Wirtschaftsbericht

Ausgabe 1 /2016




Inhalt

Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen

Zusammenfassung
AuRenwirtschaftliches Umfeld

2 Finanzielle Entwicklungen

3 Konjunkturentwicklung

4  Preise und Kosten

5 Geldmengen- und Kreditentwicklung
Kasten

Bestimmungsfaktoren des Wirtschaftsabschwungs in Brasilien
2 Nahere Betrachtung der Differenzen zwischen industrieller
Bruttowertschépfung und Industrieproduktion

3 Eurosystem veroffentlicht Einzelheiten zu den Kriterien
fur die Zulassung von Ratingagenturen

Aufsatz

1 Jingste Struktur- und Kostenentwicklungen bei
der Bankenfinanzierung im Euro-Wéhrungsgebiet

Statistik

EZB Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2016 - Inhalt

10
11
14
17

20

24

28

31

S1



Abklrzungen

Lander
BE
BG
Ccz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
HR
IT
CY
Lv
LT

Sonstige
AEUV
BIP

BIz
BPM6

cif

EPI
ESVG 2010
ESZB
EU

EUR
EWI
EWK
EZB

fob

HVPI
IAO

IWF
LSK/VG
LSK/GW
MFI
NACE
NZB
OECD
VPI
wwu

LU Luxemburg
Belgien HU Ungarn
Bulgarien MT Malta
Tschechische Republik NL Niederlande
Danemark AT Osterreich
Deutschland PL Polen
Estland PT Portugal
Irland RO Rumanien
Griechenland Sl Slowenien
Spanien SK Slowakei
Frankreich Fl Finnland
Kroatien SE Schweden
Italien UK Vereinigtes Konigreich
Zypern JP Japan
Lettland us Vereinigte Staaten
Litauen EA Euro-Wéhrungsgebiet

Vertrag uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
Bruttoinlandsprodukt

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich

Balance of Payments Manual des IWF (6. Auflage)

EinschlieRlich Kosten flr Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes

Erzeugerpreisindex

Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
Europdisches System der Zentralbanken

Europaische Union

Euro

Europaisches Wahrungsinstitut

Effektiver Wechselkurs

Europaische Zentralbank

Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wahrungsfonds

Lohnstiuickkosten im verarbeitenden Gewerbe

Lohnstiuickkosten in der Gesamtwirtschaft

Monetéres Finanzinstitut

Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Union
Nationale Zentralbank

Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
Verbraucherpreisindex

Wirtschafts- und Wéahrungsunion

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Lander im Bericht in der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen

aufgefuhrt.

EZB Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2016 - Abkurzungen 3



Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Das Wachstum der Weltwirtschaft verlauft weiterhin moderat und unausgewogen.
Wahrend die Industrielander nach wie vor kréftig expandieren, entwickelt

sich die Wirtschaft der Schwellenlander insgesamt weiterhin schwach und
vergleichsweise uneinheitlich. Der Welthandel erholt sich, wenn auch langsam,
von seiner ausgepragten Wachstumsschwéche in der ersten Jahreshalfte 2015.
Die Gesamtinflation ist weltweit auf einem niedrigen Niveau geblieben, und der in
jlingster Zeit verzeichnete abermalige Riickgang der Preise fiir Ol und sonstige
Rohstoffe wird den Inflationsdruck weiter dampfen.

Die gestiegene Unsicherheit im Zusammenhang mit der Entwicklung in China sowie
das neuerliche Nachgeben der Olpreise haben weltweit zu einer starken Korrektur
der Aktienkurse gefiihrt und die Staatsanleiherenditen im Euroraum einem neuen
Abwartsdruck ausgesetzt. Die Renditeabstédnde von Unternehmens- wie auch von
Staatsanleihen haben sich leicht vergréRert. Die Zunahme der globalen Unsicherheit
ging mit einem Anstieg des effektiven Euro-Wechselkurses einher.

Die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet erholt sich vor allem aufgrund der
dynamischen Entwicklung des privaten Verbrauchs weiter. In jlingster Zeit wurde die
wirtschatftliche Belebung durch die Verlangsamung des Exportwachstums jedoch
etwas gedampft. Die aktuellen Indikatoren bestatigen die Einschatzung, dass das
Wachstumstempo im vierten Quartal 2015 insgesamt unverandert geblieben ist.
Was die weitere Entwicklung angeht, so diirfte die Binnennachfrage durch die
geldpolitischen MalRnahmen der EZB und deren positiven Effekt auf die finanziellen
Bedingungen, aber auch durch die bisherigen Fortschritte bei Haushaltskonsolidierung
und Strukturreformen weiter gestitzt werden. Dartber hinaus sollte sich auch der
erneute Riickgang der Olpreise giinstig auf das real verfiighare Einkommen der
privaten Haushalte sowie die Ertragslage der Unternehmen und damit auch auf den
privaten Verbrauch und die Investitionen auswirken. Des Weiteren ist im Euroraum
eine leichte Lockerung des finanzpolitischen Kurses zu beobachten, die unter
anderem mit HilfsmalRnahmen fir Flichtlinge zusammenhé&ngt. Allerdings wird die
wirtschaftliche Erholung im Eurogebiet durch die gedampften Wachstumsaussichten
der Schwellenlander, die Volatilitdt an den Finanzmarkten, die in einer Reihe von
Sektoren erforderlichen Bilanzanpassungen sowie die schleppende Umsetzung von
Strukturreformen gebremst. In Bezug auf die Wachstumsperspektiven des Euroraums
Uberwiegen nach wie vor die Abwartsrisiken, die sich insbesondere aus der erhéhten
Unsicherheit im Hinblick auf die weltwirtschaftliche Entwicklung und aus den
allgemeinen geopolitischen Risiken ergeben.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fur das Euro-Wahrungsgebiet belief sich
im Dezember 2015 auf 0,2 %, verglichen mit 0,1 % im November. Sie blieb damit
hinter den Erwartungen zurtick, was im Wesentlichen auf den erneuten starken
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Riickgang der Olpreise sowie geringere Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und
Dienstleistungen zurtickzufihren war. Die meisten MessgréRen der Kerninflation
blieben nach ihrem Anstieg in der ersten Jahreshalfte 2015 insgesamt stabil.

Die Aufwartsdynamik war weiterhin vor allem den Einfuhrpreisen (ohne Energie)
geschuldet, wahrend der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb moderat blieb. Anhand
der derzeitigen Terminpreise fiir Ol, die deutlich unter dem noch vor wenigen
Wochen verzeichneten Niveau liegen, ist fiir 2016 im Vergleich zu den Aussichten
von Anfang Dezember 2015 nunmehr mit einer signifikant niedrigeren jahrlichen
Teuerung nach dem HVPI zu rechnen. Gegenwartig wird davon ausgegangen, dass
die Inflationsraten in den kommenden Monaten auf einem sehr niedrigen Niveau
bleiben oder sich ins Negative kehren werden; erst im spateren Jahresverlauf 2016
dirften sie wieder ansteigen. Im Anschluss daran sollten sich die Teuerungsraten,
gestutzt durch die geldpolitischen Malinahmen der EZB und die konjunkturelle
Belebung, weiter erholen. Gleichwohl werden die Risiken von Zweitrundeneffekten,
die sich aus der neuerlichen Verbilligung von Energietragern ergeben kénnten,
genau beobachtet.

Das kraftige Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 hielt auch im November
an. Hierfur ausschlaggebend waren die niedrigen Opportunitatskosten der Haltung
der liquidesten monetéren Aktiva und der Effekt des erweiterten Programms der
EZB zum Ankauf von Vermdgenswerten. Unterdessen erholte sich die Kreditvergabe
an den privaten Sektor im Euroraum sukzessive weiter. Beglinstigend wirkten sich
hier eine Lockerung der Kreditrichtlinien sowie die anziehende Kreditnachfrage aus.
Das jahrliche Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bleibt
jedoch verhalten, da sich in der Entwicklung der Unternehmenskreditvergabe nach
wie vor deren verzdgerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko sowie
die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor
niederschlagen.

In seiner Sitzung am 21. Januar 2016 beschloss der EZB-Rat auf der Grundlage
seiner regelmanigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse und nach der im
Dezember 2015 erfolgten Rekalibrierung seiner geldpolitischen Mal3nahmen,

die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus,
dass die Leitzinsen fiir langere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden. Die im Rahmen der geldpolitischen SondermalRnahmen
getatigten Ankaufe von Vermodgenswerten verlaufen reibungslos und wirken

sich nach wie vor positiv auf die Kosten und die Verfugbarkeit von Krediten

an Unternehmen und private Haushalte aus. Allgemeiner betrachtet geht aus
der Datenlage zum Jahresbeginn 2016 eindeutig hervor, dass die seit Mitte

2014 vom EZB-Rat ergriffenen geldpolitischen Ma3nahmen Wirkung zeigen.

