ist, die im Fall einer Privatisierung hohe Gewinne generieren wirde. Im
schlechtesten Fall kdnnte eine niedrige Deckungsrate anzeigen, dass die staatlichen
Interventionen zu erheblichen und unwiederbringlichen Verlusten gefiihrt haben.
Ein Beispiel hierfir ist Zypern, wo sich die Bewertungsverluste des Staates bei
Beteiligungen infolge der Restrukturierung einer der grofiten zyprischen Banken
auf 10,5 % des BIP beliefen. Fur das Euro-Wahrungsgebiet waren im Zeitraum

von 2008 bis 2014 akkumulierte Verluste in H6he von durchschnittlich 1,8 %

des BIP zu verzeichnen. Daraus ergibt sich, dass nahezu 25 % der fiskalischen
Bruttounterstltzung derzeit als nicht zu deckender Verlust verbucht sind.

Kasten
Behandlung der staatlichen Malihahmen zur Stiitzung des Finanzsektors im Stabilitats-
und Wachstumspakt

Im Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) werden die staatlichen MaBnahmen zur Stiitzung
des Finanzsektors angesichts ihrer Bedeutung fiir die Wahrung der Finanzstabilitat
besonders behandelt. In Zeiten schwerwiegender Bankenprobleme mussen die Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets die durch Finanzhilfen entstandene Haushaltsbelastung im
Allgemeinen nicht ausgleichen, sofern die MaRnahmen zeitlich begrenzt sind.” Da die fiskalischen
Kosten zur Wahrung der Finanzstabilitat weitgehend aulR3erhalb des Einflussbereichs der
Regierungen liegen, scheint dieser Ansatz im GroRen und Ganzen gerechtfertigt. In der Tat ist es
wichtig, dass die Euro-Lander durch den SWP nicht entmutigt werden, wirksame
Sicherheitsvorkehrungen zu treffen. Ein ahnlicher Ansatz wurde auch bei den EU/IWF-
Anpassungsprogrammen gewahlt; dort bleiben die Auswirkungen von Stiitzungsmafinahmen fir
den Finanzsektor auf das Defizit bei der Festlegung der nominalen Haushaltsziele ausdricklich
unbericksichtigt.

GemaR der praventiven Komponente des SWP sind Kapitalzufiihrungen aus der
Berechnung der strukturellen Anpassung ausgeschlossen, sofern sie zeitlich begrenzt
sind. Die strukturelle Anpassung ist der Hauptindikator, um im Rahmen der praventiven
Komponente des SWP beurteilen zu kénnen, ob der Anpassungspfad zum mittelfristigen
Haushaltsziel eingehalten wird. Berechnet wird sie auf Basis der Veranderung des strukturellen
Saldos, der temporare und einmalige MaRnahmen wie Kapitalzufihrungen auRer Acht lasst.

GemaR der korrektiven Komponente des SWP kann die Ero6ffnung des Verfahrens bei
einem UbermaBigen Defizit unterbleiben, wenn HilfsmaBnahmen fiir den Finanzsektor

' Siehe EZB, Zu den fiskalischen Auswirkungen der staatlichen StiitzungsmaBnahmen fiir den

Finanzsektor, Kasten 8, Monatsbericht Juni 2013.
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gewahrt werden. VerstoRt ein Mitgliedstaat infolge von StiitzungsmaRnahmen fir den
Finanzsektor voribergehend gegen das Defizitkriterium, bleibt das Defizit aber in der Nahe von
3 % des BIP (d. h. nicht mehr als 0,5 % des BIP Uber dem Referenzwert), so kann die Einleitung
eines Defizitverfahrens vermieden werden. Ebenso wird kein Defizitverfahren auf Basis des
Schuldenkriteriums eréffnet, wenn der Richtwert aufgrund derartiger MalRnahmen nicht
eingehalten wird. In beiden Fallen werden die MalRnahmen zur Stitzung des Finanzsektors
(einschlieRlich Eventualverbindlichkeiten) als einschlagige Faktoren ausgemacht, so auch in den
im Februar 2015 veroéffentlichten Beurteilungen zum Defizitverfahren auf Basis des
Schuldenkriteriums flir Belgien und Italien.

AuBerdem wird im Fall von StiitzungsmaBnahmen fiir den Finanzsektor auf die
Verscharfung eines bereits bestehenden Verfahrens verzichtet. Die Einhaltung der
Vorgaben des Defizitverfahrens wird auf Basis der strukturellen Anpassung beurteilt, bei der
temporare und einmalige MalRnahmen unbertcksichtigt bleiben. Die Mitgliedstaaten, die
staatliche Unterstlitzung gewahren, missen somit keine zusatzlichen Anstrengungen zur
Haushaltskonsolidierung unternehmen, sofern die notwendige strukturelle Anpassung erfolgt. So
wurden etwa in der Empfehlung des Rates im Rahmen der 2013 gewahrten Fristverlangerung
fur Slowenien Haushaltsziele vorgegeben, aus denen die erwarteten fiskalischen Kosten

der Stutzungsmaflinahmen herausgerechnet wurden. Zudem erfolgt keine Verscharfung des
Verfahrens, wenn ein Land infolge derartiger MalRnahmen sein tibermaRiges Defizit nicht
innerhalb der vereinbarten Frist korrigieren kann. Stattdessen wird der Termin fiir die Aufhebung
des Verfahrens (in der Regel um ein Jahr) verschoben. Die Entscheidung, ob ein Land aus dem
Defizitverfahren entlassen wird, basiert allerdings auf dem nominalen (Gesamt-)Defizit, aus dem
die staatlichen Stitzungsmafnahmen fiir den Finanzsektor nicht herausgerechnet werden.

4 Fiskalische Risiken im Zusammenhang mit staatlichen
Interventionen im Finanzsektor

Neben der erwdahnten Haushaltsbelastung konnen Stiitzungsmafnahmen
fur den Finanzsektor erhebliche allgemeine fiskalische Risiken mit sich
bringen. Beriicksichtigt man den Betrag der expliziten Eventualverbindlichkeiten
aus staatlichen Garantien und Burgschaften fur Finanzinstitute, die zwar nicht
sofort unmittelbare Auswirkungen auf die Staatsfinanzen haben, jedoch bei
Inanspruchnahme ein potenzielles fiskalisches Risiko darstellen, ware die
Risikoposition der dffentlichen Haushalte wesentlich héher anzusetzen."” Ferner
haben Staaten auch implizite Garantien fir Finanzinstitute ibernommen, zum Teil
um dem ,too big to fail*~Argument Rechnung zu tragen und Ansteckungseffekte zu
vermeiden. Allerdings gestaltet sich die Quantifizierung dieser impliziten Garantien

Die sofortigen unmittelbaren Auswirkungen staatlicher Garantien und Birgschaften auf die 6ffentlichen
Finanzen ergeben sich in Verbindung mit dem Einzug von Geblhren, die Finanzinstitute Gblicherweise
als Gegenleistung zahlen missen; diese Geblhren stellen zusétzliche Staatseinnahmen dar. In den
meisten Landern fallen diese Gebiihreneinnahmen bislang allerdings eher gering aus. Im Zeitraum
von 2008 bis 2014 beliefen sie sich fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet auf jahresdurchschnittlich
weniger als 0,05 % des BIP.
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Abbildung 4

Finanzielles Risiko der 6ffentlichen Haushalte aufgrund

schwierig, sodass sie in diesem Aufsatz nicht weiter
erortert werden.

von Interventionen im Finanzsektor

Nach Ausbruch der Finanzkrise unterstiitzten

(in % des BIP)

=== Fiskalische Nettokosten

Staatliche Garantien und Blirgschaften

viele Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
den Finanzsektor mit expliziten Garantien und
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Birgschaften, um zur Finanzstabilitat beizutragen.
Der Grolteil der expliziten Staatsgarantien wurde
~ fur angeschlagene Finanzinstitute bereitgestellt und
bezog sich auf unterschiedliche Vermdgenswerte
und Verbindlichkeiten wie z. B. begebene Anleihen,
Interbankeneinlagen, vorrangige unbesicherte
Schuldverschreibungen, Asset-Backed Securities
(ABS) und nachrangige Schuldverschreibungen mit
fester Laufzeit. DarUber hinaus wurden in einigen
Landern wie z. B. in Irland, Spanien und Frankreich
auch staatliche Garantien zur Finanzierung von

2011 2012 2013 2014  Zweckgesellschaften gewahrt. (Sie beliefen sich Ende

Quelle: ESZB.

2014 im Durchschnitt auf rund 20 % der ausstehenden

Anmerkung: Das finanzielle Risiko der 6ffentlichen Haushalte aufgrund von

Interventionen im Finanzsektor setzt sich aus den als direkte fiskalische Nettokosten Staatharantien ) Eprlthe Garantien wurden vor allem

erfassten finanziellen StiitzungsmaRnahmen und dem Betrag der ausstehenden
staatlichen Garantien und Birgschaften zusammen. Staatliche Garantien und
Birgschaften sowie fiskalische Nettokosten werden als prozentualer Anteil am
jahrlichen BIP angegeben. Einlagensicherungssysteme zahlen nicht zu den staatlichen

Garantien und Blrgschaften.

in den ersten Krisenjahren bereitgestellt. In Relation zur
Gesamtwirtschaftsleistung Uberstiegen die staatlichen
Garantien und Bilrgschaften bis zum Jahr 2012 die
fiskalischen Nettokosten der Stlitzungsmafinahmen

fur den Finanzsektor (siehe Abbildung 4). lhren Spitzenwert im Eurogebiet
erreichten sie mit knapp 8 % des BIP im Jahr 2009 (ohne staatliche Garantien fur
Privatkundeneinlagen). Ende 2014 waren sie dann auf 2,7 % des BIP gesunken.

Seit 2012 hat sich der Betrag der ausstehenden staatlichen Garantien und
Biirgschaften deutlich verringert. Drei Faktoren waren fur diese Entwicklung
mafRgeblich: Erstens sind diese Garantien und Burgschaften mittlerweile zum grof3en
Teil ausgelaufen, und da die Finanzstabilitat wiederhergestellt werden konnte,
mussten sie auch nicht verlangert werden. Im Jahr 2014 gewahrten die 6ffentlichen
Haushalte keine oder nur noch wenige neue Garantien fir Finanzinstitute. Zweitens
wurden die Garantien in einigen Fallen in Anspruch genommen und ihre Betrage
dann als Schulden der 6ffentlichen Haushalte ausgewiesen. Drittens wurden

einige Finanzinstitute, fur die staatliche Garantien bereitgestellt worden waren,

im Zuge einer Reklassifizierung dem Sektor Staat zugeordnet. Infolgedessen
wurden die Verbindlichkeiten dieser umgruppierten Einheiten fortan als Schulden
der offentlichen Haushalte verbucht, und der Betrag der fir diese Institute
Ubernommenen staatlichen Garantien ging entsprechend zurlck.

Die meisten Mitgliedstaaten des Euroraums stellten explizite Staatsgarantien
bereit, wobei die ausstehenden Betrédge in den einzelnen Landern
unterschiedlich hoch ausfielen. Der Anteil der Staatsgarantien am BIP war in
Irland mit Abstand am groften. Er erreichte dort im Jahr 2008 einen Hochstwert
von 190 % des BIP, aber verringerte sich bis Ende des Jahres 2014 deutlich auf
rund 13 % des BIP (siehe Tabelle 3). In Griechenland machten die Staatsgarantien
Ende 2014 weiterhin einen erheblichen Anteil am BIP aus, wahrend der Anteil in
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Tabelle 3
Ausstehende staatliche Garantien und Blrgschaften

Spitzenwert Ende 2014
Anteil am BIP (in %) Jahr

BE 15,4 (2009) 9,3
DE 55 (2009) 0,8
IE 190,0 (2008) 12,9
GR 37,9 (2011) 28,5
ES 9,9 (2012) 52
FR 47 (2009) 22
IT 53 (2012) 1,4
CcY 16,9 (2010) 57
Lv 2,8 (2009) 0,2
LU 4,8 (2013) 4,6
NL 12,1 (2009) 0,0
AT 5,0 (2009) 0,0
PT 9,5 (2012) 3,6
SI 59 (2010) 0,3
EA 7.6 (2009) 27

Quellen: ESZB und Eurostat.

Anmerkung: Estland, Litauen, Malta, die Slowakei und Finnland sind in der Tabelle nicht ausgewiesen, da diese Lander keine
Garantien und Burgschaften fiir Finanzinstitute bereitgestellt haben. Die ausstehenden staatlichen Garantien und Birgschaften
beinhalten nicht die Garantien fiir Privatkundeneinlagen und Staatsgarantien im Zusammenhang mit der Vergabe von Notfall-
Liquiditatshilfen (Emergency Liquidity Assistance — ELA). Letztere werden in der Statistik liber staatliche Garantien und Biirgschaften
nicht berlicksichtigt.

Belgien nicht ganz so hoch ausfiel und in den Niederlanden sowie in Osterreich zu
diesem Zeitpunkt fast alle Garantien bereits ausgelaufen waren. Die Entwicklung in
Osterreich ist darauf zuriickzufiihren, dass ein Finanzinstitut inzwischen dem Sektor
Staat zugeordnet wird, sodass die entsprechenden staatlichen Garantien nicht mehr
als solche ausgewiesen werden, sondern als ausstehende Verbindlichkeiten dieser
neuen Einheit eine entsprechende Erhéhung der Bruttostaatsverschuldung bewirken.

Eine Reihe von Landern musste Verluste aus in Anspruch genommenen
staatlichen Garantien und Birgschaften verbuchen. Im Jahr 2014 schien

der Anteil der abgerufenen Garantien auf Euroraumebene mit rund 0,3 % aller
ausstehenden Garantien (weniger als 0,01 % des BIP) recht niedrig zu sein.

Diese Zahl kdnnte sich jedoch als etwas triigerisch erweisen. Insbesondere bei
umfassenden Restrukturierungen von Finanzinstituten, denen staatliche Garantien
gewahrt wurden, verringerte sich der Betrag der ausstehenden Garantien, weil
wertgeminderte Aktiva, die zuvor unter eine Garantie gefallen waren, erworben
wurden. Vor diesem Hintergrund bietet es sich an, das Risiko der Inanspruchnahme
staatlicher Garantien und Blirgschaften anhand von Schatzwerten der
Ausfallwahrscheinlichkeit zu beurteilen.'

Ferner haben viele Lander die Deckungssumme ihrer
Einlagensicherungssysteme erhoht. Zu Beginn der Krise wurde die
Deckungssumme der nationalen Sicherungssysteme auf eine Mindesthéhe von
50 000 € je Einleger je Bank angehoben. Im Zuge der Uberarbeitung der EU-
Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme stieg dieser Mindestwert weiter auf
100 000 €; zudem waren fortan die Banken — und nicht mehr die 6ffentliche

2 Siehe IWF, Fiscal implications of the global economic and financial crisis, Occasional Paper Series,

Nr. 269, 2009. Anhand von Schatzwerten fir die durch die erwartete Ausfallhaufigkeit implizierten
Kreditausfallrisikopramien auf Basis von Marktdaten per November 2008 wurden die gesamten
Aufwendungen flr staatliche Garantien und Birgschaften der fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Zeitraum von 2009 bis 2013 kumuliert auf 1 % bis 3 % des BIP geschatzt.
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Hand — fir die Deckung der Einlagensicherung verantwortlich. Im Gegensatz

zu den expliziten Garantien, die fir die Vermdgenswerte der Finanzinstitute
bereitgestellt werden, sind die Einlagensicherungssysteme nicht zeitlich begrenzt.
Diese Garantien laufen also nicht aus, es sei denn, es wird eine Verringerung der
Deckungssumme beschlossen. Etwaige geltend gemachte Anspriche wirden
zunachst von der Versicherung abgedeckt und dirften somit kaum Auswirkungen auf
die gesamtstaatlichen Finanzierungssalden haben.

Des Weiteren kdnnten staatliche Garantien und Bilirgschaften langfristig
hohere fiskalische Kosten nach sich ziehen, da sie — so wie andere
Interventionen im Finanzsektor — moglicherweise negative Anreize fiir
Finanzinstitute schaffen. In der Tat kdnnten jene Finanzinstitute, denen
Staatsgarantien und andere Interventionen zugute kommen, geneigt sein, mehr
Risiken einzugehen oder die zligige Sanierung ihrer Bilanzen aufzuschieben (siehe
hierzu IWF, 2015, a. a. O.). Ferner mangelt es staatlichen Garantien méglicherweise
an Glaubwdrdigkeit, insbesondere wenn sie sich auf hohe Betrage belaufen und
gleichzeitig der Spielraum der 6ffentlichen Haushalte eingeschrankt ist, sodass

der Staat nicht in der Lage ware, seine Zahlungsverpflichtungen fir abgerufene
Garantien zu erfiillen." Glaubwiirdigkeitsprobleme wiirden indes die Sanierung
potenziell verteuern, da sich die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme von
Garantien erhéhen und die Notwendigkeit weiterer Malnahmen zur Unterstiitzung
des Finanzsektors zunehmen wirde. Somit kdnnten Staatsgarantien, obwohl sie
keinen sofortigen unmittelbaren Einfluss auf die 6ffentlichen Finanzen haben,
letztendlich zu einem Anstieg der direkten fiskalischen Kosten fihren.

Fiskalische Risiken bestehen auch im Zusammenhang mit den neu
geschaffenen Zweckgesellschaften, deren fiskalische Kosten hoher ausfallen
konnten als erwartet. Mehr als die Halfte aller Euro-Lander haben solche
Zweckgesellschaften errichtet, um die Bilanzen der Finanzinstitute zu entlasten,
indem wertgeminderte Aktiva zu einem geringeren Buchwert auf diese neuen
Einheiten Ubertragen wurden. Im Allgemeinen kénnen solche Zweckgesellschaften
als ein effektives Instrument zum Umgang mit notleidenden Krediten betrachtet
werden." Die mit diesen Zweckgesellschaften verbundenen potenziellen fiskalischen
Risiken sind jedoch von Land zu Land sehr unterschiedlich und abhangig von

der spezifischen Ausgestaltung der Gesellschaften in Bezug auf die staatliche
Beteiligung, die Haftung des Staates im Fall von Verlusten und die zugrunde
liegende Finanzierungsstrategie." So fiihrt die Zuordnung der Zweckgesellschaften
zum Sektor Staat dazu, dass all ihre Verbindlichkeiten als Staatsschulden
ausgewiesen werden, wie dies z. B. bei der BAMC in Slowenien der Fall war
(siehe Tabelle 4). Fur die zu erwartenden Auswirkungen auf die 6ffentlichen

Eine Reihe von Euro-Landern wurde — zum Teil bedingt durch die erheblichen staatlichen
Garantien und Blrgschaften — von den Ratingagenturen herabgestuft, was zu einem Anstieg der
Finanzierungskosten dieser Lander flihrte (siehe Stolz und Wedow, 2010, a. a. O.).

Siehe EZB, Resolving the legacy of non-performing exposures in euro area banks, Financial Stability
Review, Mai 2015.

Private Zweckgesellschaften bewerten die erworbenen Vermdgenswerte in der Regel mit einem
héheren Abschlag als zum Staatseigentum zahlende Einheiten. Dies hat Auswirkungen auf die
Ertragskraft dieser Unternehmen und die sich ergebenden fiskalischen Risiken. Der auf Gbertragene
Vermoégenswerte angewendete Abschlag weist eine Schwankungsbreite von 0 % bis tber 50 % auf.
Siehe C. Gandrud und M. Hallerberg, Bad banks in the EU: the impact of Eurostat rules, Bruegel
Working Paper Series, Nr. 15, 2014.
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Tabelle 4
Eckdaten ausgewahlter Zweckgesellschaften

Griin- | Staatliche Finanzierung Aktiva" | Abschlédge auf Nettoverlust
dungsjahr | Beteiligung (ausstehende in% desBIP | {ibertragene (-)/
Anleihe- Aktiva? -gewinn (+)
emissionen)? 2014
in % des BIP | Ins-| Darunter: in% in % des BIP
ge- Bank-
samt kredite
NAMA (Irland) 2009 49% 7.3 8,4 7,2 57 0,2
SAREB (Spanien) 2012 45% 43 48 3.1 46/63 -0,1
BAMC (Slowenien) 2013 100% 42 47 3,8 71 0,1

Quellen: Websites der Zweckgesellschaften, Gandrud und Hallerberg (2014, a. a. O.).

1) Die Angaben beziehen sich auf die zum Jahresende 2014 ausstehenden Betrage.

2) Angegeben sind die durchschnittlichen Abschlage ausgewahlter Zweckgesellschaften (siehe Gandrud und Hallerberg, 2014,

a.a. 0.). Fir Irland bezieht sich der Abschlag auf Kredite im Wert von insgesamt 74 Mrd €, die von den finf teilnehmenden
Kreditinstituten (als Gegenleistung fiir die Zahlung von 31,8 Mrd €) bis Ende 2011 an die NAMA Ubertragen wurden. Im Fall Spaniens
betrug der durchschnittliche Abschlag auf die tbertragenen Aktiva 46 % fiir Kredite und 63 % fiir Rettungserwerbe. Der fiir Slowenien
ausgewiesene Wert bezieht sich auf die im Jahr 2013 (ibertragenen Aktiva.

Finanzierungssalden ist die kiinftige Entwicklung der Einnahmen und Ausgaben
ausschlaggebend. Werden die Zweckgesellschaften hingegen dem Finanzsektor
zugerechnet, dirften die direkten fiskalischen Auswirkungen eher begrenzt sein
und sich hauptsachlich aus dem Risiko ergeben, dass die kiinftigen Dividenden
nicht zur Verlustdeckung ausreichen; in diesem Fall missten die ausstehenden
Staatsgarantien in Anspruch genommen werden. Ferner ist eine gemeinsame
Eigentimerschaft in Bezug auf die Zweckgesellschaften mdglich — so wie in Irland
(NAMA) und Spanien (SAREB). Uberdies haben die Beispiele NAMA und BAMC im
Jahr 2014 gezeigt, dass die Zweckgesellschaften auch Gewinne erzielen kénnen.

Schlussbemerkungen

Wahrend der Finanzkrise unterstiitzten die meisten Regierungen des Euro-
Wahrungsgebiets ihre Finanzinstitute mit Finanzhilfen, um die Finanzstabilitat
zu wahren und eine Kreditklemme zu verhindern. Die Hilfen beliefen sich brutto
auf 8 % des BIP des Eurogebiets, wovon bisher nur 3,3 % durch nachtragliche
Einnahmen gedeckt wurden. Die fiskalischen Kosten der von 2008 bis 2014
geleisteten Stutzungsmaflinahmen fuhrten im Euroraum zu einer Verschlechterung
des Finanzierungssaldos von kumuliert 1,8 % des BIP und einem Anstieg der
Verschuldung von kumuliert 4,8 % des BIP. Der seit Beginn der Krise beobachtete
drastische Schuldenanstieg der 6ffentlichen Haushalte im Eurogebiet insgesamt ist
zwar nur zu einem geringen Teil auf die Finanzhilfen zurtickzufiihren, diese Hilfen
hatten jedoch in der Einzelbetrachtung in einigen Landern erheblichen Einfluss

auf die staatliche Verschuldung. Die Mitgliedstaaten griffen auf eine Vielzahl von
MaRnahmen zurlck, darunter Rekapitalisierung von Banken, Gewahrung staatlicher
Darlehen, Erwerb wertgeminderter Aktiva, Verstaatlichung von Banken und
Bereitstellung staatlicher Garantien und Birgschaften. Die Malnahmen wirken sich
unterschiedlich stark auf die 6ffentliche Verschuldung und das 6ffentliche Defizit aus,
und auch ihr Umfang variiert je nach Land erheblich. Im internationalen Vergleich
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ist die Deckungsrate der Interventionen insgesamt relativ niedrig. Allerdings ist
dieser Prozess noch nicht abgeschlossen. Um das Bild zu vervollstandigen, ist
es auch wichtig, die fiskalischen Risiken im Zusammenhang mit der Stitzung
des Finanzsektors zu berucksichtigen, wozu in erster Linie die verbleibenden in
Anspruch genommenen staatlichen Garantien und Burgschaften (in Hohe von
2,7 % des euroraumweiten BIP Ende 2014) und die potenziellen Verluste (bzw.
Bewertungsgewinne) der Zweckgesellschaften gehoren.

Fiir die Zukunft gilt es, die Finanzstabilitat zu wahren und gleichzeitig

die Beteiligung der Steuerzahler zu begrenzen. In diesem Zusammenhang

ist es zunachst einmal notwendig, die Wahrscheinlichkeit schwerwiegender
Bilanzprobleme der Finanzinstitute zu verringern. Mit der Verscharfung der
Bankenregulierung und der Starkung der Bankenaufsicht sowie geeigneten
Abwicklungsinstrumenten fiir Finanzinstitute, die in eine Schieflage geraten

sind, wurde bereits viel erreicht. Die angemessene Beteiligung privater

Aktionare und Anleiheglaubiger ist eine nicht zu vernachlassigende Mdglichkeit,
um die potenziellen fiskalischen Kosten der Finanzhilfen zu senken. Die
Eigenkapitalverordnung und die Eigenkapitalrichtlinie der Europaischen Union

wie auch der neu geschaffene einheitliche Aufsichtsmechanismus werden die
Widerstandsfahigkeit des Bankensektors erhdhen und dirften dazu beitragen, die
Entstehung massiver Probleme in den Bankbilanzen, die letztlich eine schwere
Bankenkrise ausldsen konnten, zu verhindern. Die Richtlinie Gber die Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und der einheitliche Abwicklungsmechanismus
werden Uberdies gewahrleisten, dass der private Sektor eingebunden wird, bevor
staatliche Stitzungsmalnahmen ergriffen werden. Zusammengenommen dirften
diese Pfeiler der europaischen Bankenunion sicherstellen, dass sich das Risiko einer
zusatzlichen Unterstltzung durch den Steuerzahler sukzessive verringert.
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Zusatzliche Informationen

Die Statistiken der EZB kénnen im Statistical Data Warehouse (SDW) abgerufen werden:

Im Abschnitt ,Statistik* des Wirtschaftsberichts ausgewiesene Daten
stehen auch im SDW zur Verfligung:

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

Methodische Definitionen sind im Abschnitt ,General Notes“ des Statistikberichts enthalten:

Einzelheiten zu den Berechnungen kénnen dem Abschnitt , Technical Notes*
des Statistikberichts entnommen werden:

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abklrzungen und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/Nachweis nicht sinnvoll
Daten noch nicht verfiigbar
Zahlenwert Null oder vernachlassigbar

(p) vorlaufige Zahl
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1 AulRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIP" VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes| Japan|China Nachrichtlich: OECD-Lander Vereinigte| Vereinigtes| Japan|China Nachrichtlich:
Staaten| Koénigreich Euro-Wahrungs- Insge- Ohne| Staaten| Konigreich Euro-Wahrungs-
gebiet| samt Nahrungsmittel (HVPI) gebiet? (HVPI)
und Energie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 3,0 2,2 0,7 17 78 -0,8 23 1,8 21 28 00 26 2,5
2013 3,0 1,5 1,7 16 77 -04 16 1,6 1,5 26 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 30 -01 74 0,8 17 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2014 Q3 0,9 11 07 -03 19 02 18 1,9 1,8 15 34 20 0,4
Q4 0,8 0,5 08 03 15 04 14 1,8 1,2 09 25 15 0,2
2015 Q1 0,7 0,2 04 11 13 04 06 1,7 -0,1 0,1 23 12 -0,3
Q2 . 0,9 07 -04 . 03 05 1,6 0,0 00 05 14 0,2
2015 Marz - - - - - - 06 1,7 -0,1 00 23 14 -0,1
April - - - - - - 04 1,6 -0,2 -0,1 06 15 0,0
Mai - - - - - - 06 1,6 0,0 0,1 05 12 0,3
Juni - - - - - - 06 1,6 0,1 00 04 14 0,2
Juli - - - - - - 06 1,7 0,2 0,1 03 16 0,2
Aug.® - - - - - - . . . . 0,2

Quellen: Eurostat (Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Spalte 2, 4,

1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

3)

ten zu Energiepreisen.

9, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 5, 7, 8).