So haben sich die realwirtschaftliche Entwicklung, die Kreditvergabe und die
Finanzierungsbedingungen verbessert, wodurch die Widerstandsfahigkeit des
Euroraums gegeniber den jingsten weltwirtschaftlichen Schocks gewachsen ist.
Die Anfang Dezember 2015 gefassten Beschliisse, den monatlichen Nettoerwerb
von Vermoégenswerten im Umfang von 60 Mrd € mindestens bis Ende Marz 2017
fortzufihren und die Tilgungsbetrage bei Falligkeit so lange wie erforderlich
wieder anzulegen, werden zu einer deutlich héheren Liquiditatsausstattung

des Bankensystems fuihren und die Forward Guidance in Bezug auf die
Zinssétze starken.
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Allerdings haben nach Einschatzung des EZB-Rats die Abwartsrisiken vor dem
Hintergrund einer erhéhten Unsicherheit Gber die Wachstumsaussichten der
Schwellenlander, der Volatilitdt an den Finanz- und Rohstoffmarkten und der
geopolitischen Risiken zu Beginn des laufenden Jahres erneut zugenommen. In
diesem Umfeld ist auch die Inflationsdynamik des Euroraums weiterhin schwéacher
als erwartet. Daher wird der EZB-Rat Anfang Méarz mit Vorliegen der neuen von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen — welche sich auch
auf das Jahr 2018 erstrecken werden — seinen geldpolitischen Kurs tberprifen und
moglicherweise tiberdenken missen. Unterdessen werden MalRhahmen eingeleitet,
die sicherstellen, dass bis dahin alle technischen Voraussetzungen geschaffen
sind, damit gegebenenfalls die gesamte Palette geldpolitischer Optionen zur
Umsetzung bereitsteht.
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1 AulRenwirtschaftliches Umfeld
Die Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass das weltwirtschaftliche
Wachstum zum Jahreswechsel nach wie vor moderat und uneinheitlich
war. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion in der
Gesamtindustrie verringerte sich im Dezember 2015
Abbildung 1 von 53,6 auf 52,9 Punkte, wobei sowohl in der
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) Dienstleistungsbranche als auch im verarbeitenden

(Diffusionsindex, 50 = keine Veranderung)

B Produktion in der Gesamtindustrie

Gewerbe eine Abschwachung zu beobachten war
(siehe Abbildung 1). Gegenilber dem Vorquartal sank

Produktion im verarbeitenden Gewerbe der Index im Schlussquartal 2015 leicht. Die Daten
Gesamtindustrie, Durchschnitt 1999-heute . i .
Verarbeitendes Gewerbe, Durchschnitt 1999-heute lassen auf eine nachhaltige Wachstumsdynamik in den

60

55 ./\‘ A
o M,
45

40

35

30
2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

fortgeschrittenen Volkswirtschaften schlie3en: In den
Vereinigten Staaten verlor die Konjunktur zwar etwas

— N\ _A
“w"‘\‘/_/“,,"‘-' RN an Schwung, aber die EMIs im Vereinigten Konigreich

und in Japan verzeichneten jeweils einen Anstieg. Die
wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenléndern
ist weiterhin insgesamt verhalten und weist nach

wie vor von Land zu Land Unterschiede auf. Aus

den jungsten EMI-Daten fir das vierte Quartal sind
eine leichte konjunkturelle Aufhellung in China, eine
Wachstumsverlangsamung in Indien und Russland

Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.

sowie eine anhaltende Konjunkturschwéache in

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2015. Brasilien abzulesen.

Der Welthandel hat sich weiter erholt, wenn auch nur langsam. Zwar erwies
sich der internationale Handel im ersten Halbjahr 2015 als sehr trage, in der
Folgezeit belebte er sich jedoch. Das Wachstum der globalen Wareneinfuhren
schwéchte sich dem Volumen nach im Oktober geringfiigig ab und lag gegentiber
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum bei 1,8 % (nach 2,3 % im September).
In den Industriestaaten nahm die Importtatigkeit zu, wéhrend der Wachstumsbeitrag
der Schwellenlander sank, was vor allem den rucklaufigen Handelsaktivitaten

in Lateinamerika geschuldet war. Allerdings bestétigen erste, auf Landerebene
verfiigbare monatliche Daten, dass sich das weltweite Importwachstum gegen
Ende letzten Jahres wieder verlangsamt haben diirfte. Der globale EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschéft gab im Dezember etwas nach und belief sich
auf 50,6 Punkte. Damit blieb er jedoch Uber der Wachstumsschwelle, was auf eine
weiterhin moderate Zunahme des Handels zur Jahreswende hindeutet.

Die Gesamtinflation hielt sich weltweit auf einem niedrigen Niveau. Aufgrund eines
weniger negativen Beitrags der Energiepreise stieg die jahrliche Teuerung auf der
Verbraucherebene in den OECD-L&ndern im November leicht auf 0,7 % nach 0,6 % im
Vormonat. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag die Preissteigerungsrate
unverandert bei 1,8 %. Hinter den insgesamt niedrigen VPI-Inflationsraten auf globaler
Ebene verbergen sich allerdings erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern. Wahrend die Gesamtteuerung in den meisten Industriestaaten und auch in
China gering ist, féllt sie in einigen grofRen Schwellenlandern, so auch in Russland,
Brasilien und der Turkei, wesentlich héher aus.
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Der zuletzt verzeichnete neuerliche Riickgang der Preise fur Ol und

sonstige Rohstoffe wird den Inflationsdruck weiter dampfen. Angesichts des
Angebotsiiberschusses am Olmarkt und der sich abschwéchenden Olnachfrage
waren die Notierungen fiir Rohdl der Sorte Brent seit Mitte Oktober 2015

erneut ricklaufig und lagen am 20. Januar 2016 bei 29 USD je Barrel. Auf der
Angebotsseite verschérfte die Entscheidung der OPEC vom Dezember, ihre
aktuellen Férdermengen auf Rekordniveau zu halten, diese Abwértsdynamik. Auch
die Produktion in den nicht der OPEC angehdrenden Landern war robuster als zuvor
erwartet, und die sinkende Schieferélproduktion in den Vereinigten Staaten wurde
durch Ollieferungen Kanadas, Norwegens und Russlands ausgeglichen. Mit Blick auf
die Zukunft herrscht weiterhin Unsicherheit, wie sich die Aufhebung der Sanktionen
gegen den Iran auf das globale Olangebot auswirken wird. Was die Nachfrageseite
betrifft, so lieRen vorlaufige Schatzungen erkennen, dass das Wachstum der
weltweiten Olnachfrage im Schlussquartal 2015 starker zuriickging, als dies

im Vorfeld erwartet worden war. Griinde hierfiir waren das ungewdhnlich milde
Winterwetter in Europa, den USA und in Japan sowie ein triberes Geschaftsklima
in manchen Schwellenlandern (China, Brasilien und Russland). Die Marktteilnehmer
rechnen weiterhin mit einem nur sehr langsamen Anstieg der Olpreise in den
kommenden Jahren. Auch sonstige Rohstoffe haben sich seit Ende November
geringfugig verbilligt (um 3 %); verantwortlich hierflr waren in erster Linie die
ricklaufigen Nahrungsmittelpreise, die um 4 % sanken.

Das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten dirfte sich im letzten
Jahresviertel 2015 verlangsamt haben, wenngleich die Fundamentaldaten nach
wie vor solide sind. Nachdem das reale BIP im dritten Vierteljahr auf Jahresrate
hochgerechnet noch um 2,0 % zugelegt hatte, waren im Schlussquartal 2015
Anzeichen einer konjunkturellen Eintribung zu erkennen. Die Einzelhandelsumsétze
und Kraftfahrzeugkaufe gingen zuriick, und die Indikatoren deuten zudem auf

eine gewisse Schwache in der Industrie hin, die sich auch am Riickgang des

Index fur das verarbeitende Gewerbe des Institute for Supply Management zeigt.
Uberdies wirken sich auRenwirtschaftliche Faktoren, genauer gesagt das geringe
weltwirtschaftliche Wachstum und der stérkere US-Dollar, noch immer negativ

auf die Ausfuhren aus. Allerdings spricht die anhaltende deutliche Aufhellung

am Arbeitsmarkt dafiir, dass die konjunkturelle Grunddynamik bestehen bleibt

und sich die Schwache der Inlandsnachfrage gré3tenteils als zeitlich begrenzt
erweisen dirfte. Die Beschéftigtenzahlen auRerhalb der Landwirtschaft legten

im Dezember 2015 kraftig zu, und die Arbeitslosenquote betrug 5,0 %. Die
Gesamtteuerungsrate liegt nach wie vor auf einem niedrigen Stand. Die jahrliche

am VPI-Gesamtindex gemessene Inflationsrate stieg aufgrund eines geringeren
negativen Beitrags der Energiepreise von 0,2 % im Oktober auf 0,5 % im November.
Ohne Nahrungsmittel und Energie betrachtet kletterte die Inflation geringfiigig auf
2,0 %, was unter anderem hoheren Preisen fir Dienstleistungen zuzuschreiben war.

In Japan war die wirtschaftliche Dynamik recht verhalten. Der zweiten
vorlaufigen Datenveroffentlichung zufolge wurde das Wachstum des realen BIP
fur das dritte Vierteljahr 2015 um 0,5 Prozentpunkte nach oben revidiert und belief
sich damit auf 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Die Konjunkturindikatoren lassen
jedoch auf ein nur recht mafiges Wachstum im Schlussquartal 2015 schlie3en.
Zwar erholte sich die reale Warenausfuhr im November abermals, doch deuten die
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Abbildung 2

rucklaufigen Zahlen bei den Einzelhandelsumsétzen und der Industrieproduktion
auf eine schwéchere inléandische Dynamik hin. Die am VPI gemessene jahrliche
Inflationsrate blieb im November mit 0,3 % unverandert, erhdhte sich aber ohne
Nahrungsmittel und Energie gerechnet auf 0,9 %.