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Euro-Wahrungsgebiet: Schatzungen auf Basis vorlaufiger nationaler Angaben, die lblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Basis von Friihda-

Wareneinfuhr"

Global?| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
Staaten| Konigreich Euro-Wahrungs- Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
gebiet Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 50,9 47,2 50,2 51,9 48,5 3,7 2,5 4,4
2013 53,3 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3.2 -0,2 52
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 51,1 52,7 53,4 54,1 51,5 3,5 3,6 3,5
2014 Q3 55,6 59,8 58,5 51,3 522 52,8 53,6 56,2 51,6 2,7 1,4 34
Q4 53,3 55,6 56,3 50,9 514 51,5 52,4 53,6 50,4 1,5 1,8 1,3
2015 Q1 53,9 56,9 57,4 504 515 53,3 52,8 54,3 50,3 -2,7 1,7 -5,0
Q2 53,4 55,9 57,2 51,3 51,1 53,9 50,9 54,2 49,3 -1,1 -1,2 -1,0
2015 Marz 54,9 59,2 58,8 494 518 54,0 52,9 55,5 49,8 -2,7 1,7 -5,0
April 54,1 57,0 58,4 50,7 513 53,9 51,0 55,1 49,1 -1,9 0,9 -3,4
Mai 53,4 56,0 558 51,6 51,2 53,6 51,2 54,0 48,7 -1,9 -0,3 -2,8
Juni 52,7 54,6 574 515 50,6 54,2 50,5 53,4 50,0 -1,1 -1,2 -1,0
Juli 53,1 55,7 56,6 51,5 50,2 53,9 50,8 53,9 49,1 . . .
Aug. 55,0 . . . 54,1 50,0 . 48,9

Quellen: Markit (Spalte 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalte 10-12).

1)

durchschnitts gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.

2)

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2015 — Statistik

Ohne Euro-Wahrungsgebiet.

,Global” und ,Industrielander” ohne Euro-Wahrungsgebiet. Jahres- und Quartalswerte als Veréanderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonats-

S2



2 Finanzielle Entwicklungen

2.1 Geldmarktsatze

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

Euro-Wahrungsgebiet" Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19

2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15

2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13

2015 Febr. -0,04 0,00 0,05 0,13 0,26 0,26 0,10

Marz -0,05 -0,01 0,03 0,10 0,21 0,27 0,10

April -0,07 -0,03 0,00 0,07 0,18 0,28 0,10

Mai -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10

Juni -0,12 -0,06 -0,01 0,05 0,16 0,28 0,10

Juli -0,12 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,29 0,10

Aug. -0,12 -0,09 -0,03 0,04 0,16 0,32 0,09
Quelle: EZB.

1) Angaben firr das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euro-Wahrungsgebiet- 2 Euro-Wahrungs- | Vereinigte Vereinigtes Euro-Wahrungsgebiet- 2
gebiet"? Staaten Konigreich
3 Monate 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 291 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 Febr. -0,21 -0,25 -0,20 -0,08 0,37 0,62 1,80 1,45 -0,16 -0,17 0,31 1,19
Marz -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
April -0,28 -0,26 -0,21 0,03 0,42 0,68 1,81 1,39 -0,22 -0,08 0,46 1,05
Mai -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
Juni -0,27 -0,26 -0,23 0,19 0,95 1,21 2,09 1,52 -0,25 -0,10 1,08 2,09
Juli -0,27 -0,29 -0,26 0,08 0,73 1,02 1,87 1,35 -0,29 -0,13 0,76 1,84
Aug. -0,25 -0,27 -0,22 0,14 0,82 1,09 1,84 1,46 -0,25 -0,07 0,86 1,97
Quelle: EZB.
1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter und| sektor logie| gungsun-|{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2012 239,7 2411,9 503,7 151,9 385,7 307,2 1221 330,2 219,22 235,9 268,5 523,3 1379,4 9102,6
2013 2819 27940 586,3 195,0 468,2 312,8 1515 402,7 27441 230,6 253,4 6294 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 6443 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 3108 279,2 306,7 668,1 19314 154604
2015 Febr. 353,2 3453,8 7313 254,2 624,8 3140 1855 498,7 361,1 286,9 376,8 768,6 20822 18053,2
Méarz 373,9 36553 7872 268,9 666,9 313,5 1989 524,1 386,2 292,9 389,2 824,6 20804 19197,6
April 383,3 3733,8 7982 275,7 678,6 331,0 2049 535,7 394,2 299,5 395,0 861,4 2094,9 19767,9
Mai 373,4 3617,9 765,0 268,9 662,1 326,5 199,3 522,4 389,55 294,0 389,2 8276 21119 19974,2
Juni 364,0 3521,8 7432 265,5 647,4 310,3 1945 504,7 385,0 283,0 380,7 820,4 2099,3 20403,8
Juli 366,3 35451 744,0 266,0 6452 302,1 198,0 505,5 378,11 281,3 395,1 864,8 2094,1 203726
Aug. 356,7 34444 7119 261,9 615,0 287,7 193,9 504,6  359,9 2749 390,0 856,9 2039,9 19919,1
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.4 Zinssatze der MFls fiir Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschaft)"?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite
Taglich Mit Mit vierende| Kredit-| it anfanglicher| Effektiver| Einzelunter-I it anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Zusam-
fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-1 zinghindung | Jahres- nehmen tiver men-
barter| _Laufzeit _ und| kredite zinssatz? und Jahres-| gesetzter
Kindi-| Bis zu| Mehr|  Uber Variabel| Mehr Personen-I'y . ianel] Menr| Mehr| Mehr| zins-| Indikator
gungsfrist| 2 Jah-| als 2|Zi€hungs- verzins-|  als gesell yorins-| als1| als5|als 10| satz®| derKre-
vonbis| ren| Jahre| Kredite lich oder| 1 Jahr schaften|;ion oder| Jahr| Jahre| Jahre ditfinan-
23 bis zu ohne| s zu| bis zu|  bis zierungs-
Monaten 1 Jahr Rechis-| 1 jahr| 5 Jah-| zu 10 kosten
person- ren| Jahren
lichkeit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2014 Aug. 0,22 0,96 1,20 1,66 7,30 17,00 551 6,71 7,05 3,06 255 2,74 271 286 2,96 2,73
Sept. 0,21 0,95 1,17 1,70 7,37 17,06 5,35 6,67 6,99 2,94 249 269 261 282 288 2,66
Okt. 0,20 0,94 1,09 1,65 7,20 16,96 5,38 6,59 6,98 2,89 242 263 254 278 281 2,60
Nov. 0,20 091 1,01 1,66 718 17,12 558 6,66 6,98 2,92 241 250 251 272 276 2,53
Dez. 0,20 0,89 0,96 1,58 7,14 17,10 5,07 6,21 6,53 2,75 242 252 253 268 276 2,49
2015 Jan. 0,19 0,86 1,01 1,94 7,18 17,12 525 6,42 6,73 2,76 2,30 2,55 2,43 2,44 2,68 2,40
Febr. 0,18 0,84 0,97 1,51 7,13 17,05 5,18 6,47 6,82 2,79 2,07 247 232 249 2,58 2,37
Marz 0,17 0,82 0,89 1,37 7,13 17,05 5,16 6,16 6,49 2,72 2,11 245 229 241 2,55 2,30
April 0,16 0,79 087 1,15 7,03 17,01 489 6,13 6,42 2,66 201 238 217 236 249 2,24
Mai 0,16 0,82 0,83 1,08 6,98 17,08 5,04 6,29 6,60 2,67 2,05 2,33 2,09 229 245 2,17
Juni 0,15 0,78 0,77 1,18 6,97 17,02 4,88 6,14 6,45 2,59 2,02 2,25 2,12 2,31 2,48 2,18
Juli @ 0,15 0,74 0,67 1,10 6,82 17,04 509 6,22 6,50 2,60 2,04 2,26 2,21 2,36 2,56 2,22

Quelle: EZB.

1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. flir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der
Dokumente und Garantien.

2.5 Zinssatze der MFls fiir Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)"?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Zusammen-
Taglich| Mit vereinbarter | Vvierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio € gesetzter
fallig Laufzeit c'frgg'te bis zu 1 Mio € s 'nikagr
Biszu| Menr| U1 “°°"|" Variabel| Mehrals| Mehr| Variabel] Mehrals| Mehr| Variabel] Mehrais| Menr| “ ' oo
ziehungs- L S L finan-
2 Jahren als kredite| Verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als Zierungs-
2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr kosten

3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Aug. 0,28 0,50 1,56 3,74 4,17 4,27 3,55 2,56 3,20 285 1,80 2,42 2,54 2,71
Sept. 0,26 0,51 1,46 3,72 4,01 4,03 3,53 2,46 3,01 2,77 1,83 2,38 242 2,68
Okt. 0,25 0,50 1,37 3,64 4,00 394 353 2,43 2,90 2,71 1,75 2,25 2,46 2,60
Nov. 0,25 044 1,16 3,57 3,82 3,86 3,42 2,38 2,84 263 1,74 2,17 2,27 2,51
Dez. 0,24 043 1,26 3,49 3,68 3,75 3,26 2,35 2,78 2,50 1,74 2,16 2,13 2,46
2015 Jan. 0,23 044 1,19 3,49 3,78 3,85 2,98 2,31 2,82 2,05 1,67 2,03 2,20 2,46
Febr. 0,22 0,35 1,04 3,43 3,57 3,72 3,12 2,24 2,71 2,39 1,52 1,99 2,14 2,37
Marz 0,21 0,32 1,07 3,39 3,45 365 3,13 2,16 2,67 2,33 1,63 2,11 2,02 2,37
April 0,19 0,30 0,89 3,34 3,46 3,58 295 2,18 2,64 2,26 1,62 1,93 2,03 2,33
Mai 0,18 0,30 0,91 3,28 3,37 3,51 2,96 2,15 2,46 2,23 1,57 1,85 2,04 2,27
Juni 0,18 0,31 1,10 3,25 3,19 3,48 291 2,09 2,33 223 1,60 1,91 2,04 2,26
Juli ® 0,17 0,31 0,87 3,19 3,27 3,60 2,86 2,07 2,36 2,22 1,51 1,73 2,05 2,19

Quelle: EZB.

1) Angaben firr das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.6 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Schuldverschreibungen

nach Emittentengruppen und Ursprungslaufzeiten
(in Mrd €; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFls |Kapitalgesellschaften ohne MFls| Offentliche Haus- | Insge- MFls|Kapitalgesellschaften ohne | Offentliche Haus-
samt| (einschliel- halte samt| (einschlieR- MFls halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|ffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2012 1426 581 146 - 75 558 66 703 491 37 - 52 103 21
2013 1247 477 122 - 67 529 53 508 314 30 - 44 99 21
2014 1312 545 120 - 59 538 50 410 219 34 - 39 93 25
2015 Jan. 1388 599 127 - 66 543 54 378 186 28 - 33 94 36
Febr. 1400 606 134 - 70 534 56 351 162 37 - 30 83 39
Méarz 1420 604 137 - 71 543 66 373 162 45 - 35 89 42
April 1410 600 134 - 80 533 62 350 158 37 - 38 82 35
Mai 1396 591 135 - 80 532 59 326 140 36 - 36 80 33
Juni 1329 560 121 - 75 517 56 298 126 30 - 34 77 32
Langfristig
2012 15 205 4814 3166 - 842 5758 624 255 98 45 - 16 84 12
2013 15109 4405 3087 - 921 6069 627 222 70 39 - 16 89 9
2014 15120 4040 3158 - 994 6286 643 219 65 43 - 16 85 10
2015 Jan. 15222 4058 3201 - 1004 6316 642 261 80 48 - 8 113 13
Febr. 15266 4038 3209 - 1017 6356 646 207 64 21 - 18 86 17
Marz 15 355 4026 3251 - 1034 6399 644 285 84 62 - 17 112 10
April 15276 4000 3213 - 1034 6389 641 220 70 33 - 21 87 10
Mai 15356 3982 3235 - 1037 6462 640 185 49 41 - 6 85 4
Juni 15344 3938 3255 - 1032 6485 634 207 69 34 - 13 87 5
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Bdrsennotierte Aktien
Insgesamt| MFls (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlieflich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bestande
2012 16 631,5 5395,8 33121 917,0 6316,2 690,4 45971 404,7 617,9 35745
2013 16 355,8 4881,7 3208,6 987.,9 6 597,8 679,8 5638,0 569,1 751,0 43179
2014 16 432,4 45855 32778 1052,3 6 823,7 693,1 5949,4 591,0 787,9 4 570,6
2015 Jan. 16 609,5 4 657,1 3327,9 1069,7 6 859,1 6956 64232 573,0 836,0 5014,3
Febr. 16 665,3 4643,5 3343,0 1086,8 6 890,6 701,5 68559 650,5 899,7 5305,7
Méarz 16 775,5 4630,4 3388,6 1104,8 6941,6 710,1 7 056,1 688,7 933,3 5434,0
April 16 686,7 4600,2 33474 1113,6 6921,8 703,6 6 960,1 683,8 908,3 5368,0
Mai 16 751,9 4572,2 3369,7 1116,3 6994,0 699,7 6 983,6 675,3 901,6 5406,7
Juni 16 672,3 4498,3 33757 1106,5 7001,4 690,4 6 803,4 664,2 879,4 5259,8
Wachstumsraten
2012 1,3 -1,8 -0,3 14,4 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,1 4,5 -11 0,9 7,2 0,2 0,3
2014 -0,7 -7,8 0,1 4,9 3,1 1,2 1,5 7.2 1,6 0,8
2015 Jan. -0,7 -7,8 0,6 3,0 3.2 1,8 1,5 6,9 1,5 0,7
Febr. -0,9 -7,6 0,6 4,4 2,4 0,7 1,4 6,8 1,2 0,7
Marz -0,2 -7, 2,3 53 2,6 1,8 1,5 6,8 1,4 0,8
April -0,3 -6,8 17 6,7 21 1,9 1,5 6,8 11 0,8
Mai -0,8 -7,2 0,1 58 2,1 14 1,3 58 1,2 0,7
Juni -11 -7,7 0,8 4,6 1,6 -0,8 1,0 41 0,6 0,7
Quelle: EZB.
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2.8 Effektive Wechselkurse”
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1=100)

EWK-19 EWK-38

Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real

VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG? LSK/IGW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2012 97,6 95,0 93,3 88,3 99,7 95,8 107,0 92,5

2013 101,2 98,2 96,7 91,4 102,5 99,1 11,9 95,6

2014 101,8 97,9 96,7 91,6 102,8 100,7 14,7 96,1

2014 Q3 101,3 97,2 96,2 90,8 102,2 100,3 113,7 95,1

Q4 99,0 94,9 94,3 89,1 99,7 98,1 112,3 93,5

2015 Q1 93,0 89,2 89,4 84,2 93,7 92,6 106,4 88,3

Q2 91,2 87,5 88,2 . . . 104,4 86,3

2015 Marz 90,6 86,9 87,4 - - - 103,8 86,0

April 89,7 86,1 86,9 - - - 102,4 84,8

Mai 91,6 87,9 88,6 - - - 104,7 86,6

Juni 92,3 88,5 89,1 - - - 106,0 87,6

Juli 91,3 87,5 88,3 - - - 105,1 86,7

Aug. 93,0 89,0 90,0 - - - 108,1 89,1

Verénderung gegen Vormonat in %
2015 Aug. 1,8 1,8 1,9 - - - 2,9 2,8
Verénderung gegen Vorjahr in %

2015 Aug. -8,4 -8,7 -6,6 - - - -5,2 -6,6

Quelle: EZB.

1)  Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht.
2) Mit den Lohnstlickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-19-Gruppe von Handelspartnern verfigbar.

2.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Chine-| Kroatische| Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Rumani-| Schwedische| Schweizer| US-Dollar
sischer Kuna| sche Krone Krone Forint| scher Yen Zloty| Sterling scher Leu Krone| Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 Q3 8,173 7,623 27,619 7,452 312,242 137,749 4,175 0,794 4,4146 9,205 1,212 1,326
Q4 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4,211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
2015 Q1 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
Q2 6,857 7,574 27,379 7,462 306,100 134,289 4,088 0,721 4,4442 9,300 1,041 1,105
2015 Marz 6,762 7,647 27,379 7,459 303,445 130,410 4,126 0,724 4,4339 9,245 1,061 1,084
April 6,686 7,590 27,439 7,466 299,429 128,935 4,018 0,721 4,4155 9,325 1,038 1,078
Mai 6,916 7,559 27,397 7,461 306,327 134,748 4,081 0,721 4,4477 9,304 1,039 1,115
Juni 6,959 7,572 27,307 7,460 311,960 138,740 4,159 0,721 4,4671 9,272 1,045 1,121
Juli 6,827 7,586 27,094 7,462 311,531 135,681 4,152 0,707 4,4391 9,386 1,049 1,100
Aug. 7,063 7,558 27,041 7,463 311,614 137,124 4,195 0,714 4,4235 9,515 1,078 1,114
Verénderung gegen Vormonat in %
2015 Aug. 3,5 -0,4 -0,2 0,0 0,0 11 1,0 1,0 -0,4 1,4 2,7 1,3
Verénderung gegen Vorjahr in %

2015 Aug. -13,8 -1,0 -2,8 0,1 -0,7 0,0 01 -104 0,0 3,6 -11,1 -16,3

Quelle: EZB.
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2.10 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets — Kapitalbilanz

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bestande (Auslandsvermdgensstatus)
2014 Q2 184722 197413 -1269,2 75428 56305 5960,8 94494 -70,3 4532,2 4 661,5 506,8 11 426,2
Q3 19220,1 204680 -12478 7797,7 59007 63062 97134 -55,7 4652,3 4 853,9 519,7 11 836,4
Q4 19351,7 207488 -1397,1 75689 59988 65093 99152 -43,6 47827 4834,7 534,4 11 869,4
2015 Q1 21087,3 223819 -12945 82044 63317 72709 109953 -21,0 5029,9 5054,9 603,1 12 632,8
Bestédnde in % des BIP
2015 Q1 207,6 220,4 -12,7 80,8 62,3 71,6 108,3 -0,2 49,5 49,8 59 124,4
Transaktionen
2014 Q3 209,6 119,2 90,5 69,1 447 104,1 19,8 20,3 17,5 54,7 -1,3 -
Q4 57,8 -3,2 61,0 56,1 73,5 93,2 -2,7 10,2 -104,7 -74,0 2,9 -
2015 Q1 504,8 513,7 -8,8 159,7 74,7 129,0 260,3 27,3 182,8 178,7 6,0 -
Q2 62,2 -23,6 85,7 62,3 52,4 133,5 13,8 75 -138,8 -89,7 -2,4 -
2015 Jan. 337,8 429,2 -91,4 56,5 67,3 53,8 133,7 7.1 218,8 228,2 1,5 -
Febr. 93,9 107,5 -13,6 51,1 18,9 29,9 76,0 9,7 -11 12,6 4,2 -
Méarz 73,2 -23,0 96,2 52,1 -11,5 453 50,5 10,5 -35,0 -62,0 0,3 -
April 111,8 121,5 -9,6 15,4 241 33,2 -19,5 58 61,3 116,8 -3,9 -
Mai 22,8 -0,5 23,3 31,1 13,2 74,6 54,2 4,3 -85,6 -67,9 -1,6 -
Juni -72,5 -144,5 72,0 15,8 15,0 25,7 -21,0 -2,5 -114,6 -138,6 3,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Juni 834,4 606,1 228,4 347,3 2452 459,8 2911 65,3 -43,3 69,7 52 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Juni 8,2 6,0 2,2 34 2,4 4,5 2,9 0,6 -0,4 0,7 0,1 -
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva insgesamt enthalten.
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3 Konjunkturentwicklung

3.1 Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung AuBRenbeitrag
gesamt|  7,sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte| Importe
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges| verédnderungen men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 9840,1 95812 55444 20654 19793 1035,7 580,8 358,0 -7,9 258,9 4288,9 4030,0
2013 99317 95984 5571,9 2094,9 19404 1006,3 568,9 360,3 -8,8 333,2 4362,7 40295
2014 10103,5 97299 5651,1 2127,7 1970,9 1001,8 591,8 372,2 -19,7 373,5 44944 4120,8
2014 Q2 25206 24282 1409,4 530,1 490,8 249,4 147,4 92,7 -2,1 92,4 1118,1 1025,6
Q3 25315 24375 1416,6 534,2 4932 2491 149,2 93,7 -6,5 94,0 1135,0 1041,0
Q4 25449 24442 14234 534,3 4964 251,0 150,0 94,1 -9,8 100,7 1142,1 1041,4
2015 Q1 2564,9 24583 1425,2 538,8 500,1 2521 151,9 94,8 -5,8 106,6 1144,3 1037,6
In % des BIP
2014 100,0 96,3 55,9 211 19,5 9,9 5,9 3,7 -0,2 3,7 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2014 Q3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 -0,7 1,1 0,8 - - 1,4 1,7
Q4 0,4 0,4 0,4 0,1 0,4 0,7 0,0 0,2 - - 0,8 0,8
2015 Q1 0,4 0,6 0,5 0,6 0,8 0,6 1,3 0,5 - - 0,6 1,2
Q2 0,3 . . . . . . . - - . .
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,8 -2,3 -1,3 -0,1 -3,7 -4,2 -5,1 1,2 - - 2,7 -0,7
2013 -0,4 -0,7 -0,6 0,2 -2,4 -3,3 -1,7 -0,3 - - 2,0 1,3
2014 0,8 0,9 1,0 0,6 1,2 -1,3 4,5 2,8 - - 3,8 41
2014 Q3 0,8 0,6 1,0 0,6 0,6 -2,9 4,8 3,5 - - 4.1 3,9
Q4 0,9 1,0 1,5 0,7 0,5 -1,5 2,5 2,7 - - 4.1 4,6
2015 Q1 1,0 1,3 1,7 1,1 0,8 -1,3 34 2,2 - - 4,2 5,1
Q2 1,2 . . . . . . - - . .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q3 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 - -
Q4 0,4 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
2015 Q1 0,4 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -
Q2 0,3 . . . . . . . . . - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2012 -0,8 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 -1,8 -1,3 0,2 -0,8 1,4 - -
2013 -0,4 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -1,4 -0,4 0,0 0,1 0,4 - -
2014 0,8 0,8 0,5 0,1 0,2 -0,5 1,0 0,4 -0,1 0,0 - -
2014 Q3 0,8 0,6 0,6 0,1 0,1 -0,3 0,3 0,1 -0,2 0,2 - -
Q4 0,9 0,9 0,8 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1 - -
2015 Q1 1,0 1,2 0,9 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,2 - -
Q2 1,2 . . . . . . . . - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschdpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Gter-
Insge-| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstgulgr:
samt| Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr, tion und und| sticks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige sur ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 88453 151,3 17284 467,2 16759 410,3 439,1 1016,3 924,6 17179 314,4 994,8
2013 89242 154,5 1740,7 460,1 1684,8 407,2 440,6 10325 937,1 1748,0 318,7 1007,5
2014 9 068,0 148,9 1763,9 461,3 1709,3 410,9 450,0 1054,0 960,2 17841 32522 10355
2014 Q2 22614 38,0 440,2 115,0 425,5 102,6 113,2 2629 239,0 4441 80,9 259,3
Q3 22721 36,9 4426 114,6 428,6 102,9 112,8 263,8 240,9 4476 81,6 259,4
Q4 22833 35,8 4457 115,7 431,6 103,2 112,17 265,6 2429 448,7 82,0 261,6
2015 Q1 2306,1 36,6 4497 116,7 437,6 103,9 113,8  266,9 2452 453,1 82,5 258,9
In % der Wertschépfung
2014 100,0 1,6 19,5 5,1 18,9 4,5 5,0 11,6 10,6 19,7 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2014 Q2 0,0 -0,1 0,0 -1,6 -0,1 0,6 -0,3 0,3 0,4 0,1 -0,2 1,1
Q3 0,2 0,9 0,0 -1,0 0,4 0,8 0,4 0,2 0,6 0,1 0,6 -0,4
Q4 0,2 -2,1 0,2 0,7 0,5 0,1 -0,2 0,3 0,4 0,2 0,1 1,3
2015 Q1 0,4 1,4 0,3 0,5 0,9 0,7 0,5 0,1 0,7 0,1 0,1 -0,2
Verénderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,6 -3,0 -0,5 -5,9 -1,3 2,5 0,7 0,0 -0,9 0,2 -0,6 -2,6
2013 -0,3 2,5 -0,5 -2,9 -0,5 -0,1 -1,7 1,0 0,2 0,0 -0,4 -1,2
2014 0,9 3,7 0,4 -0,7 1,3 1,8 -0,5 1,3 1,5 0,7 0,7 0,7
2014 Q2 0,8 4,3 0,3 -0,6 1,1 1,9 -0,6 1,3 1,2 0,8 0,4 04
Q3 0,8 4,8 0,4 -1,9 1,1 2,2 -0,1 1,3 1,5 0,7 0,6 0,3
Q4 0,8 0,2 0,1 -1,3 1,3 1,6 0,2 1,3 2,0 0,5 0,8 1,6
2015 Q1 0,9 0,1 0,6 -1,5 1,7 2,2 0,5 0,9 2,0 0,5 0,6 1,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschdpfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2015 Q1 0,4 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2012 -0,6 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 Q2 0,8 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q3 0,8 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -
Q4 0,8 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015 Q1 0,9 0,0 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| sténdige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stlicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei|Herstellung werbe/ kation dienst-| nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen | liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstatigen
Gewichte in %
2012 100,0 84,9 15,1 3,4 15,4 6,4 24,8 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 24,8 2,7 2,7 1,0 12,8 24,0 7.1
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,2 6,0 24,9 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 71
Verénderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,5 -0,5 -0,1 -1,1 -0,6 -4,5 -0,6 1,0 -0,5 0,2 0,7 -0,1 0,6
2013 -0,7 -0,7 -0,8 -1,2 -1,5 -4,3 -0,5 -0,1 -1,2 -0,9 0,2 0,0 0,0
2014 0,6 0,8 -0,4 0,9 -0,1 -1,8 0,8 1,1 -0,9 0,7 2,0 0,7 0,6
2014 Q2 0,6 0,8 -0,5 0,7 -0,1 -1,9 0,9 0,9 -1,3 0,6 2,1 0,7 0,2
Q3 0,7 1,0 -0,5 0,5 0,1 -1,3 1,0 1,3 -0,9 0,9 2,1 0,7 0,7
Q4 0,9 1.1 -0,5 0,6 0,3 -1,5 0,9 1,4 -0,6 0,9 2,5 0,7 1,8
2015 Q1 0,8 1,0 -0,2 0,1 0,4 -0,1 11 1,2 -0,7 1,5 2,5 0,5 0,4
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 7,2 25,8 2,8 2,8 1,0 12,4 215 6,3
2013 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 6,9 25,9 2,8 2,7 1,0 12,5 217 6,4
2014 100,0 80,2 19,8 4,4 15,6 6,7 25,9 2,8 2,7 1,0 12,7 21,8 6,3
Verénderung gegen Vorjahr in %
2012 -1,8 -1,8 -1,5 -2,1 -2,2 -7,0 -2,1 0,5 -1,3 -0,8 -0,5 -0,6 -0,4
2013 -1,3 -1,3 -1,2 -1,5 -1,7 -5,6 -1,1 -0,3 -1,6 -1,9 -0,5 -0,5 -0,8
2014 0,6 0,9 -0,3 0,8 0,4 -1,4 0,8 1,0 -1,3 0,2 2,0 0,9 0,2
2014 Q2 0,4 0,7 -0,8 0,2 -0,4 -1,9 0,7 0,9 -2,0 0,0 1,9 0,9 0,1
Q3 0,6 1,0 -0,9 0,3 0,3 -1,6 0,9 1,0 -1,5 -0,2 2,0 0,8 0,1
Q4 1,1 1,3 0,2 1,8 0,9 -0,7 1,0 14 -1,3 1,3 2,7 0,9 1,6
2015 Q1 0,6 0,8 -0,3 1,2 0,4 -0,2 0,6 0,8 -1,3 2,0 2,1 0,4 0,5
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2012 -1,3 -1,3 -1,4 -1,0 -1,6 -2,6 -1,5 -0,5 -0,7 -1,0 -1,1 -0,6 -1,0
2013 -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,2 -1,3 -0,6 -0,3 -0,4 -1,0 -0,8 -0,5 -0,8
2014 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,5 0,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,1 0,2 -0,4
2014 Q2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,3 0,1 -0,1
Q3 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,6 -1.1 -0,1 0,1 -0,6
Q4 0,2 0,2 0,6 11 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,7 0,3 0,2 0,2 -0,2
2015 Q1 -0,2 -0,1 0,0 1,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5 0,5 -0,4 -0,1 0,2
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemalt ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