Im Vereinigten Konigreich stieg das BIP weiterhin in gemafRigtem Tempo

an. Im dritten Quartal 2015 erhéhte sich das reale BIP um 0,4 % gegeniber dem
Vorquartal und damit weniger stark als zuvor erwartet. Das Wirtschaftswachstum
wurde von den robusten Konsumausgaben der privaten Haushalte getragen,

denn aufgrund der niedrigen Energiepreise erhdhte sich deren real verfliigbares
Einkommen. Das Investitionswachstum entwickelte sich weiterhin positiv, obwohl
es sich zum Vorquartal verlangsamte. Vom Aul3enhandel ging hingegen ein
negativer Wachstumsimpuls aus. Konjunkturindikatoren, insbesondere die Daten zur
Industrieproduktion sowie die Ergebnisse der Einkaufsmanagerbefragung, deuten
auf ein stabiles BIP-Wachstum im Schlussquartal 2015 hin. Die Arbeitslosenquote
tendierte nach unten und sank im Dreimonatszeitraum bis November auf 5,1 %.
Das Einkommenswachstum fiel indes auf 2,0 % (nach 3,0 % im dritten Quartal). Im
Dezember 2015 lag die jahrliche am VPI-Gesamtindex gemessene Teuerungsrate
aufgrund der niedrigen Energie- und Nahrungsmittelpreise bei annahernd null

(0,2 %); ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet war ein leichter Anstieg auf
1,4 % zu verzeichnen.

In China rief die Volatilitdt an den Finanzmarkten erneut Unsicherheit

im Hinblick auf die Konjunkturaussichten hervor, wenngleich die

gesamtwirtschaftlichen Daten nach wie vor mit einem nur allmahlichen

Ruckgang der Zuwachsraten im Einklang stehen. In den ersten Januarwochen

kam es am chinesischen Aktienmarkt im Vorfeld der erwarteten Aufhebung

eines sechsmonatigen Aktienverkaufsverbots fir GroRaktionare zu drastischen

Kurseinbrichen. Die Daten fur die Gesamtwirtschaft fielen dagegen robuster aus.

So konnte China im vierten Jahresviertel 2015 ein Wirtschaftswachstum von 1,6 %
gegeniber dem Vorquartal verbuchen. Das jahrliche
Wachstum des realen BIP belief sich 2015 auf 6,9 %

Wachstum der Industrieproduktion weltweit und entsprach damit nahezu dem von der Regierung

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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vorgesehenen Zielwert. Von den Kurzfristindikatoren
gehen weiterhin Signale einer allmahlichen
Konjunkturabkiihlung aus. Angesichts der verhaltenen
Industrieproduktion kommt es in gewissem Umfang
zu einer wirtschaftlichen Neuausrichtung hin zu einem
dienstleistungs- und konsumgetriebenen Wachstum.

In den anderen Schwellenlandern bleibt die
Wachstumsdynamik schwach und uneinheitlich.
Waéhrend in den rohstoffimportierenden Staaten
(darunter Indien, die Tirkei und die mittel- und
osteuropaischen Staaten aul3erhalb des Eurogebiets)
die Konjunktur nach wie vor robuster ist, bleibt die

Quellen: OECD und nationale Quellen.

wirtschaftliche Aktivitat in den rohstoffexportierenden

Anmerkung: Fiir China beziehen sich die jingsten Angaben auf Dezember 2015, Landern weiterhin sehr verhalten. Mit Blick auf Brasilien

fur Brasilien und Russland auf November 2015 und fur die OECD-Lander auf

Oktober 2015.

weisen die jingsten Konjunkturindikatoren sogar auf
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Abbildung 3

eine Verscharfung des Abschwungs hin. Wie in Kasten 1 dargelegt, signalisieren die
schwachen inlandischen Fundamentaldaten und der nur geringfligig positive Einfluss
externer Faktoren, dass die Rezession in Brasilien auch im laufenden Jahr anhalten
wird. Die russische Wirtschaft zeigte im dritten Quartal 2015 erste Anzeichen einer
Verbesserung (siehe Abbildung 2), doch angesichts der starken Abhangigkeit des
Landes von Ol diirfte sich der erneute Olpreisverfall negativ auf den kurzfristigen
Ausblick auswirken.

Finanzielle Entwicklungen

Angesichts der zunehmenden Unsicherheit im

Aktienindizes im Euro-Wé&hrungsgebiet und in den Zusammenhang mit der Entwicklung in China
Vereinigten Staaten

und des deutlichen Olpreisriickgangs sind die

(1. Januar 2014 = 100)
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Aktienkurse weltweit splrbar gesunken. Im
Berichtszeitraum vom 2. Dezember 2015 bis zum

20. Januar 2016 verzeichnete der marktbreite Euro-
STOXX-Aktienindex ein Minus von rund 16 % (siehe
Abbildung 3). In den Vereinigten Staaten waren etwas
geringere Verluste zu beobachten: Die am S&P 500

) M gemessenen Notierungen sanken um etwa 12 %. Die
J, ' A Aktienkurse von Unternehmen aus der Finanzbranche
U'r "\ im Euroraum und in den USA gaben um 18 % bzw.

13 % nach und entwickelten sich somit etwas schlechter
\ als die Notierungen im nichtfinanziellen Sektor. Die
Messgrofen fir die Volatilitat an den Aktienmarkten (als
ein Indikator fir die Finanzmarktunsicherheit) erhéhten
2015 i 2016 sich unterdessen deutlich.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 20. Januar 2016.

Die Entwicklung an den Ol- und den internationalen
Aktienmarkten fuhrte zu einem erneuten
Abwartsdruck auf die Staatsanleiherenditen im Eurogebiet, nachdem diese zu
Beginn des Berichtszeitraums zugelegt hatten. So stiegen sie nach der EZB-
Ratssitzung im Dezember 2015 zunachst an und gingen anschliel3end im Zuge

der zunehmenden globalen Unsicherheit wieder leicht zurlick. Im Berichtszeitraum
erhohte sich die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsschuldtitel im
Euroraum um rund 15 Basispunkte und lag am 20. Januar 2016 bei 1,16 %. Die
Lander mit einem niedrigeren Rating verzeichneten im Allgemeinen die starksten
Zuwéchse bei den Renditen, was dazu fuhrte, dass sich ihre Renditeabstande
gegeniber Deutschland ausweiteten, woflir zum Teil auch finanzielle und politische
Entwicklungen verantwortlich waren.

Durch die Zunahme der globalen Unsicherheit kam es zu einer Aufwertung
des effektiven Wechselkurses des Euro. Die Gemeinschaftswahrung verbuchte
aufgrund des Renditeanstiegs nach der Dezember-Sitzung des EZB-Rats in der
ersten Dezemberhalfte 2015 in effektiver Rechnung ein deutliches Plus. Der
effektive Wechselkurs des Euro war bis Mitte Januar 2016 weitgehend stabil,
legte danach angesichts der hdoheren globalen Unsicherheit jedoch wieder zu.
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Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses

(Wahrung je Euro; Veranderung in %)

M Seit 2. Dezember 2015
Seit 2. Dezember 2014
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Prozentuale Verénderung in Relation zum 20. Januar 2016.

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

Insgesamt gewann der Euro in der Berichtsperiode
handelsgewichtet 5,3 % an Wert (siehe Abbildung 4).
Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so
wertete die Gemeinschaftswahrung in Relation zum
US-Dollar, zum Pfund Sterling, zum chinesischen
Renminbi, zum russischen Rubel und zu den
Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften auf —
insbesondere zum argentinischen Peso wurden nach
dem Beschluss der neuen Regierung in Argentinien
zur Aufhebung der Wahrungskontrollen Kursgewinne
verzeichnet. Auch gegeniiber den Wahrungen der
rohstoffexportierenden Staaten und den Wahrungen
der mittel- und osteuropéischen Léander legte der Euro
zu. Im Verhaltnis zum japanischen Yen gab er hingegen
nach, was unter anderem auf die nachlassende
Risikobereitschaft zurtickzufihren war.

Der Anstieg der globalen Unsicherheit schlug
sich auch in héheren Renditeabstédnden von
Unternehmensanleihen nieder. Hochverzinsliche
Anleihen mit niedrigerem Rating verzeichneten
hierbei die starksten Spreadausweitungen. Allerdings

fallen die Spreads sowohl fiir Investment-Grade- als auch fur hochrentierliche
Anleihen im Eurogebiet deutlich geringer aus als in den Vereinigten Staaten.
Ausschlaggebend hierfiir sind vor allem die aufgrund des niedrigen Olpreises sehr
hohen Renditeabstéande im US-Energiesektor.

Nach dem Beschluss des EZB-Rats, den Zinssatz fur die Einlagefazilitdt um
0,10 % auf -0,30 % zu senken, und vor dem Hintergrund des anhaltenden
Anstiegs der Uberschussliquiditit ging der EONIA im Berichtszeitraum
zurlck. Er bewegte sich iber weite Teile der Betrachtungsperiode weiterhin in
einer Spanne von -22 bis -25 Basispunkten. Gegen Jahresende stieg er angesichts
einer hoheren Liquiditatsnachfrage vortibergehend auf rund -13 Basispunkte

an. Im Berichtszeitraum erhohte sich die Uberschussliquiditat um 62,5 Mrd € auf
639,9 Mrd €, was unter anderem auf die fortgefihrten Ank&éufe des Eurosystems
im Rahmen des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
sowie auf eine Zuteilung von 18,3 Mrd € beim sechsten gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéaft am 11. Dezember 2015 zurlckzufiihren war.