3.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
pelrsc’:/rlwle:: be?chaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
in Mo in ol/i’l:ine% InMio| In% ar‘?e'f;'?jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 be| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio[ In% der| In% der
/ werbs-| ErWerbs- . . - -
personen” personen’) Erwerbs Erwerbs Erwerbs Erwerbs-| Stellen
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Gewichte 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
in % (2013)
2012 159,111 3,9 18,187 11,4 52 14,630 10,1 3,557 23,6 9,758 11,3 8,429 11,5 1,6
2013 159,334 4,6 19,233 12,0 59 15,640 10,8 3,593 24,3 10,307 1,9 8,926 12,1 1,5
2014 160,315 4,6 18,625 11,6 6,1 15,213 10,4 3,412 23,7 9,917 11,5 8,708 11,8 1,7
2014 Q3 160,475 4,4 18,544 11,6 59 15,148 10,4 3,397 236 9,817 1,3 8,726 11,8 1,6
Q4 160,966 4,6 18,402 11,5 6,1 15,081 10,3 3,322 232 9,753 11,3 8,649 1,7 1,8
2015 Q1 160,084 4,7 17,981 11,2 59 14,741 10,1 3,240 22,7 9,560 11,1 8,422 11,4 1,7
Q2 . . 17,759 11,1 . 14,589 10,0 3,170 22,3 9,402 10,9 8,356 11,3
2015 Febr. - - 17,956 11,2 - 14,720 10,1 3,236 22,7 9,542 11,0 8,415 11,4
Marz - - 17,912 11,2 - 14,688 10,1 3,224 226 9513 11,0 8,399 11,4 -
April - - 17,790 11,1 - 14,594 10,0 3,196 22,4 9,412 10,9 8,378 11,3 -
Mai - - 17,741 11,1 - 14,588 10,0 3,153 22,2 9,417 10,9 8,323 11,2 -
Juni - - 17,745 1,1 - 14,584 10,0 3,161 22,3 9,377 10,9 8,368 11,3 -
Juli - - 17,532 10,9 - 14,439 9,9 3,093 21,9 9,265 10,7 8,267 11,2 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im Infd__lkztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-| Mrdeni gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
} - gewerbe|Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- gliter eingang ’
Gewerbe| giter| giter ind Tabak-
In der waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
in % (2010)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2012 -2,4 -2,6 -4,4 -1,0 -2,5 -0,1 -5,8 -3,8 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,1
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -4,4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5,5 1,7 3,3 1,3 0,3 24 0,4 3,7
2014 Q3 0,6 1,2 0,4 1,5 1,9 -3,1 -1,4 2,3 0,8 -0,3 2,0 -0,3 4.1
Q4 0,3 0,9 -0,4 0,9 2,6 -3,2 -0,8 2,9 1,9 0,8 2,9 1,5 1,6
2015 Q1 1,6 1,1 -0,1 1.1 2,3 4,6 -1,6 1,0 2,1 1,0 3,1 2,2 9,0
Q2 1,2 1,5 0,7 2,6 0,8 -0,9 -1,0 4,7 2,1 1,1 3,1 23 6,9
2015 Jan. 0,7 0,2 -0,2 0,5 0,3 2,6 0,4 0,6 2,4 2,0 2,9 2,7 11,0
Febr. 2,0 1,2 -0,3 1,4 2,5 6,9 -3,5 0,9 2,4 1,0 3,5 3,1 8,1
Marz 21 1,9 0,2 1,2 41 4,5 -2,0 1,5 1,6 0,2 29 1,0 8,2
April 0,8 0,9 0,0 21 -0,1 0,9 -1,2 2,8 2,6 1,4 3,6 2,9 6,4
Mai 1,6 2,3 2,0 41 0,3 -3,6 0,2 4,3 2,6 1,9 3,4 2,2 6,8
Juni 1,2 1,4 0,2 1,7 2,1 0,0 -2,3 7,0 1,2 0,1 2,3 1,8 75
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2015 Jan. 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,5 1,5 1,0 -2,2 0,6 0,7 11 0,5 1,5
Febr. 1,0 1,0 0,1 0,6 2,5 1,3 -1,4 0,1 0,0 -0,6 0,5 -0,7 0,0
Méarz -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 -1,8 0,6 0,6 -0,4 -0,4 -0,2 -0,8 -0,6
April 0,1 0,2 0,1 0,5 -0,4 -1,0 -0,3 2,4 0,7 1,0 0,2 0,6 0,8
Mai -0,2 0,2 0,1 1,2 -0,3 -2,9 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 -0,2 -1,5
Juni -0,4 -0,9 -0,5 -1,8 -0,3 3,2 -1,9 21 -0,6 -0,8 -0,2 0,0 1,6
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indika- Verarbeitendes Vertrauens- | Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Gesamt-
tor der Gewerbe indikator| indikator| trauens- branchen manager-| tion im|tatigkeit im index
wirtsghaft- Vertrauens-| Kapazitits- fur die flr das ind__ikator Vertrauens-| Kapazitéts- ir_]_dex (EMI)| verarbei- ‘Dienst- fur die
lichen indikator| auslastung Verbraucher Bau-| furden indikator| auslastung fir das ver-|  tenden| leistungs-| Produk-
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fur den (in %)| arbeitende| Gewerbe sektor tion
Zung| Industrie handel| pienstleis- Gewerbe
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2013 100,2 -6,1 80,9 -12,8 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,9 -22,0 =277 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,7 -18,7 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,4 -10,1 -27,4 -3,2 4,8 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 Q3 101,2 -4,6 80,4 -10,0 -27,3 -3,9 4,5 87,7 50,9 51,6 53,2 52,8
Q4 100,8 -4,5 80,8 -11,3 -24,3 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015 Q1 102,6 -4,0 81,1 -6,3 -24,9 -1,6 5,6 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Q2 103,7 -3,2 81,1 -5,3 -24,9 -0,2 7,6 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
2015 Marz 103,9 -2,9 - -3,7 -24,2 -0,8 6,1 - 52,2 53,6 54,2 54,0
April 103,8 -3,2 81,2 -4,6 -25,5 -0,8 7,0 88,5 52,0 53,4 54,1 53,9
Mai 103,8 -3,0 - -5,6 -25,0 1,5 7,9 - 52,2 53,3 53,8 53,6
Juni 103,5 -3,4 - -5,6 -24,2 -1,3 7,9 - 52,5 53,6 54,4 54,2
Juli 104,0 -2,9 81,1 7,2 -23,8 1,1 8,9 88,1 52,4 53,6 54,0 53,9
Aug. 104,2 -3,7 - -6,9 -22,7 3,1 10,2 - 52,3 53,9 54,3 54,1
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)”| den-|verfugbares| vermdgens-| gensbildung|vermo-| bilien-| quote®| quote quote?| vermdgens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- Veranderung gegen Vorjahr in % In % der Netto- | In % des | Veranderung gegen Vorjahrin %
ten verflgbaren wertschopfung BIP
Bruttoeinkom-
mens
1 2 3 4 51 s 7 8 9 10 11 12 13
2011 13,0 97,8 -0,1 1,9 1,8 0,5 11 33,6 3,7 . 3,0 10,1 2,0
2012 126 97,4 -1,8 1,7 -4,6 06 -23 31,0 1,8 133,3 1,4 -6,2 1,0
2013 12,7 96,0 -0,5 1,4 -3,5 04 -22 30,6 3,1 131,9 2,2 -17 1,1
2014 Q2 126 955 0,4 1,5 -0,2 27 01 30,9 3.2 132,4 2,4 2,0 1,2
Q3 12,7 950 1,6 1,7 -0,7 2,7 0,4 31,5 3.2 132,1 2,0 1,9 1,0
Q4 12,7 951 1,3 1,7 -0,5 2,3 0,7 32,2 2,6 133,1 1,9 0,9 1,1
2015 Q1 12,7 947 2,2 1,9 -0,1 3,8 1,3 2,7 135,3 2,5 1,0 1,5

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermégen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermégen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit in der externen Unternehmens-
rechnungslegung entspricht.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.8 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz

Vermdgens-

Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 Q3 835,8 778,1 57,7 4912 428,7 175,5 157,9 144,9 136,3 24,2 55,2 6,8 2,6
Q4 842,7 784,9 57,8 5053 430,4 177,9 164,6 135,6 130,8 24,0 59,1 12,8 53
2015 Q1 865,3 783,6 81,7 509,0 432,6 182,1 165,6 149,2 1271 25,0 58,3 8,4 4,5
Q2 870,2 801,9 68,3  520,0 439,3 182,6 166,8 141,8 134,8 25,9 61,0 9,7 57
2015 Jan. 2829 255,1 27,9 166,7 139,8 59,6 54,0 48,2 42,5 8,5 18,7 2,3 1,5
Febr. 287,7 260,5 27,2 170,5 142,9 60,7 55,6 48,0 41,9 8,5 20,2 2,6 1,2
Mérz 2947 268,1 26,7 171,8 149,9 61,9 56,0 53,0 42,7 8,0 19,4 3,5 1,8
April 292,8 269,0 23,8 174,3 145,8 59,7 56,2 50,9 45,7 7,9 21,3 2,4 1,3
Mai 291,5 272,4 19,1 172,9 147,9 62,2 55,6 46,8 46,0 9,6 22,9 3,7 1,5
Juni 285,9 260,5 254 172,8 145,6 60,6 55,0 441 43,1 8,4 16,8 3,5 2,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Juni 3414,0 31485 2655 20254 17310 718,1 654,9 571,4 529,0 99,1 233,6 37,7 18,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Juni 33,6 31,0 2,6 19,9 17,0 7.1 6,4 5,6 52 1,0 2,3 0,4 0,2
1) Nicht saisonbereinigt.
3.9 AuRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)
Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche ol
guter tions- guter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
guter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2014 Q3 2,9 0,4 486,1 236,1 96,9 139,5 397,7 4395 269,4 62,1 101,0 287,7 73,3
Q4 4,5 0,0 4983 237,4 102,4 145,1 409,4 4356 260,3 63,3 102,9 2935 659
2015 Q1 5,1 1,56 503,9 240,5 103,7 148,5 420,0 4441 258,9 69,5 108,7 3125 583
Q2 7.8 38 5174 . . . 429,8 452,6 . . . 313,7 .
2015 Jan. -0,7 -56  163,9 78,4 34,0 47,6 1359 143,0 83,1 22,4 35,1 100,2 19,2
Febr. 43 1,0 168,6 80,5 35,1 49,7 141,0 1474 86,1 23,3 36,0 104,4 18,9
Marz 11,0 9,1 1714 81,6 34,6 51,3 143,1 1537 89,8 23,9 37,6 107,9 20,2
April 8,6 48 1734 81,7 354 51,3 1440 151,8 89,1 23,7 36,3 1054 193
Mai 2,5 -0,2 170,8 80,7 34,3 50,9 141,4 1495 86,8 22,3 36,7 103,0 19,0
Juni 12,3 6,6 1731 . . . 1444 1513 . . . 105,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2014 Q3 1,2 21 1145 112,6 114,4 116,4 114,7 1015 101,1 100,4 103,0 1046 88,38
Q4 3,1 20 117,2 113,7 119,3 121,0 116,9 102,0 101,9 98,5 102,5 104,2 97,0
2015 Q1 2,5 48 1173 114,5 118,7 121,9 117,7 1051 105,7 103,5 104,8 107,3 111,0
2015 Jan. -1,5 -0,3 1158 113,0 117,9 119,7 115,3 103,8 104,1 102,8 103,1 105,0 117,3
Febr. 1,5 47 177 115,0 120,7 121,9 118,8 104,7 105,6 105,2 103,6 107,7 108,9
Mérz 7,0 10,1 1183 115,6 117,6 1241 119,2  106,8 107,4 102,6 107,8 109,3 106,8
April 3,1 2,8 1183 114,6 119,0 122,4 118,5 104,0 104,6 101,8 102,8 105,8 98,8
Mai -2,5 -2,3  116,2 113,0 116,5 120,2 116,3 102,0 101,0 97,3 103,5 1040 91,2
Juni . . . . . . . . . . . . .

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) GemaB der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt| Waren Dienst-| Insge-| Verarbeitete Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI|  Adminis-
2005 Insge- leistungen samt| Nahrungs- beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne mittel| Nahrungs-|  se ohne| saison- ohne ad- Preise
Nahrungs- mittel Energie| berei- ministrierte
mittel und nigt) Preise
Energie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 69,7 56,5 43,5 100,0 12,2 7,5 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
in % (2015)
2012 1156 25 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 117,2 1,4 11 1,3 14 - - - - - - 1,2 2,1
2014 17,7 04 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Q3 17,7 04 0,8 -0,3 1,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,3 0,2 1,6
Q4 17,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,0 0,4 0,0 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015 Q1 116,8 -0,3 0,7 -1,4 11 -0,3 0,2 0,5 0,1 -4,2 0,2 -0,5 1,2
Q2 1184 0,2 0,8 -0,5 11 0,5 0,3 0,6 0,2 2,4 0,4 0,1 0,9
2015 Marz 117,9 -0,1 0,6 -0,9 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,1 1,7 0,0 -0,3 1,1
April 1182 0,0 0,6 -0,7 1,0 0,1 0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,9
Mai 1185 03 09 -04 13 03 -0,1 0,2 0,1 0,9 0,3 0.3 1,0
Juni 1185 0,2 0,8 -0,4 1,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,9
Juli - 117,7 0,2 1,0 -0,5 1,2 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,7 0,2 0,1 0,9
Aug.? 117,8 0,2 1,0 . 1,2 -0,1 0,0 0,8 0,1 -2,2 0,1 .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieBlich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung leistungen und
Tabakwaren) personliche
Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen
men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,7 12,2 75 36,9 26,3 106 10,7 6,4 7,3 3,1 14,8 75
in % (2015)
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 -3,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 24 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 17 -2,8 1,5 1,3
2014 Q3 -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 -3,1 1,5 1,3
Q4 0,3 0,7 -0,3 -11 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1,4
2015 Q1 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 =77 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
Q2 1.1 0,7 1,8 -1,4 0,2 -5,3 1,2 1,2 1,2 -0,9 1,4 1,2
2015 Marz 0,6 0,6 0,7 -1,7 0,0 -6,0 1,2 1,2 1,4 -1,7 1,1 1,3
April 1,0 0,7 1,3 -1,6 0,1 -5,8 1,2 1,3 0,7 -1,2 1,2 1,2
Mai 1,2 0,6 2,1 -1,2 0,2 -4,8 1,2 1,2 1,6 -0,8 1,8 1,3
Juni 1,1 0,7 1,9 -1,3 0,3 -5,1 1,2 1,2 1,2 -0,8 1,3 1,1
Juli 0,9 0,6 1,4 -1,3 0,4 -5,6 1,2 1,1 1,5 -0,7 1,6 1,0
Aug.? 1,2 0,6 2,3 . 0,6 -71 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Schatzung auf Basis vorlaufiger nationaler Angaben, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Basis von Friihdaten zu Energiepreisen.
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4 Preise und Kosten

4.2 Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fir Immobilien
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge- Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe| Wohn- teller
samt : : - - immobilien®|  Indikator
Verarbei- Zu- Vorleis-|  Investi- Konsumglter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter fi
2010 = G b Ur gewerb-
ewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
100) .
sammen mittel, Nah- bilien™- 2
Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 78,0 721 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9
in % (2015)
2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 3,5 0,9 6,6 1,5 -1,7 0,1
2013 1085 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -2,0 -1,6
2014 1069 -15 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 1,3
2014 Q3 106,8 -1,4 -0,6 -0,1 -0,6 0,5 -0,1 -0,5 0,3 -4,5 0,4 0,5 21
Q4 1060 -1,9 -1,6 -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,7 2,8
2015 Q1 104,5 -2,9 -2,6 -0,6 -1,5 0,7 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,3 1,1
Q2 1049 -21 -1,7 -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,5 . .
2015 Febr. 1046 -2,8 -2,6 -0,7 1,7 0,7 -0,7 -1,3 0,3 -8,1 - - -
Marz 1049 -2,3 -1,9 -0,5 -1,2 0,7 -0,6 -11 0,3 -6,8 - - -
April 1048 -2,1 -1,8 -0,4 -0,8 0,8 -0,8 -1,4 0,1 -6,4 - - -
Mai 1049 -2,0 -1,5 -0,3 -0,6 0,7 -0,8 -1,3 0,0 -6,3 - - -
Juni 1049 -21 -1,8 -0,4 -0,6 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,8 - - -
Juli 104,7 -21 -2,0 -0,4 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,2 -6,5 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
2) Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lander.

4.3 Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importe| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in % (2015)
2012 102,4 1,3 15 1,9 0,8 1,2 1,9 2,5 86,6 -7,2 0,2 -10,5 -3,1 58 -9,1
2013 103,7 1,3 09 1,1 1,2 0,4 -0,3 -1,3 81,7 -9,0 -13,4 -6,9 -8,3 -10,1 -6,9
2014 104,6 09 05 0,4 1,0 0,4 -0,7 -1,7 74,5 -8,8 -1,6 -12,1 -4,6 0,7 -8,7
2014 Q3 104,7 09 05 0,3 1.1 0,5 -0,5 -1,5 78,0 -6,2 -1,7 -8,3 -2,1 0,2 -3,8
Q4 104,9 09 03 0,2 0,9 0,6 -0,5 -1,9 61,5 -5,5 6,2 -10,8 1,3 9,3 -4,7
2015 Q1 105,3 1,0 0,0 -0,2 0,7 0,5 -0,5 -2,9 49,0 -0,4 8,7 -4,9 5,6 11,6 0,7
Q2 . . . . . . 57,4 -0,5 21 -2,0 4,0 5,6 2,6
2015 Marz - - - - - - - 52,4 1,0 4,6 -1,0 6,2 7,9 47
April - - - - - - - - 56,6 -1,4 3,4 -4,0 4,9 7,8 2,4
Mai - - - - - - - - 58,9 -0,2 -0,3 -0,1 3,8 3,3 4,2
Juni - - - - - - - - 56,7 -0,1 3,1 -1,9 3,3 59 11
Juli - - - - - - - - 51,7 -3,6 111 -11,0 0,5 9,8 -7
Aug. - - - - - - - - 43,0 -7,5 4,7 -13,7 -4,0 55 -11,6

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Thomson Reuters (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2004-2006; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der
Binnennachfrage im Zeitraum 2004-2006.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen-

und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fiir die kommenden drei Monate) preistrends der

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| 4es Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4.8 - - -1,8 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 2,1 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,8 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,3 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 Q3 -0,7 -1,8 0,9 -16,9 1,7 51,2 53,7 49,8 48,4
Q4 -2,1 -4,4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 471
2015 Q1 -5,5 -0,7 1,4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 47,6
Q2 -1,1 3,3 3,0 -15,4 -0,8 54,7 54,4 50,4 49,0
2015 Marz -4,6 0,6 2,4 -16,3 -3,8 50,7 54,2 49,7 48,6
April -2,7 2,8 2,3 -17,7 -2,0 52,4 53,6 50,1 48,9
Mai -0,6 2,4 2,6 -13,7 -0,6 56,0 55,4 50,0 49,3
Juni 0,0 4,7 4,2 -14,9 0,1 55,7 54,1 51,0 48,9
Juli -0,1 0,8 2,1 -14,0 0,9 54,4 54,3 50,4 49,5
Aug. -2,4 3,1 2,1 -13,2 0,3 49,6 53,2 50,5 49,1

Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Markit.

4.5 Arbeitskostenindizes
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Flr ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2012 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes| — marktbestimmte| ~ Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
in % (2012)
2012 100,0 2,0 2,0 21 24 1,3 2,2
2013 101,4 1,3 1,5 1,0 1,2 1,6 1,8
2014 102,6 1,2 1,3 0,9 1,2 1,3 1,7
2014 Q3 100,5 1,4 1,5 1,3 1,3 1,8 1,7
Q4 107,9 1,2 1,1 1,3 11 1,3 17
2015 Q1 97,6 2,2 2,2 21 2,3 1,9 1,4
Q2 . 1,5
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Preise und Kosten

4.6 Lohnstlckkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
samt| samt| | ang-|  Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom-| Versiche-|stiicks-und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige| Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei|  sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstlickkosten
2012 102,5 1,9 2,2 1,8 3,8 2,4 0,0 0,0 1,3 3,7 0,6 3,1
2013 103,8 1,3 0,2 1,8 0,1 1,0 0,8 2,6 -1,9 1,2 1,7 1,7
2014 105,0 1,2 -3,8 1,8 0,5 0,7 1,2 1,0 0,5 2,1 1,3 1,0
2014 Q2 104,8 1,1 -4,7 1,8 0,3 0,9 0,9 0,9 0,2 2,4 11 1,2
Q3 105,3 1,3 -4,8 1,8 1,2 1,0 1,0 0,6 1,2 2,3 1,3 11
Q4 105,5 1,3 -0,7 2,3 11 0,7 1,7 0,9 0,4 2,1 1,5 1,5
2015 Q1 105,8 1,2 1,3 1,7 2,0 0,5 0,4 0,0 3,5 2,5 1,6 0,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 103,6 1,5 0,3 1,9 2,3 1,7 1,5 1,2 11 2,1 0,9 1,9
2013 105,3 1,6 3,9 2,8 1,6 1,0 0,7 2,0 -0,1 1,1 1,7 1,4
2014 106,8 1,4 -1.1 2,3 1,6 1,2 2,0 1,4 1,0 1,6 1,3 1,1
2014 Q2 106,7 1,3 -1,3 2,1 1,7 1,1 1,8 1,7 0,9 1,5 1,2 1,4
Q3 1071 1,3 -0,7 2,1 0,6 1,1 1,9 1,3 1,6 1,7 1,3 1,0
Q4 107,6 1,3 -11 2,2 1,2 1,1 1,9 1,8 0,8 1,5 1,4 0,5
2015 Q1 108,2 1,5 1,3 1,9 0,5 1,2 1,4 1,3 2,9 2,0 1,6 1,1
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2012 101,1 -0,4 -1,9 0,1 -1, -0,7 1,5 1,2 -0,2 -1,5 0,3 -1.1
2013 101,4 0,3 3,7 1,0 1,5 0,1 -0,1 -0,6 1,9 -0,1 0,0 -0,3
2014 101,7 0,3 2,7 0,5 11 0,5 0,8 0,4 0,5 -0,5 0,0 0,1
2014 Q2 101,8 0,2 3,5 0,4 1,3 0,3 1,0 0,8 0,7 -0,9 0,0 0,2
Q3 101,7 0,1 4,3 0,3 -0,6 0,1 0,9 0,7 0,4 -0,6 0,0 -0,1
Q4 102,0 0,0 -0,5 -0,2 0,1 0,4 0,2 0,9 0,3 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Q1 102,2 0,2 -0,1 0,2 -1,4 0,7 0,9 1,3 -0,6 -0,5 0,0 0,2
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 104,8 2,9 2,3 3,5 5,1 34 2,0 1,7 17 3,2 1,4 2,9
2013 107,2 2,3 4,2 3,0 3,0 1,8 1,0 2,5 1,4 2,1 2,2 2,1
2014 108,6 1,3 -0,9 1,8 1,3 1,2 1,9 1,7 1,1 1,5 11 1,3
2014 Q2 108,4 1,4 -0,6 2,5 1,7 1,3 17 2,2 1,5 1,4 0,9 0,9
Q3 108,8 1,3 -0,6 1,9 0,6 1,2 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,4
Q4 109,0 11 -1,5 1,6 0,7 0,9 1,5 2,5 0,3 1,3 1,1 0,5
2015 Q1 109,9 1,6 1,0 2,0 0,4 1,6 1,1 2,0 2,7 2,2 1,7 0,6
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2012 102,3 0,9 -0,9 1,7 1,2 0,7 21 2,0 0,8 -0,4 0,9 -0,1
2013 103,3 1,0 41 1,2 2,8 0,6 0,2 -0,1 2,9 0,7 0,5 0,5
2014 103,5 0,2 2,9 0,0 0,8 0,5 0,9 0,7 1,0 -0,4 -0,2 0,5
2014 Q2 103,6 0,4 4.1 0,7 1,4 0,4 1,0 1,5 1,4 -0,6 -0,1 0,3
Q3 103,4 0,2 4,5 0,1 -0,3 0,2 1,2 1,4 1,5 -0,5 -0,1 0,5
Q4 1034 -0,2 -1,6 -0,7 -0,6 0,3 0,2 1,6 0,0 -0,7 -0,3 -0,8
2015 Q1 103,9 0,4 -1,2 0,2 -1,3 1,2 1,3 1,8 -11 -0,1 0,1 0,0
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2015 — Statistik S 17



5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téaglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bestéande
2012 8634 42440 51075 1803,3 20815 38848 89923 125,0 483,1 180,6 788,7 9781,0
2013 908,8 44826 53914 1691,2 21232 38144 92058 120,0 417,8 86,5 624,3 9830,0
2014 967,3 4949,1 59164 1605,0 21296 37345 96509 122,2 427,3 104,4 653,9 10 304,8
2014 Q3 948,2 47452 56934 1647,5 2136,6 3784,1 94775 122,4 419,0 68,8 610,2 10087,7
Q4 967,3 49491 509164 1605,0 21296 37345 96509 122,2 427,3 104,4 653,9 10 304,8
2015 Q1 993,7 5173,7 61674 1529,2 21335 3662,7 98301 125,7 436,5 96,9 659,1 10489,2
Q2 10150 53032 63182 1478,8 2162,1 36409 99590 91,1 438,0 97,0 626,1 10585,2
2015 Febr. 9924 51066 6099,0 1535,3 2123,3 36586 97576 132,4 443,0 108,9 684,3 104419
Marz 993,7 51737 61674 1529,2 21335 3662,7 98301 125,7 436,5 96,9 659,1 10489,2
April 1003,3 5189,9 61932 1518,9 2151,1 3670,0 98632 129,5 4517 103,5 684,7 10547,9
Mai 1006,7 52649 62716 1486,1 21572 36433 99149 11,7 442,9 92,7 647,3 10562,2
Juni 10150 53032 63182 1478,8 2162,1 3640,9 9959,0 91,1 438,0 97,0 626,1 10585,2
Juli® 1021,1 53776 63987 1469,8 2163,1 36329 100315 105,7 456,2 90,5 652,3 10683,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388,5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,6 332,8
2013 453 2458 2911 -111,1 43,9 -67,2 223,9 -12,0 -48,8 -62,8 -123,6 100,3
2014 58,0 370,2 428,1 -91,9 3,6 -88,3 339,8 0,8 10,7 12,5 24,0 363,7
2014 Q3 16,7 109,1 125,7 =271 51 -22,0 103,8 -8,1 10,0 3,4 53 109,1
Q4 19,1 125,9 145,1 -40,9 -9,0 -50,0 95,1 -0,5 1,2 18,4 29,1 124,2
2015 Q1 25,2 188,7 213,9 -63,3 4,8 -58,5 155,4 2,3 49 -8,7 -1,6 153,9
Q2 21,3 151,6 172,8 -49,1 15,0 -34,1 138,7 -34,3 1,5 1,9 -30,9 107,9
2015 Febr. 7,6 47,2 54,8 -19,3 2,7 -16,6 38,2 12,8 4,4 6,9 241 62,3
Marz 1,3 59,8 61,1 -8,9 10,4 1,5 62,6 -7,0 -6,6 -13,2 -26,8 35,8
April 9,6 37,7 47,4 -8,5 4,0 -4,5 42,8 4.1 15,3 7,5 26,9 69,7
Mai 3,4 70,9 74,3 -34,1 6,0 -28,1 46,2 -18,0 -8,8 -111 -37,9 8,3
Juni 8,2 43,0 51,2 -6,5 5,0 -1,5 49,7 -20,4 -4,9 54 -19,9 29,8
Juli® 6,1 70,5 76,6 -14,1 1,0 -13,1 63,4 14,4 18,2 -6,4 26,2 89,7
Wachstumsraten
2012 24 7,3 6,4 -1,9 59 21 4,5 -11,6 -3,9 -9,9 -6,6 3,5
2013 5,2 5,8 57 -6,2 21 -1,7 2,5 -9,5 -10,4 -37,8 -16,2 1,0
2014 6,4 8,2 79 -5,4 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 18,3 3,9 3,7
2014 Q3 6,0 6,2 6,2 -3,9 0,3 -1,5 3,0 9,7 -1,1 -26,8 -4.1 2,5
Q4 6,4 8,2 7,9 -5,4 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 18,3 3,9 3,7
2015 Q1 7,3 10,5 10,0 -7,7 0,3 -3,2 4,6 51 53 11,0 55 47
Q2 8,8 12,3 1,7 -10,8 0,7 -4,3 52 -30,9 6,8 25,1 0,5 4,9
2015 Febr. 7,9 9,4 9,1 -7,3 0,0 -3,2 41 0,5 3,4 22,1 4,8 41
Marz 7,3 10,5 10,0 -7,7 0,3 -3,2 4,6 51 53 11,0 55 4,7
April 8,2 11,0 10,5 -8,0 0,5 -3,3 4,9 6,2 9,2 40,0 11,6 53
Mai 8,3 11,8 11,2 -10,3 0,7 -4,1 5,0 -9,5 7,7 15,1 47 5,0
Juni 8,8 12,3 11,7 -10,8 0,7 -4,3 52 -30,9 6,8 25,1 0,5 49
Juli® 8,9 12,7 12,1 -11,5 0,8 -4,6 54 -19,1 7,9 25,6 3,6 53
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2015 — Statistik S18