3 Konjunkturentwicklung

Die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet hellte sich vor allem aufgrund der
Entwicklung der privaten Konsumausgaben weiter auf. Das reale BIP erhdhte
sich im dritten Jahresviertel 2015 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem
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es im zweiten Vierteljahr um 0,4 % gestiegen war (siehe Abbildung 5)." Die jiingsten
Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass sich dieser Wachstumstrend im
Schlussquartal 2015 fortsetzte. Wenngleich die Wirtschaftsleistung nunmehr seit
zweieinhalb Jahren zunimmt, liegt das reale BIP des Euroraums immer noch
geringfugig unter seinem vor der Krise verzeichneten Hochststand vom ersten
Quartal 2008.

Die privaten Konsumausgaben sind nach wie vor die Haupttriebfeder

der anhaltenden Erholung. Den Konsumausgaben kam der Anstieg des real
verfliigbaren Einkommens der privaten Haushalte zugute, der wiederum in erster
Linie eine Folge der niedrigeren Olpreise und der héheren Beschaftigung war.

Die Olpreise gingen 2015 in Euro gerechnet um gut 35 % gegeniiber dem Vorjahr
zurlick, wahrend sich die Beschaftigung im Eurogebiet (auf Basis der bis zum
dritten Quartal verfiigbaren Daten) um 1 % erhohte. Neben dem verbilligten Ol wird
der private Konsum von einer Vielzahl verschiedener Faktoren, die eine gestéarkte
Binnenkonjunktur signalisieren, gestiitzt. Die bilanziellen Restriktionen der privaten
Haushalte haben allmahlich nachgelassen, und das Verbrauchervertrauen ist nach
wie vor robust. Was die kurzfristigen Aussichten betrifft, so weisen die jingsten
Daten zum Einzelhandel und zu den Pkw-Neuzulassungen auf eine gewisse
Abschwéchung der privaten Konsumausgaben hin. Hierbei handelt es sich jedoch
den Einschéatzungen zufolge um eine voriibergehende Schwache, da sich darin der
dampfende Einfluss des milden Wetters auf den Einzelhandel sowie ein negativer
Beitrag der franzdsischen Einzelhandelsumsatze im Gefolge der Terroranschlage
in Paris vom November 2015 widerspiegeln durften. So lassen Umfrageergebnisse
zum Verbrauchervertrauen und zur finanziellen Situation der privaten Haushalte auf
eine anhaltend positive Entwicklung des privaten Konsums schliel3en.

Im Gegensatz dazu fiel das Investitionswachstum 2015 schwach aus, obschon es
Anzeichen einer Aufhellung des Investitionsklimas auf3erhalb des Baugewerbes
gibt. Im Schlussquartal 2015 haben sich die Investitionsbedingungen verbessert.

Laut Europaischer Kommission stieg das Vertrauen im Investitionsgitersektor an

und wirkte sich die geringe Nachfrage weniger produktionshemmend aus. Zudem
weisen verfigbare Landerdaten sowie Angaben zur Investitionsguter- und zur
Bauproduktion auf ein moderates Wachstum im letzten Vierteljahr 2015 hin. Far

die weitere Zukunft wird mit einer zyklischen Belebung der Investitionstatigkeit
gerechnet, die durch eine regere Nachfrage, hthere Gewinnmargen und sinkende
Kapazitatsreserven gestitzt wird. Auch bei den Finanzierungsbedingungen ist eine
Verbesserung zu beobachten. Die Inanspruchnahme von Auf3enfinanzierungsmitteln
seitens der Unternehmen ist gestiegen, und die jingste Umfrage tber den Zugang
von Unternehmen zu Finanzmitteln wie auch die aktuelle Umfrage zum Kreditgeschaft
im Euro-Wahrungsgebiet zeigen, dass die finanziellen Bedingungen weniger
investitionshemmend wirken dirften. Dennoch kdnnten die Notwendigkeit eines
weiteren Fremdkapitalabbaus der Unternehmen in einigen Landern und die geringeren
langfristigen Wachstumserwartungen der Anleger die Erholung der Investitionstatigkeit
dampfen.

Y In der zweiten Veroffentlichung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das

Euro-Wahrungsgebiet wurde das Wachstum sowohl furr das erste als auch fiir das zweite Quartal 2015
um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 / 2016 — Wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 12



Abbildung 5

Reales BIP, Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung
und Einkaufsmanagerindex (EMI-Gesamtindex) fur
das Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Index; Diffusionsindex)
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Quellen: Eurostat, Européische Kommission, Markit und EZB.

Anmerkung: Der Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) ist normiert auf den
Mittelwert und die Standardabweichung des Einkaufsmanagerindex (EMI).

Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2015 (reales BIP)

bzw. Dezember 2015 (ESI und EMI).

Abbildung 6

Beschaftigung, Einkaufsmanagerindex fur die
Beschaftigungserwartungen und Arbeitslosigkeit
im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex; in % der Erwerbspersonen)

B Beschaftigung (linke Skala)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB.

Anmerkung: Der Einkaufsmanagerindex (EMI) ist als Abweichung von 50 Indexpunkten
dividiert durch 10 ausgedrickt. Die juingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
Quartal 2015 (Beschaftigung), Dezember 2015 (EMI) bzw. November 2015
(Arbeitslosigkeit).

Das Exportwachstum des Euro-Wahrungsgebiets
bleibt insgesamt verhalten. Den monatlichen
Handelsdaten fir Oktober und November zufolge
begannen sich die Ausfuhren gegen Ende 2015

zu erholen und lagen in den beiden genannten
Monaten 0,4 % Uber inrem Durchschnittswert vom
dritten Quartal. Ausschlaggebend hierflr dirfte eine
starkere Wachstumsdynamik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gewesen sein, wohingegen einige
Schwellenlander erneut negative Beitrage zum
Exportwachstum leisteten. Aktuellere Indikatoren

wie etwa Umfrageergebnisse deuten auf eine leichte
Verbesserung der Auslandsnachfrage und einen
Anstieg der Bestellungen aus Landern auRerhalb des
Euroraums in néchster Zeit hin. Zudem werden die
Ausfuhren weiterhin durch den Riickgang des effektiven
Euro-Wechselkurses im ersten Halbjahr 2015 gestutzt.

Insgesamt lassen die jungsten Indikatoren den
Schluss zu, dass das Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 2015 in etwa so hoch ausfiel wie

im dritten Jahresviertel. Die Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) ging zwar im November um

0,7 % gegeniber dem Vormonat zuriick (nach einem
Anstieg von 0,8 % im Oktober), lag damit aber immer
noch 0,1 % Uber ihrem Durchschnittswert vom dritten
Vierteljahr 2015, als im Quartalsvergleich ein Zuwachs
von 0,2 % verzeichnet worden war (Kasten 2 geht
naher auf die Differenzen zwischen Industrieproduktion
und industrieller Wertschépfung ein). Darlber hinaus
wiesen sowohl der von der Europaischen Kommission
verodffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung
(ESI) als auch der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur

die Produktion in der Gesamtindustrie vom dritten zum
vierten Quartal vergangenen Jahres eine Verbesserung
auf (siehe Abbildung 5). Beide Indikatoren stiegen

im Dezember an und lagen nach wie vor iber ihrem
jeweiligen langfristigen Durchschnitt.

Die Lage am Arbeitsmarkt hellt sich weiter
allméhlich auf. Im dritten Jahresviertel 2015 erhéhte
sich die Beschaftigung um 0,3 % gegeniber dem
Vorquartal und nahm somit das neunte Quartal in
Folge zu (siehe Abbildung 6). Sie lag damit 1,1 %
Uber ihrem Stand vor Jahresfrist; dies ist der stérkste

jahrliche Zuwachs seit dem zweiten Vierteljahr 2008. Die seit Mitte 2013 riicklaufige
Arbeitslosenquote flur das Euro-Wahrungsgebiet sank im November erneut und
belief sich auf 10,5 %. Aus Umfragen gewonnene aktuellere Angaben lassen fir die
nachste Zeit auf eine weitere sukzessive Erholung an den Arbeitsmarkten schliel3en.
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Abbildung 7

Beitrag der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation

des Euro-Wahrungsgebiets

Was die Zukunft betrifft, so dirfte sich die Konjunkturerholung fortsetzen. Die
Binnennachfrage sollte durch die geldpolitischen Maf3nahmen und deren positiven
Effekt auf die finanziellen Bedingungen weiter beginstigt werden. Dartber hinaus
durfte sie von den bereits erzielten Fortschritten bei der Haushaltskonsolidierung
und den Strukturreformen profitieren. AuRerdem sollten das real verfligbare
Einkommen der privaten Haushalte sowie die Ertragskraft der Unternehmen

und somit auch die privaten Konsumausgaben und die Investitionen durch den
erneuten Riickgang der Olpreise zusatzlich gestiitzt werden. Uberdies ist im
Euroraum inzwischen ein leicht expansiver finanzpolitischer Kurs zu beobachten,
was u. a. mit den Hilfsmaf3nahmen fur Flichtlinge zusammenhéngt. Allerdings

wird die wirtschaftliche Erholung im Eurogebiet auch weiterhin durch die
gedampften Wachstumsaussichten fir die aufstrebenden Volkswirtschaften, volatile
Finanzmarkte, die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren
sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen gebremst. Mit Blick auf die
Wachstumsaussichten des Euroraums iberwiegen nach wie vor die Abwartsrisiken,
was insbesondere mit der erhdhten Unsicherheit in Bezug auf die weltwirtschaftliche
Entwicklung und den allgemeinen geopolitischen Risiken zusammenhangt.

Die Ergebnisse des aktuellen, Anfang Januar von der EZB durchgefiihrten

Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die Wachstumsprognosen

des privaten Sektors fur das BIP gegeniber der vorangegangenen

Umfrage von Anfang Oktober 2015 weitgehend unveréndert geblieben sind

(siehe www.ech.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html).

Preise und Kosten

Die Gesamtinflation geriet aufgrund weiterer
Olpreissenkungen erneut unter Abwartsdruck.
Erwartungen zufolge durften sich positive Basiseffekte

im Zusammenhang mit dem Energiepreisriickgang

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

H HVPI
Nahrungsmittel
M Energie
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

-1,0

-2,0
2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

B Incustieerzeugnisse am Jghresiznde 2014 massiv auf glie Gesamtinflation
ohne Energie auswirken.” Durch den Effekt der jingsten erneuten
¥ Diensteistungen Olverbilligung und den geringeren Preisauftrieb
bei Nahrungsmitteln wurden diese jedoch fast
kompensiert, wobei die niedrigeren Preise fur
unverarbeitete Nahrungsmittel auch eine Folge des
milden Winterwetters waren. Daher erhdhte sich die
Gesamtinflation nur leicht, und zwar von 0,1 % im
November 2015 auf 0,2 % im Dezember.

Die meisten MessgrofRen der Kerninflation
liegen auf einem merklich héheren Niveau als
zum Jahreswechsel 2014/2015, obgleich sie seit

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Sommer 2015 nicht mehr gestiegen sind. So war

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2015. die Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel

2

Siehe EZB, Die Rolle von Basiseffekten bei der prognostizierten Entwicklung der HVPI-Inflation,
Kasten 3, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.
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und Energie im Dezember mit 0,9 % unveréandert, nachdem sie seit August
zwischen 0,9 % und 1,1 % geschwankt hatte. Das Profil der meisten anderen
Kerninflations-Messgrof3en sieht im GrofRen und Ganzen dhnlich aus. Der
Preisauftrieb im Dienstleistungsbereich war im Dezember den zweiten Monat in
Folge riicklaufig, was zum Teil auf die indirekten Effekte der niedrigeren Olpreise auf
die Verkehrsdienstleistungen zurtickzufiihren war. Bei den Industrieerzeugnissen
ohne Energie blieb er mit 0,5 % konstant, nachdem im November ein breit
angelegter Anstieg auf den héchsten Stand seit Mitte 2013 zu verzeichnen
gewesen war. Hinter dieser stabilen Entwicklung verbarg sich die fortgesetzte
Zunahme des Preisauftriebs bei Gebrauchsgitern auf 0,9 % im Dezember, die

mit dem Einfluss des schwécheren Euro-Wechselkurses und dem Anstieg des
Gebrauchsgiterkonsums im Einklang stand. Diese Steigerung wurde durch eine
rucklaufige Jahresénderungsrate der Preise fiir Gebrauchsguter mit mittlerer
Lebensdauer (vor allem Bekleidung) ausgeglichen, fur die wohl die milde Witterung
verantwortlich war.

Importpreise sind weiterhin die Hauptursache fir einen aufwartsgerichteten
Inflationsdruck. Die Jahreswachstumsrate der Einfuhrpreise fir Konsumguter
ohne Nahrungsmittel kletterte von 3,1 % im Oktober auf 3,9 % im November.
Allerdings war der binnenwirtschaftliche Preisdruck nach wie vor schwach und
spiegelte sinkende Vorleistungskosten bei Rohstoffen und weiterhin moderate
Lohnsteigerungen wider. Die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise von im
Inland verkauften Konsumgutern ohne Nahrungsmittel bewegte sich seit April
zwischen 0,0 % und 0,2 % und blieb im November mit 0,2 % stabil. Auf den
vorgelagerten Stufen der Preiskette setzte die Zwdlfmonatsrate der Erzeugerpreise
fur Vorleistungsguter ihre Abwértsbewegung fort und lag im November mit -2,0 % auf
dem niedrigsten Stand seit Dezember 2009. Die Umfragedaten fur die Vorleistungs-
und Verkaufspreise bis Dezember deuten ebenfalls darauf hin, dass der schwache
binnenwirtschaftliche Preisdruck anhalten wird.

Das Lohnwachstum blieb moderat, wahrend die Gewinnmargen

starker zulegten. Im dritten Quartal sank die Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer auf 1,1 % nach 1,3 % im vorangegangenen
Jahresviertel. Angesichts des weniger starken Produktivitatsriickgangs ergab sich
daraus ein leichtes Absinken der Jahreséanderungsrate der Lohnstickkosten. Das
Lohnwachstum wird vermutlich durch eine Reihe von Faktoren gebremst, unter
anderem durch die nach wie vor hohen Uberkapazitaten am Arbeitsmarkt, den relativ
schwachen Produktivitdtszuwachs und die immer noch spirbaren Auswirkungen
der in zahlreichen Euro-Landern in den letzten Jahren vorgenommenen
Arbeitsmarktreformen. Der BIP-Deflator, der eine breitgefasste summarische
MessgroRRe des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks darstellt, blieb im dritten Quartal
im Vorjahrsvergleich weitgehend stabil; verantwortlich hierfiir war die Tatsache,
dass der Rickgang der Jahresanderungsrate der Lohnstiickkosten durch einen
beachtlichen Anstieg der Jahreswachstumsrate der Gewinnmargen kompensiert
wurde. Lasst man die einzelnen Quartalsergebnisse aufRer Acht, so hat sich das
jahrliche Wachstum des BIP-Deflators seit Mitte 2014 schrittweise erhoht.
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Abbildung 8
Umfragebasierte MessgréRen der
Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB, Consensus Economics
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur tatsachlichen Teuerung nach dem HVPI beziehen sich
auf die Zeit bis Ende Dezember 2015. Die Consensus-Economics-Prognosen beruhen
auf Prognosen vom Januar 2016 fir die Jahre 2016 und 2017 sowie auf langfristigen
Prognosen vom Oktober 2015 fur die Jahre 2018 und 2020.

Mit Blick auf die Zukunft wird aufgrund der
aktuellen Ol-Terminpreise fiir 2016 jetzt mit deutlich
niedrigeren jahrlichen HVPI-Teuerungsraten
gerechnet, als es in den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom
Dezember 2015 noch der Fall war. Die jahrliche

am HVPI gemessene Inflationsrate dirfte sich in den
nachsten Monaten weiterhin auf sehr niedrigem oder
sogar negativem Niveau bewegen und erst im spateren
Jahresverlauf 2016 — gestitzt durch die Auswirkungen
der geldpolitischen MalRnahmen und den erwarteten
Wirtschaftsaufschwung — wieder anziehen.

Die Indikatoren der Inflationserwartungen sind

seit Anfang Dezember vor dem Hintergrund der
Olverbilligung gesunken. Nach der Sitzung des
EZB-Rats im Dezember gingen die marktbasierten
Indikatoren der Inflationserwartungen deutlich zurick,
da es an den Méarkten zu einer Umkehr der in den
Tagen vor der Sitzung erzielten kraftigen Gewinne
kam. Der im Januar beobachtete abermalige drastische
Riickgang der Olpreise fiihrte zu einem weiteren

Absinken; die meisten MessgroRRen fielen wieder auf den Stand von Anfang Oktober.
Genauer betrachtet sank der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz

in finf Jahren vom 2. Dezember 2015 bis zum 20. Januar 2016 von 1,79 % auf
1,57 %. Trotz der niedrigen tatsachlichen Teuerung und riicklaufiger marktbasierter
Inflationsindikatoren halt sich das am Markt beobachtete Deflationsrisiko weiterhin
in sehr engen Grenzen und liegt deutlich unter dem Niveau von Ende 2014 und
vom Jahresbeginn 2015. Gemal dem aktuellen Survey of Professional Forecasters
(SPF) der EZB ging die erwartete flnfjahrige Termin-Inflationsrate von 1,9 %

auf 1,8 % zurtck (siehe Abbildung 8). Die niedrigeren Erwartungen traten im
kirzeren Zeithorizont starker zutage, was auf die Auswirkungen des erneuten
Olpreisriickgangs zuriickzufiihren war.

Was die Entwicklung der Preise fir Wohnimmobilien angeht, so ist der
Indikator der EZB fur die Wohnimmobilienpreise im Euroraum auf Jahresfrist
weiter gestiegen. Im dritten Quartal 2015 lag die Jahresanderungsrate bei 1,5 %
nach 1,1 % in den vorangegangenen beiden Jahresvierteln, was darauf schlieBen
lasst, dass der Aufschwung etwas an Dynamik gewinnt. Er scheint auf relativ breiter
Linie in den Euro-Landern erkennbar zu sein, allerdings bestehen hinsichtlich

der Starke des Wirtschaftswachstums nach wie vor erhebliche Unterschiede.