5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.2 In M3 enthaltene Einlagen"
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nicht-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mit ver-| Repoge- monetére|  rungsge- offentlich4e
samt| fallig| einbarter| einbarter| schéfte samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| ~ finanzielle|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kindi- Laufzeit|  Kindi- Kapitalge-| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist sellschaf-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis ten ohne tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- Versiche-
naten rungsgesell-
schaften und
Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Bestande
2012 1618,7 11128 406,9 88,1 10,8 5308,6 23604 977,3 1960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1710,6 1198,6 400,8 94,7 16,5 5414,0 2542,6 875,7 19912 45 801,0 192,8 298,6
2014 1813,6 13294 368,3 96,5 19,5 5556,9 27534 810,7 1989,9 2,8 885,5 218,9 330,8
2014 Q3 1789,5 12838 391,1 99,2 15,4 5531,9 2686,9 845,1 1995,1 49 794,8 208,4 3271
Q4 1813,6 13294 368,3 96,5 19,5 5556,9 27534 810,7 1989,9 2,8 885,5 218,9 330,8
2015 Q1 1847,0 1392,6 340,4 99,0 14,9 5598,3 2843,8 761,7 1988,8 3,9 952,8 225,0 339,0
Q2 1851,9 14071 320,7 111,9 12,2 56494 29115 734,7 2000,3 2,8 965,7 228,6 339,6
2015 Febr. 1851,7 1393,7 3471 97,0 13,9 5566,5 2810,2 771,17 1980,9 4,3 905,4 2244 349,6
Marz 1847,0 1392,6 340,4 99,0 14,9 5598,3 2843,8 761,7 1988,8 3,9 952,8 225,0 339,0
April 18445 13875 333,3 112,8 10,9 5611,5 2859,2 756,7 19919 3,7 959,3 229,8 3443
Mai 1852,0 1403,6 324,3 111,9 12,2 5624,4 28781 7458 1996,7 3,8 966,4 230,7 346,4
Juni 1851,9 14071 320,7 111,9 12,2 56494 29115 734,7 2000,3 2,8 965,7 228,6 339,6
Juli® 1889,1 1440,1 323,2 113,0 12,8 5667,8 29453 721,5 19978 3,2 980,9 233,7 3446
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 72,2 99,4 -33,2 10,0 -4,0 222,8 99,4 35,6 100,2 -12,5 16,5 15,0 25,0
2013 97,9 90,4 -6,0 77 58 108,7 183,7 -100,1 31,1 -6,0 -17,4 -14,2 -8,5
2014 68,6 90,2 -25,4 1,4 2,5 140,4 209,1 -65,6 -1,4 -1,7 46,4 6,3 20,9
2014 Q3 29,6 33,6 -5,7 1,9 -0,2 47,3 61,9 -16,0 1,0 0,4 -8,3 -2,3 12,6
Q4 71 16,3 -121 -1,2 4,0 26,0 67,7 -33,0 -6,6 -2,0 56,4 -8,2 -5,7
2015 Q1 29,6 49,1 -17,2 25 -4,9 39,1 81,4 -43,3 -0,1 1.1 50,5 4,6 8,6
Q2 8,8 29,4 -19,0 1,0 -2,6 52,9 71,6 -27,2 9,6 -1,1 16,9 3,9 0,7
2015 Febr. 1,7 13,5 -5,0 0,8 2,5 12,1 23,4 -12,7 1,0 0,4 18,3 -4,6 58
Marz -9,0 -3,9 -8,0 2,0 0,9 30,7 32,8 -9,9 8,2 -0,4 43,0 0,3 -10,7
April 16 100 63 19 -39 149 189 50 13 03 10,2 5.1 54
Mai 52 14,4 -9,5 -0,9 1,2 12,0 18,3 -11,2 4,7 0,2 4,8 0,7 2,0
Juni 20 50 32 00 01 259 344 -1 36 1.1 18 1.9 6.7
Juli® 333 314 03 1.1 05 176 332  -136 2.4 04 13,0 48 3.2
Wachstumsraten
2012 4,7 9,8 -7,5 13,2 -25,2 4,4 4.4 3,8 54 -54,2 21 7,8 9,1
2013 6,1 8,1 -1,5 8,8 54,6 2,0 7,8 -10,3 1,6 -57,0 -2,2 -6,9 -2,8
2014 4,0 7,5 -6,3 1,5 14,5 2,6 8,2 -7,5 -0,1 -37,2 55 3,4 7,0
2014 Q3 6,0 8,6 -2,1 3,4 47,4 2,2 7,3 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 23 3,3
Q4 4,0 7,5 -6,3 1,5 14,5 2,6 8,2 -7,5 -0,1 -37,2 55 3,4 7,0
2015 Q1 4,6 9,5 -10,0 3,6 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,8 5,2
Q2 4,2 10,1 -14.1 4,5 -23,3 3,0 10,8 -13,9 0,2 -38,0 13,7 -1,3 51
2015 Febr. 4,8 9,9 -8,9 1,3 -21,9 2,5 8,9 -10,3 -0,2 -25,5 7,9 -0,9 8,0
Marz 4,6 9,5 -10,0 3,6 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,8 5,2
April 4,4 9,9 -11,4 55 -37,8 2,9 10,0 -11,4 0,1 -35,3 15,6 1,5 7,5
Mai 4,4 10,4 -13,9 4,5 -24.1 2,9 10,2 -12,7 0,2 -25,3 13,4 1,8 8,5
Juni 4,2 10,1 -141 4,5 -23,3 3,0 10,8 -13,9 0,2 -38,0 13,7 -1,3 5.1
Juli ® 55 ",7 -14,3 4,6 -111 3,1 11,2 -15,1 0,2 -35,4 14,4 -1,6 49
Quelle: EZB.

1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalge-

sellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.3 Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet"
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Kredite an offentliche Kredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
Haushalte
Insge-| Buch-| Schuld-| Insge- Buchkredite Schuld-| Anteilsrechte
samt| kredite| verschrei- samt Insgesamt An nicht-| An private| An nichtmone-| An Versiche-| verschrei-|  und Invest-
bungen Um| finanzielle| Haushalte®| tare finanzielle| rungsgesell- bungen|  mentfonds-
Kredit-| ~ Kapital- Kapitalgesell-| schaften und anteile (ohne
- II- haft h Pensions- Geldmarkt-
verkaufe gesel schaften ohne ensions
und| schaften® Versicherungs-| einrichtungen fonds)
_verbrie- gesellschaften
fungen und Pensions-
bereinigt? einrichtungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestéande
2012 3410,8 1169,3 22415 13069,5 10860,0 - 454486 5242,3 984,3 89,0 14359 773,6
2013 3407,5 1096,3 2311,2 12709,4 10 546,4 - 43541 52214 872,6 98,3 13639 799,1
2014 3609,7 1131,7 2478,0 12562,5 10512,2 - 42803 5199,3 904,6 128,1 12765 773,8
2014 Q3 35089 1102,2 2406,7 12561,8 10 444,8 - 42881 5194,6 858,8 103,3 1307,0 810,1
Q4 3609,7 1131,7 2478,0 12562,5 10512,2 - 42803 5199,3 904,6 128,1 12765 773,8
2015 Q1 3674,0 11534 2520,6 12674,3 10613,9 - 43101 5233,7 935,5 1346 12731 787,3
Q2 3684,8 11376 2547,1 12624,5 105904 - 42917 5257,2 905,0 136,5 12437 790,3
2015 Febr. 36387 1146,7 2492,0 12650,5 10588,3 - 43128 5221,0 917,4 137,14 12729 789,3
Marz 3674,0 11534 2520,6 12674,3 10613,9 - 43101 52337 935,5 1346 12731 787,3
April  3702,3 11516 2550,7 12654,0 10610,4 - 43039 5236,3 933,1 137,1 12620 781,7
Mai 36984 1144,0 25544 12659,4 10611,2 - 43004 52434 923,2 1442 12572 791,0
Juni  3684,8 11376 2547,1 12624,5 10590,4 - 42917 5257,2 905,0 136,5 12437 790,3
Juli® 37275 1132,7 2594,8 12712,5 10 608,6 - 43000 5260,5 916,7 1315 12974 806,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 185,0 -4,0 189,0 -100,6 -69,1 -13,4 -107,6 26,0 14,5 -2,0 -69,9 38,5
2013 244 736 49,2  -304,5 -247.4 -221,2 -132,8 -3,5 -120,7 9,6 -71,7 14,6
2014 73,6 16,3 57,3 -106,8 -50,7 19,2 -58,3 -15,0 11,0 11,6 -90,0 33,9
2014 Q3 40,4 -1,4 41,8 -18,7 -10,3 -10,6 -18,4 8,2 4,4 4,2 -14,1 5,7
Q4 47,5 12,8 34,7 1,7 22,8 33,6 43 5,1 6,8 6,6 -36,7 15,6
2015 Q1 38,5 21,5 17,0 34,6 45,8 52,9 8,3 20,1 11,5 6,0 -4,0 7,2
Q2 59,8 -154 75,2 -13,1 4,0 22,3 1,2 29,7 -28,9 2,0 -24,3 71
2015 Febr. -20,1 2,7 -22,8 10,6 8,3 15,5 10,3 1,4 -1,5 -1,9 -5,7 8,0
Méarz 27,2 5,4 21,9 14,0 21,5 20,9 -3,0 12,9 14,2 -2,6 -1,1 -6,4
April 39,3 -1,5 40,8 -1,9 12,5 23,1 2,2 71 0,6 2,7 -8,9 -5,6
Mai 8,9 -7,8 16,7 1,2 -1,7 6,6 -4,8 6,9 -10,9 7,0 -4,9 7,8
Juni 11,6 -6,0 17,6 -12,4 -6,8 7,4 3,8 15,7 -18,7 7,7 -10,5 4,9
Juli® 31,6 -5,0 36,7 77,2 21,2 35,9 9,7 4,5 12,1 -5,0 44,9 11,0
Wachstumsraten
2012 5,8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 -2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 52
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9
2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 0,2 -1,3 -0,3 1,1 11,8 -6,6 4,2
2014 Q3 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,5 8,5 -8,5 1,8
Q4 21 1,5 24 -0,8 -0,5 0,2 -1,3 -0,3 1,1 11,8 -6,6 4,2
2015 Q1 2,8 2,0 3,2 -0,3 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,3 14,1 -5,0 2,9
Q2 53 1,6 71 0,0 0,6 0,9 -0,1 1,2 -1,9 17,8 -6,0 2,6
2015 Febr. 1,9 1,5 2,1 -0,5 -0,1 0,6 -0,6 -0,2 0,5 15,4 -5,6 4,0
Méarz 2,8 2,0 3,2 -0,3 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,3 14,1 -5,0 2,9
April 3,9 2,4 47 0,0 0,1 0,9 -0,4 0,0 0,3 17,2 -2,5 2,7
Mai 4.1 0,9 5,6 0,2 0,6 1,0 -0,2 1,0 -0,9 27,0 -54 3,7
Juni 53 1,6 71 0,0 0,6 0,9 -0,1 1,2 -1,9 17,8 -6,0 2,6
Juli® 58 0,8 8,1 0,7 0,9 1,4 0,4 1,3 0,4 10,1 -2,8 3,0

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

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

3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalge-
sellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2015 — Statistik S 20



5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®

Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Um Kredit- 1 Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Um Kredit-| tenkredite baukredite Kredite

verk&ufe und bis zu verkéufe und

-verbriefungen 5 Jahren -verbriefungen

bereinigt? bereinigt?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bestéande
2012 45446 - 11279 795,6 2621,0 52423 - 602,0 3823,6 816,7
2013 43541 - 10656 740,8 2547,8 52214 - 573,5 38515 796,4
2014 4280,3 - 10812 725,1 2474,0 5199,3 - 563,3 3860,1 776,0
2014 Q3 4288,1 - 10565 726,1 2505,4 5194,6 - 567,1 38437 783,8
Q4 4280,3 - 10812 7251 24740 5199,3 - 563,3 3860,1 776,0
2015 Q1 4310,1 - 10899 738,9 24813 5233,7 - 567,9 3890,4 775,4
Q2 42917 - 10845 7444 2462,8 5257,2 - 578,5 3907,6 7711
2015 Febr. 4312,8 - 10904 734,7 24877 5221,0 - 565,2 38822 773,6
Méarz 4310,1 - 10899 738,9 2481,3 5233,7 - 567,9 3890,4 775,4
April 4303,9 - 10904 738,0 24755 5236,3 - 566,9 3894,8 774,6
Mai 4300,4 - 10852 742,7 24725 52434 - 568,3 3901,7 773,44
Juni 42917 - 10845 744 .4 2462,8 5257,2 - 578,5 3907,6 7711
Juli® 4.300,0 - 1086,9 7447 2 468,3 5260,5 - 578,7 39117 770,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 -107,6 -60,3 6,2 -51,4 -62,3 26,0 34,7 17,7 48,8 -5,1
2013 -132,8 -127,5 -44,5 -44.,5 -43,7 -3,5 14,3 -18,1 27,6 -13,1
2014 -58,3 -45,0 -13,6 1,6 -46,2 -15,0 41,2 -3,0 -3,2 -8,8
2014 Q3 -18,4 -19,9 -3,1 -6,8 -8,4 8,2 9,6 1,2 13,1 -6,1
Q4 43 6,8 -7,3 8,5 3,0 5,1 13,9 -2,2 9,3 -2,1
2015 Q1 8,3 11,2 -0,7 7,3 1,8 20,1 242 2,2 17,9 0,0
Q2 1,2 10,7 -0,1 11,6 -10,2 29,7 38,7 9,1 21,7 -1,2
2015 Febr. 10,3 12,4 3,1 -11 8,4 1,4 6,4 -0,7 3,8 -17
Marz -3,0 -2,0 -1,8 3,7 -4,9 12,9 11,6 2,9 7,5 2,4
April 2,2 4,2 3,7 0,7 -2,2 7.1 15,4 -0,7 7,5 0,3
Mai 4.8 1,1 6,2 43 2,8 6,9 9.2 17 6,4 -1.1
Juni 3,8 54 2,5 6,5 -5,2 15,7 14,0 8,2 7,8 -0,3
Juli® 9,7 14,6 2,1 0,3 7,2 4,5 14,0 0,8 4.4 -0,7
Wachstumsraten
2012 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,3 -1,0 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2014 Q3 -2,0 -1,8 -1,4 -3,3 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Q4 -1,3 -1,0 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Q1 -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,2 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
Q2 -0,1 0,2 -11 2,8 -0,6 1,2 1,7 1,8 1,6 -1,2
2015 Febr. -0,6 -0,3 0,5 0,8 -1,5 -0,2 0,9 -0,5 0,0 -1,1
Méarz -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,2 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
April -0,4 0,0 0,4 1,4 -1,2 0,0 1,3 -0,1 0,2 -0,7
Mai -0,2 0,2 0,4 2,4 -1,2 1,0 1,5 0,5 1,4 -1,0
Juni -0,1 0,2 -1,1 2,8 -0,6 1,2 1,7 1,8 1,6 -1,2
Juli® 0,4 0,9 -0,2 3,1 -0,2 1,3 1,9 1,8 1,6 -0,5
Quelle: EZB.