Die anziehenden Preise fir Wohnimmobilien im Euroraum insgesamt stehen im
Einklang mit den verbesserten Einkommens- und Beschéftigungsbedingungen der
privaten Haushalte, den glinstigen Finanzierungsbedingungen und der Korrektur
vorangegangener Uberbewertungen der Immobilienpreise.
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Abbildung 9

Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 war nach wie vor robust. Die
Jahreswachstumsrate von M3 blieb im November mit 5,1 % solide; der geringfligige
Ruckgang gegeniiber dem Stand von Oktober (5,3 %) lasst sich hauptsachlich
mit Basiseffekten erklaren (siehe Abbildung 9). Das Geldmengenwachstum betraf
erneut hauptsachlich die liquidesten Komponenten
des eng gefassten Geldmengenaggregats M1, dessen

Geldmenge M3 und Buchkredite an den privaten Sektor  vorjahrsrate im November zwar riicklaufig war, aber

(Jahreswachstumsrate und auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate) nach wie vor auf einem hohen Niveau Iag Insgesamt
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steht die jungste Entwicklung der eng gefassten
Geldmenge mit einer Fortsetzung der wirtschaftlichen
Erholung im Eurogebiet im Einklang.

Die taglich falligen Einlagen leisteten abermals
einen wesentlichen Beitrag zum M3-Wachstum.
Die Hauptgrinde fur diese Zunahme waren die
niedrigen Opportunitatskosten fir die Haltung der

v
M’h\\ / liquidesten Komponenten der Geldmenge sowie
»/.f\-:/ \\Vy die Auswirkungen des erweiterten Programms zum
J
-

2011

Ankauf von Vermdgenswerten (APP) der EZB. Die
sonstigen kurzfristigen Einlagen waren hingegen
erneut ricklaufig, wenn auch nicht mehr so stark wie
in den Vormonaten. Die Zuwachsrate der marktfahigen

2012 2013 2014 2015

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November 2015.

Finanzinstrumente (M3 - M2), die nur ein geringes
Gewicht innerhalb der Geldmenge M3 hat, blieb
positiv; urséchlich hierfir ist die seit Mitte 2014 zu
verzeichnende Erholung der Geldmarktfondsanteile, in der die Widerstandsfahigkeit
des Marktes in einem Negativzinsumfeld zum Ausdruck kommt, und das robuste
Wachstum der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren im Bestand des geldhaltenden Sektors.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 wurde erneut tiberwiegend
durch binnenwirtschaftliche Entwicklungen bestimmt. Aufseiten der
Gegenposten waren die Anleihekaufe durch das Eurosystem im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) im
November die wichtigste Geldschopfungsquelle. Uberdies wurde die Geldschopfung
auch weiterhin durch MFI-Kredite an den privaten Sektor im Euroraum und den
Abbau der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital

und Riicklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors gestiitzt. Darin spiegelt

sich der flache Verlauf der Zinsstrukturkurve wider, der mit den geldpolitischen
Sondermalinahmen der EZB zusammenhéngt und der die Anreize fir die Haltung
langerfristiger Aktiva verringert hat. Uberdies kommt darin der Erwerb gedeckter
Schuldtitel durch das Eurosystem im Rahmen des dritten Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) zum Ausdruck, durch den sich die
Verfugbarkeit solcher Wertpapiere fiir den geldhaltenden Sektor verringert.
AuRRerdem wirkten sich die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(GLRGs) des Eurosystems — eine alternative Form der langerfristigen Finanzierung —
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dampfend auf die Emissionstatigkeit der Banken aus. Die Nettoforderungen

des MFI-Sektors an Ansassige aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets leisteten

nach wie vor einen negativen Beitrag zum jahrlichen M3-Wachstum. Dies ist auf
Kapitalabflisse aus dem Eurogebiet zurtickzufiihren und steht im Einklang mit den
anhaltenden Portfolioumschichtungen zugunsten gebietsfremder Instrumente infolge
des nachlassenden Interesses auslandischer Anleger an Vermdgenswerten des
Euroraums. Die Portfolioumschichtungen waren die Folge einer Verauf3erung von
Staatsanleihen der Euro-Lander durch Gebietsfremde im Rahmen des PSPP.

Die allméhliche Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor des
Eurogebiets setzte sich fort.® Die jahrliche Zuwachsrate der (um Verkaufe und
Verbriefungen bereinigten) MFI-Buchkreditvergabe an den privaten Sektor erhdhte
sich im November weiter (siehe Abbildung 9); hierzu trugen die Ausleihungen
sowohl an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als auch an private Haushalte

bei. Wenngleich die Vorjahrsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
nach wie vor schwach ausfiel, hat sie sich gegentber ihrem Tiefstand im ersten
Quartal 2014 deutlich erholt. Gestiitzt wurde diese Entwicklung durch die
geldpolitischen MaRnahmen der EZB und die weitere Lockerung der Kreditrichtlinien
der Banken. Trotz dieser positiven Anzeichen beeintréchtigen die fortgesetzte
Konsolidierung der Bankbilanzen und das in einigen Landern anhaltend hohe Niveau
an notleidenden Krediten das Kreditwachstum weiterhin.

Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte blieben im November weitgehend stabil (siehe

Abbildung 10

Zusammengefasste Bankzinsen fir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte

(in%p.a.)
B Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der zusammengefassten Zinsen fir Bankkredite errechnet
sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des
gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf November 2015.

Abbildung 10). Trotz der jingsten Anzeichen

einer Stabilisierung sind die zusammengefassten
Kreditzinsen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte seit der Ankiindigung des
MalRnahmenpakets zur Forderung der Kreditvergabe
im Juni 2014 durch die EZB deutlich starker
gesunken als die Referenzzinssatze am Geldmarkt.
Diese Entwicklung héngt mit der nachlassenden
Fragmentierung der Finanzmarkte im Eurogebiet
sowie mit dem besseren Durchwirken der
geldpolitischen Malinahmen auf die Kreditzinsen der
Banken zusammen. Zudem wurde der Riickgang

der zusammengefassten Kreditzinsen durch die
ricklaufigen zusammengesetzten Finanzierungskosten
der Banken gestitzt; Letztere liegen auf einem
historischen Tiefstand. In der Zeit von Mai 2014 bis
November 2015 ist der zusammengefasste Kreditzins
fiir Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
im Euroraum um mehr als 80 Basispunkte auf zuletzt
2,12 % gesunken. Der zusammengefasste Kreditzins
fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte gab

Am 21. September 2015 vero6ffentlichte die EZB neue, auf einer verbesserten Bereinigungsmethode

beruhende Daten zu den um Verkaufe und Verbriefungen bereinigten Buchkrediten. Weitere
Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Neue Daten zu den um Verkaufe und Verbriefungen
bereinigten Buchkrediten an den privaten Sektor, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 7/2015, November 2015.
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im selben Zeitraum um mehr als 60 Basispunkte nach und lag im November bei
2,27 %. Der Abstand zwischen den Zinsen fur sehr kleine Kredite (bis zu 0,25 Mio €)
und grof3e Kredite (mehr als 1 Mio €) im Euro-Wahrungsgebiet verkleinerte sich

im November zudem weiter. Dies ist ein Hinweis darauf, dass kleine und mittlere
Unternehmen starker von der jungsten Entwicklung der Kreditzinsen profitiert haben
als grof3e Unternehmen.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéaft der Banken im Euro-
Wéahrungsgebiet vom Januar 2016 legen den Schluss nahe, dass
Veranderungen der Kreditrichtlinien und der Kreditnachfrage die Erholung des
Buchkreditwachstums weiterhin begtinstigen (siehe die Umfrage unter
www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html). Im vierten Quartal
2015 wurden die Richtlinien fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

per saldo abermals gelockert, ebenso jene fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte (die zuvor verschérft worden waren). Hauptursache fur die weniger
strengen Kreditrichtlinien war nach wie vor der starkere Wettbewerb. Die Nachfrage
nach Buchkrediten seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten
Haushalte nahm vor dem Hintergrund des allgemein niedrigen Zinsniveaus per
saldo deutlich zu. Begtinstigt wurde die hohere Nachfrage zudem durch den
Finanzierungsbedarf fur Betriebsmittel und Anlageinvestitionen sowie durch das
Verbrauchervertrauen und die Aussichten fir den Wohnungsmarkt.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen nahm im November 2015
leicht zu. Diese Kehrtwende wurde durch den beobachteten voriibergehenden
Ruckgang der Kosten fiir marktbasierte Fremdfinanzierungsmittel im November
gefordert. Dagegen wirkte sich das anhaltend starke Wachstum der einbehaltenen
Gewinne in den letzten Monaten héchstwahrscheinlich dampfend auf die Emission
von Schuldverschreibungen aus, denn die einbehaltenen Gewinne wiesen im dritten
Jahresviertel 2015 noch immer eine zweistellige jahrliche Wachstumsrate auf.

Die nominalen AufRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften haben sich Schatzungen zufolge im Dezember 2015 und
in der ersten Januarhélfte 2016 insgesamt leicht erhdht. Grund dafir waren vor
allem gestiegene Kosten der Eigenkapitalfinanzierung, da die Aktienkurse spirbar
nachgaben. Die Fremdfinanzierungskosten blieben indes nahezu unverandert.

Im Dezember 2015 und Mitte Januar 2016 lagen die Eigenkapitalkosten und die
Kosten fur die marktbasierte Fremdfinanzierung im Schnitt rund 40 Basispunkte bzw.
20 Basispunkte tiber ihrem Niveau vom November 2015.
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Kasten 1
Bestimmungsfaktoren des
Wirtschaftsabschwungs in Brasilien

Nach dem kraftigen Wirtschaftswachstum in den Jahren vor Ausbruch der
jungsten globalen Finanzkrise war Brasilien im Grunde genommen gut
gewappnet, um der sogenannten Grof3en Rezession die Stirn bieten zu kénnen.
Fur die verbesserte Wirtschaftsleistung waren sowohl der Rohstoffpreiszyklus

als auch umfangreiche Kapitalzuflisse mit ausschlaggebend. Eine wichtige Rolle
spielte aber auch der ein Jahrzehnt zuvor eingeleitete grundlegende Wandel in der
makrodkonomischen Politik, der 1994 das Ende der fiskalischen Dominanz und der
Hyperinflation bedeutete. In den letzten Jahren hat sich die wirtschaftliche Lage
Brasiliens jedoch erheblich verschlechtert. Das Land glitt 2014 in eine Rezession,
die sich im darauffolgenden Jahr noch verscharfte, wobei das reale BIP um 3 %
zuriickgegangen sein dirfte, wahrend die Inflation bei anndhernd 10 % verharrte.
Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Faktoren aufgezeigt, die den
wirtschaftlichen Abschwung in Brasilien gepragt haben.

Abbildung A Der allgemeine Rickgang der Preise flir Rohstoffe
BIP-Wachstum und Preise wichtiger Exportrohstoffe ohne Energie brachte die der brasilianischen
(linke Skala: Index 2000 = 100; rechte Skala: Veréinderung gegen Vorjahr in %) Wirtschaft zugrunde liegenden strukturellen

B Reales BIP-Wachstum (rechte Skala) Schwachen ans Licht. In den ersten zehn Jahren des
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2008 2010 2012 2014 Schwachen traten erneut zutage. Hierzu zahlen ein

laufenden Jahrhunderts profitierte Brasilien von der
kraftigen Nachfrage nach einigen seiner wichtigsten
Exportrohstoffe (z. B. Eisenerz, Sojabohnen und

8 Rohzucker), insbesondere aus China. In dieser Phase
6 belief sich der jahrliche Anstieg des BIP gestiitzt durch
4 positive Terms-of-Trade-Effekte auf durchschnittlich

2 3,1 %. Seitdem die Rohstoffpreise im Jahr 2011 zu
sinken begannen (siehe Abbildung A), kehrte sich die
Wirkung dieser Effekte um. Infolgedessen fiel das
BIP-Wachstum durchweg niedriger aus als erwartet,
und die der Wirtschaft zugrunde liegenden strukturellen

Quellen: Weltbank, CBOT — CME Group und IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia

e Estatistica.

erdriickendes Steuersystem, ein grof3er informeller
Sektor, eine unzureichende Infrastruktur, geringer
Wettbewerb, hohe Unternehmensgriindungskosten
sowie hohe Zdlle.

Zudem nahmen angesichts einer expansiven Politik und umfangreicher
Kapitalzuflisse die Ungleichgewichte zu. Auch gegen Ende des Jahrzehnts
flossen noch kraftige Kapitalstrome im Umfang von jahrlich rund 9 % des

BIP ins Land. Sie sorgten einerseits dafur, dass die Spreads von Staats- und
Unternehmensanleihen niedrig blieben, doch schiirten sie andererseits eine kréaftige
Aufwertung der brasilianischen Wahrung, die der preislichen Wettbewerbsféahigkeit
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Abbildung B
Inflationsrate, Tagesgeldsatz und realer effektiver
Wechselkurs

Abbildung C
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo und
Leistungsbilanzsaldo

(linke Skala: Index 2006 = 100; rechte Skala: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Weltbank, CBOT — CME Group und IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica.

Anmerkung: Der Tagesgeldsatz der brasilianischen Zentralbank ist der SELIC.

Der reale effektive Wechselkurs wird anhand der Wahrungen von 13 wichtigen
Handelspartnern errechnet. Steigende Werte stehen fiir eine Abwertung der Wahrung.

Quelle: IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

schadete. Viele Unternehmen, darunter groRe Olfirmen wie die staatseigene
Petrobras, nutzten die guinstigen Finanzierungsbedingungen, um sich an den
internationalen Kapitalmérkten Mittel fir langfristige Investitionen zu beschaffen.
Die Geld- und die Finanzpolitik waren zugleich expansiv ausgerichtet. So wurde
der Leitzins im Oktober 2012 auf das historische Tief von 7,25 % herabgesetzt
(siehe Abbildung B), und subventionierte Kredite des offentlichen Sektors zogen
in Kombination mit einer Zunahme von Steuerbefreiungen zur Wiederbelebung
des Unternehmervertrauens einen drastischen Anstieg der staatlichen
Haushaltsdefizite nach sich. Vor dem Hintergrund fehlender Strukturreformen
fihrten diese MaRnahmen indes lediglich zu einer moderaten und nur
vorubergehenden Beschleunigung des BIP-Wachstums in den Jahren 2012-2013,
wahrend sie zugleich zu einer Erhéhung der Inflation und einer Ausweitung des
Leistungsbilanzdefizits beitrugen (siehe Abbildung C).

Der Stimmungsumschwung an den weltweiten Finanzmarkten, der sich
angesichts der Ankiindigung der US-amerikanischen Notenbank vom Mai 2013,
ihre Wertpapierankaufe zu drosseln, vollzog, hatte erhebliche Auswirkungen
auf die brasilianische Wirtschaft. Die Stimmung an den internationalen

Markten richtete sich unvermittelt gegen anféllige Schwellenlander mit hohen
auRenwirtschaftlichen und fiskalischen Ungleichgewichten wie etwa Brasilien.
Ungeachtet der Anzeichen einer bevorstehenden Rezession wurden die Geld- und
die Finanzpolitik in dem Bestreben gestrafft, makro6konomische Glaubwirdigkeit
zurtickzuerlangen. Die Banco Central do Brasil hob ihren Leitzins im Juli 2015 auf
14,25 % an, um die Kapitalabflisse einzuddammen und den Wechselkurs zu stitzen.
Mit Blick auf die Finanzpolitik wurden die Héchstgrenzen fiir die subventionierten
Kreditprogramme gesenkt und Preissubventionen zurtickgefahren. Zugleich fihrten
jedoch weltweit unglnstigere Finanzmarktbedingungen und die hdheren Zinsen zu
einem sprunghaften Anstieg der Zinsausgaben fur 6ffentliche Schuldtitel auf etwa
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Abbildung D

9 % des BIP, was wiederum die Bruttoverschuldung

Historische Zerlegung der auf das jahrliche reale der 6ffentlichen Haushalte auf einen historischen
BIP-Wachstum wirkenden Schocks Hochststand von 63 % des BIP steigen lie3. Da das
(linke Skala: Medianschatzungen — Abweichung vom langfristigen Mittelwert; Land niCht in der Lage war, mittels eines hianiChend

rechte Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %)

B Extern (linke Skala)
Rohstoffe (linke Skala)
B Binnenwirtschaft (linke Skala)

M Tatsachliches BIP-Wachstum (rechte Skala)

2012 2013

glaubwirdigen Haushaltsplans den zur Stabilisierung

der Verschuldung bendétigten Haushaltsiiberschuss

zu erwirtschaften, stuften zwei Ratingagenturen
4 Brasilien nach sieben Jahren erstmals von seinem
Investment-Grade-Rating herab. Die Inflation schnellte
trotz des BIP-Rickgangs in die Hohe und lag in den
letzten beiden Monaten des Jahres 2015 bei mehr
1 als 10 %. Grund hierfur waren eine Anpassung der
administrierten Preise und die kraftige Abwertung der
brasilianischen Wahrung.

2 Modellschatzungen lassen den Schluss zu,
dass der jungste wirtschaftliche Abschwung in
2014 2015 Brasilien in erster Linie einem Zusammenwirken

Quellen: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica und EZB-Berechnungen. von inlandiSChen Faktoren Und den gesunkenen

Anmerkung: Der langfristige Mittelwert bezieht sich auf den Zeitraum vom ersten

Quartal 2000 bis zum zweiten Quartal 2015.