1) Angaben firr das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalge-
sellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet)"”
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen-

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Nettoforderun-

tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euro-Wa&hrungsgebiet gen an Ansés- Sonstige
é]er:?ltznze) Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| $'9¢ %uf&el;halb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen s Euro- -
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Wahrungs- Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von mit einer gebiets mit zentralen| Repogeschéfte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten?|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2012 305,4 7578,1 23959 106,0 2680,8 23954 1029,8 1544 260,8 201,2
2013 260,2 7311,0 23733 91,5 2 506,3 2 340,0 1153,9 130,6 183,8 122,1
2014 262,0 71755 22535 92,2 23751 24546 1388,8 181,2 185,3 139,8
2014 Q3 249,7 7 336,1 2278,6 92,4 2457,0 2507,9 1419,3 183,5 163,6 121,7
Q4 262,0 71755 22535 92,2 23751 24546 13888 181,2 185,3 139,8
2015 Q1 287,6 7314,0 2259,8 90,5 23948 2 568,8 1511,5 2309 234,8 159,1
Q2 265,1 7 155,8 2219,9 86,5 23315 2517,9 1457,0 239,38 224,5 143,7
2015 Febr. 263,0 72929 2263,3 91,8 2396,3 25415 1450,8 257,8 226,3 144,5
Marz 287,6 7314,0 2259,8 90,5 23948 2568,8 1511,5 2309 234,8 159,1
April 260,3 72278 2238,2 88,7 23553 25456 1450,6 229,0 209,3 132,1
Mai 275,9 7 220,5 22327 87,4 23432 2557,2 1467,0 2337 222,9 140,7
Juni 265,1 7 155,8 2219,9 86,5 23315 2517,9 1457,0 239,8 2245 143,7
Juli® 2481 7148,2 22289 85,7 2316,0 25175 1391,7 248,5 202,2 137,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 -4,9 -112,8 -156,3 -10,2 -106,4 160,1 99,5 31,3 9,4 41,5
2013 -46,0 -90,8 -18,6 -14,3 -137,6 79,7 359,2 -66,6 32,2 43,9
2014 -6,9 -162,4 -120,1 21 -154,9 110,5 246,0 -18,3 1,5 17,7
2014 Q3 -20,9 -1,8 -28,4 2,3 -28,5 52,7 38,4 26,4 -7,7 2,6
Q4 4,5 -94.1 -25,5 1,2 -77,4 7,5 37,8 -52,4 21,7 18,1
2015 Q1 22,4 -50,8 -31,1 -2,8 -47,2 30,3 3,6 48,8 49,4 19,3
Q2 -22,5 -80,8 -39,3 -4,0 -48,3 10,8 -8,1 -34,0 -10,3 -15,4
2015 Febr. -43,1 -17,5 -8,6 -1,0 -12,1 4,2 =211 32,3 23,0 1,3
Marz 24,6 -15,2 -6,0 -1,3 -22,7 14,8 28,8 -24,8 8,4 14,6
April -27,3 -38,1 -19,2 -1,8 -18,9 1,8 -30,3 -2,7 -25,4 -27,0
Mai 15,6 -17,7 -6,9 -1,3 -23,9 14,4 4,3 -8,1 13,6 8,6
Juni -10,8 -25,0 -13,2 -0,9 -5,5 -5,4 17,9 -23,2 1,6 3,1
Juli® -17,0 -6,2 12,7 -0,7 -21,5 3,4 -55,1 12,7 -22,3 -6,4
Wachstumsraten
2012 -1,5 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 71 - - 2,5 26,1
2013 -15,1 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,4 - - 10,3 23,5
2014 -2,7 -2,2 -5,1 2,3 -6,1 4,6 - - 0,8 14,5
2014 Q3 -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 -2,7 4,2 - - -17,5 -3,2
Q4 -2,7 -2,2 -5,1 2,3 -6,1 4,6 - - 0,8 14,5
2015 Q1 5,7 -2,9 -5,9 -0,3 -6,8 3,9 - - 32,5 36,3
Q2 -6,0 -3,1 -5,4 -3,7 -8,1 41 - - 31,0 20,7
2015 Febr. -4,3 -2,5 -5,8 0,9 -5,9 4,2 - - 27,0 28,4
Marz 57 -2,9 -5,9 -0,3 -6,8 3,9 - - 32,5 36,3
April -5,6 -3,1 -5,5 -2,3 -7,3 3,3 - - 28,6 33,0
Mai -2,5 -3,2 -5,3 -3,8 -8,4 4,2 - - 51,4 51,4
Juni -6,0 -3,1 -5,4 -3,7 -8,1 41 - - 31,0 20,7
Juli® -12,7 -3,1 -4,4 -5,1 -8,5 3,5 - - 19,0 13,6
Quelle: EZB.
1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2011 -4,1 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,6 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -2,9 -2,5 -0,2 0,0 -0,1 -0,1
2014 -2,4 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,2
2014 Q2 -2,6 01
Q3 -2,4 03
Q4 2,4 0.2
2015 Q1 -2,4 0,2
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermdgens-
- - : mogens- - : : : wirksame
Direkte |Indirekte | Nettosozial- : Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial-
Steuern| Steuern beitrage Eim:gﬁﬁ:gﬁ entgelt ausgaben| ausgaben® Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 444 117 12,6 15,1 0,4 49,0 44,7 10,4 53 3,0 22,2 4,3 4,3
2012 455 122 12,9 15,3 0,4 49,5 45,1 10,4 53 3,0 22,6 4,4 4,5
2013 46,1 125 12,9 15,5 0,5 49,4 454 10,4 5,3 2,8 22,9 4,0 4.1
2014 46,2 125 13,1 15,5 0,5 49,1 454 10,3 5,3 2,6 23,1 3,7 3,8
2014 Q2 46,2 125 13,0 15,5 0,5 49,3 454 10,3 53 2,7 23,0 3,9 4,0
Q3 46,2 125 13,1 15,5 0,5 49,1 453 10,3 53 2,7 23,0 3,7 3,9
Q4 46,2 125 13,1 15,5 0,5 49,1 45,4 10,3 53 2,6 23,1 3,7 3,7
2015 Q1 46,2 125 13,1 15,5 0,5 49,0 453 10,3 53 2,5 23,1 3,7 3,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt| Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansissige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- MFls| fremde| 1 Jahr 1 Jahr| 1 Jahr| 1 Jahr bis| 5 Jahre Waéhrung eines| Wahrungen
Einlagen bungen zu5 Landes der WWU
Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 85,8 29 153 67,5 42,7 24,3 43,1 12,2 736 20,3 29,8 35,7 84,0 1,8
2012 89,1 30 17,2 68,8 454 26,2 43,6 11,4 77,7 195 31,6 38,0 86,9 22
2013 90,9 27 17,0 71,2 45,9 26,1 45,0 10,4 80,5 194 32,2 39,3 89,0 2,0
2014 92,0 27 168 72,4 45,2 259 46,8 10,1 81,8 19,2 32,2 40,5 89,9 2,0
2014 Q2 92,7 27 16,7 73,4
Q3 92,1 26 16,7 72,8
Q4 92,0 2,7 16,9 72,4
2015 Q1 92,9 2,7 16,7 73,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Wachstum/| Nachrichtlich:
rung der| saldo ~ Zins- Nettoneu-
Schuldenz- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva | Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt|Zusammen| Bargeld|Kredite] ~ Schuld-]  Anteilsrechte| effekte und sons-
und verschrei-| und Anteile an|  tige Volumens-
Einlagen bungen| Investmentfonds anderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2011 2,1 1,2 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 0,8 3,9
2012 3,3 0,6 0,1 11 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,8 0,1 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,0 0,4 2,0 2,7
2014 11 -0,2 0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,2 11 2,7
2014 Q2 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,3 2,6
Q3 1,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,3 0,3 1,2 2,7
Q4 11 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,1 11 2,7
2015 Q1 0,9 -0,2 0,1 0,2 0,4 -0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,0 2,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst Gber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'gﬁzi{ﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon -
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis 2u 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 16,3 14,2 4,9 21 0,5 6,3 3,8 1,7 11 4,0 3,1 1,6 2,2
2013 16,5 14,4 5,0 21 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2014 Q2 16,6 14,5 54 21 0,5 6,4 3,3 1,6 0,7 3,6 2,7 11 1,6
Q3 17,3 15,2 57 21 0,5 6,4 3,2 1,5 0,5 35 2,8 0,9 1,6
Q4 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2015 Q1 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 1.4 0,0 34 2,8 0,6 17
2015 Febr. 15,7 13,6 4,5 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,3 3,4 2,7 0,7 1,7
Marz 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,0 3,4 2,8 0,6 1,7
April 15,9 13,9 4,8 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,3 3,4 2,8 0,5 1,7
Mai 16,0 13,9 51 2,0 0,5 6,6 29 1,3 -0,2 3,4 2,8 0,4 1,6
Juni 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,4 2,8 0,3 1,4
Juli 15,3 13,3 43 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 -0,3 34 2,8 0,3 1,5
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitrdume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestadnde am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien Deutschland Estland Iland| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo

2011 -4,1 -0,9 1,2 -12,7 -10,2 -9,4 -5,1 -3,5 -5,8

2012 -4,1 0,1 -0,2 -8,1 -8,7 -10,3 -4,8 -3,0 -5,8

2013 -2,9 0,1 -0,2 -5,8 -12,3 -6,8 -4,1 -2,9 -4,9

2014 -3,2 0,7 0,6 -4,1 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8,8

2014 Q2 -3,3 0,3 -0,3 -5,1 -3,0 -6,2 -3,9 -2,9 -11,9

Q3 -3,1 0,5 -0,2 -4,6 -2,3 -5,7 -4,0 -2,8 -10,2

Q4 -3,2 0,6 0,6 -4,0 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8,8

2015 Q1 -3,5 0,7 0,4 -3,9 -4,6 -5,8 -3,9 -2,9 -0,2

Verschuldung

2011 102,0 77,9 6,0 111,2 171,3 69,2 85,2 116,4 66,0

2012 103,8 79,3 9,7 1217 156,9 84,4 89,6 123,1 79,5

2013 104,4 771 10,1 123,2 175,0 92,1 92,3 128,5 102,2

2014 106,5 74,7 10,6 109,7 1771 97,7 95,0 132,1 107,5

2014 Q2 108,9 75,8 10,5 114,5 177,4 96,4 95,5 134,1 109,8

Q3 108,3 75,3 10,5 112,6 175,8 96,8 95,7 132,0 104,7

Q4 106,6 74,9 10,6 107,6 1771 97,7 95,6 132,1 107,5

2015 Q1 11,1 74,4 10,5 104,8 168,8 98,0 97,5 135,1 106,8

Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2011 -3,3 -8,9 0,4 -2,6 -4,3 -2,6 -7,4 -6,6 -4,1 -1,0

2012 -0,8 -3,1 0,1 -3,6 -4,0 -2,2 -5,6 -4,0 -4,2 -2,1

2013 -0,7 -2,6 0,9 -2,6 -2,3 -1,3 -4,8 -14,9 -2,6 -2,5

2014 -1,4 -0,7 0,6 -2,1 -2,3 -2,4 -4,5 -4,9 -2,9 -3,2

2014 Q2 -0,3 -1,3 1,3 -3,4 -3,0 -1,2 -4,6 -12,8 -2,6 -2,7

Q3 0,0 -0,7 0,7 -2,8 -2,8 -0,4 -4,4 -12,8 -2,8 -2,8

Q4 -1,4 -0,7 0,6 -2,1 -2,4 -2,4 -4,5 -4,9 -2,9 -3,1

2015 Q1 -1,9 -0,8 0,3 -2,5 -2,0 -1,9 -4,4 -4,6 -2,8 -3,0

Verschuldung

2011 42,7 37,2 19,1 69,7 61,3 82,1 11,1 46,5 43,4 48,5

2012 40,9 39,8 21,9 67,4 66,5 81,5 125,8 53,7 52,1 52,9

2013 38,2 38,8 24,0 69,2 68,6 80,9 129,7 70,3 54,6 55,8

2014 40,0 40,9 23,6 68,0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59,3

2014 Q2 41,0 38,6 224 74,8 68,6 82,2 130,8 78,2 55,7 58,5

Q3 40,4 38,1 22,1 72,2 68,0 80,7 132,2 e 55,4 57,8

Q4 40,0 40,8 22,1 68,5 67,9 84,4 130,2 80,9 53,6 59,3

2015 Q1 35,0 38,1 21,6 70,3 68,9 84,7 129,6 81,9 54,0 60,3
Quelle: Eurostat.
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