Rohstoffpreisen geschuldet ist. Betrachtet man

die historische Zerlegung anhand eines strukturellen
Bayesianischen VAR- Modells® (siehe Abbildung D),
so sind die wichtigsten Einflussgrof3en, die seit Mitte 2014 fiir den Riickgang des
BIP ausschlaggebend waren, die ungiinstige Entwicklung der Rohstoffpreise sowie
auf inlandische Faktoren — darunter die Inlandsnachfrage, die Geldpolitik und

die Finanzierungskosten — wirkende Schocks. Externe Schocks, die als globale
Unsicherheitsschocks sowie Schocks in Bezug auf die Finanzierungsbedingungen
weltweit und die Auslandsnachfrage definiert werden, spielen demgegentber fur
den aktuellen Wirtschaftsabschwung eine geringere Rolle. So waren insbesondere
die Notierungen fur Eisenerz und Rohzucker — die einen Anteil von 13 % bzw. 5 %
an den Ausfuhren insgesamt haben — seit 2011 riicklaufig. Ol, dessen Anteil an den
gesamten Exporten 7 % betragt, verbilligte sich seit 2014. Da Brasilien per saldo
immer noch ein Olimporteur ist, diirften die Investitionen der wichtigste Kanal sein,
uber den die gesunkenen Olpreise das BIP beeinflussen, und nicht nur die Terms
of Trade, wie dies bei Netto-Olexporteuren der Fall ist. Die Investitionstatigkeit
insgesamt ist seit Anfang 2014 im Schnitt um 6 % zuriickgegangen, was zum Teil mit
den Geschehnissen beim staatseigenen Olproduzenten Petrobras zusammenhangt,
auf den 10 % der gesamten brasilianischen Investitionen und nahezu 2 % des

BIP entfallen. Das Unternehmen musste 2014 und 2015 seine Investitionen um je
33 % zuriickfahren. Damit reagierte es auf den niedrigeren Olpreis und auf einen
weitreichenden Korruptionsskandal, der in der gesamten Wirtschaft negative

Bei dem angewandten Modell handelt es sich um eine strukturelle Bayesianische Vektorautoregression
unter Verwendung vierteljahrlicher saisonbereinigter BIP-Daten. Das Modell wird fir den Zeitraum

vom ersten Quartal 2000 bis zum zweiten Quartal 2015 geschéatzt, und die berticksichtigten

Variablen beziehen sich auf die auBenwirtschaftlichen Bedingungen, die Rohstoffpreise und die
binnenwirtschaftlichen Bedingungen. So flieBen der VIX-Index, dreimonatige Schatzwechsel, die
Auslandsnachfrage (handelsgewichtete Einfuhren), der Olpreis, die Preise fur Rohstoffe ohne

Energie, der EMBIG fur Brasilien, das Wachstum des realen BIP und der Tagesgeldzielsatz SELIC

in das Modell ein. Zur Bestimmung struktureller Schocks werden den Impuls-Antwort-Funktionen
Vorzeichenrestriktionen auferlegt.
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Vertrauenseffekte ausléste. Schatzungen des brasilianischen Finanzministeriums
zufolge belasteten die direkten und indirekten Effekte des Investitionsriickgangs bei
Petrobras das BIP-Wachstum im Jahr 2015 mit rund 2 Prozentpunkten.

Mit Blick auf die Zukunft sind die Risiken fur die brasilianische Wirtschaft vor dem
Hintergrund der Unsicherheit beziglich der Finanzpolitik und angesichts einer

schwierigen politischen Lage, die das Vertrauen noch weiter beeintrachtigen kénnte,
nach wie vor abwartsgerichtet.
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Kasten 2

Nahere Betrachtung der
Differenzen zwischen industrieller
Bruttowertschopfung und
Industrieproduktion

Die industrielle Bruttowertschopfung wie auch die Industrieproduktion sind
sehr aussagekraftige Indikatoren der Industriekonjunktur. Doch obgleich

es sich um konzeptionell ahnliche Messgrofen handelt, weisen die beiden
einige Diskrepanzen auf.! Eine Betrachtung der letzten beiden Quartale, fiir die
Daten verfligbar sind, zeigt, dass die im zweiten Vierteljahr 2015 beobachtete
Schwache der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euro-Wahrungsgebiet
(-0,1 % gegenuber dem Vorquartal) nicht mit einer entsprechend schwachen
Entwicklung der Wertschodpfung (+0,4 %) einherging. Im dritten Jahresviertel 2015
hingegen verzeichnete die Industrieproduktion mit 0,2 % ein héheres Wachstum
als die Wertschopfung (0,0 %). Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden

die Abweichungen zwischen diesen beiden Indikatoren fir den Euroraum naher
untersucht und die dafiir ursachlichen methodischen Differenzen erlautert. Bei

der Industrieproduktion handelt es sich um eine Konjunkturstatistik, mit der die
monatliche Wertschopfung geschétzt werden soll, um eine zeithahe Messgrofe der
Entwicklung in der Industrie zur Verfiigung zu stellen. In der Praxis erweist es sich
jedoch als schwierig, Daten zur Wertschépfung auf Monatsbasis zu erheben, was
zur Folge hat, dass die monatliche Veranderung der Industrieproduktion in der Regel
aus anderen Quellen abgeleitet wird, etwa aus dem deflationierten Umsatz, aus
physischen Produktionsdaten, aus dem Arbeitseinsatz sowie aus den Vorleistungen
Rohstoffe und Energie. Bei der Bruttowertschépfung® hingegen handelt es sich

um einen vierteljahrlichen Indikator der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
der mittels Subtraktion der Vorleistungen vom Produktionswert errechnet wird. Die
Industrieproduktion bildet daher nur teilweise die langerfristige volumenmafige
Entwicklung der Wertschopfung in der Industrie ab, da der Zusammenhang
zwischen Industrieproduktion und Wertschépfung durch Veranderungen der
Vorleistungsquoten und der Produktionsstrukturen beeintrachtigt werden kann.

Eine genauere Beschreibung dieser Differenzen findet sich in: D. Lucke und J.-P. Weil3, Probleme des
internationalen Vergleichs industrieller Entwicklungen im europaischen Kontext, Wochenbericht des
DIW, Nr. 26/2002, 2002, sowie in: OECD, Overview of Industrial Statistics at the OECD, abrufbar unter:
www.oecd.org/sti/ind/overviewofindustrialstatisticsattheoecd.htm

Die Bruttowertschopfung ist einer der wichtigsten Indikatoren der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen und ergibt zusammen mit den Gutersteuern (abziiglich Gutersubventionen)

das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das auf der Verteilungsseite der Summe aus Arbeitnehmerentgelt,
Produktions- und Importabgaben (abziiglich Subventionen) und Bruttobetriebstiberschuss entspricht.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2016 — Kasten 2 24



Abbildung A Abbildung B

Niveau der industriellen Wertschdpfung und der Wachstum der industriellen Wertschépfung und
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) des der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) des
Euro-Wahrungsgebiets Euro-Wahrungsgebiets

(2000 = 100; Bruttowertschépfung: kalender- und saisonbereinigte verkettete (vierteljahrliche Wachstumsraten; Bruttowertschopfung: kalender- und saisonbereinigte
Volumenindizes; Index der Industrieproduktion: vierteljahrlicher Durchschnitt verkettete Volumenindizes; Index der Industrieproduktion: vierteljahrlicher Durchschnitt
arbeitstaglich bereinigter und saisonbereinigter Monatswerte) arbeitstaglich bereinigter und saisonbereinigter Monatswerte; in Prozentpunkten)

B Industrielle Wertschopfung (ohne Baugewerbe)

Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) B Industrielle Wertschopfung (ohne Baugewerbe)

(linke Skala)
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
(linke Skala)
B Wachstumsdifferenz zwischen industrieller Wertschpfung und
Industrieproduktion (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Entwicklung der industriellen Wertschdpfung und der Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) des Euro-Wéahrungsgebiets unterscheidet sich in

Bezug auf die absoluten Werte und die vierteljahrlichen Wachstumsraten.

In Abbildung A ist das Niveau der beiden Indikatoren der Industriekonjunktur im
Euroraum dargestellt. Daraus geht hervor, dass die Wertschopfung der Industrie
(ohne Baugewerbe) im Eurogebiet seit dem Jahr 2000 zumeist héher war als die
Industrieproduktion. Dessen ungeachtet weisen beide MessgréRen tendenziell
ahnliche konjunkturelle Schwankungen im vierteljahrlichen Wachstum auf

(siehe Abbildung B). Dabei ergeben sich in manchen Quartalen seit dem Jahr 2000
allerdings deutliche Abweichungen von bis zu +/-2 Prozentpunkten. Die Differenz
zwischen den beiden Zuwachsraten betrug im Referenzzeitraum durchschnittlich
0,1 Prozentpunkte. Was die absoluten Wachstumsunterschiede betrifft, so beliefen
sich sowohl der Durchschnitt als auch die Standardabweichung seit 2000 auf

0,4 Prozentpunkte. Hieraus folgt, dass die Wachstumsdifferenzen im zweiten und
dritten Quartal 2015 in einer nicht ungewdéhnlichen Bandbreite lagen.

Divergenzen in der Entwicklung der beiden Indikatoren ergeben sich —
unterschiedlichem Maf3e — auch auf Ebene der Euro-Lander. Mit Blick auf
die vier groRten Lander des Euroraums waren die stérksten Abweichungen
zwischen den vierteljahrlichen Wachstumsraten der industriellen Wertschopfung
und der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) seit dem Jahr 2000 in

Spanien (0,4 Prozentpunkte), Frankreich (0,3 Prozentpunkte) und Italien

(0,2 Prozentpunkte) zu verzeichnen, in Deutschland hingegen fiel die Differenz
gering aus (0,03 Prozentpunkte). In fiinf Staaten des Eurogebiets war der
Wachstumsunterschied im selben Zeitraum negativ, darunter am deutlichsten

in Irland und Luxemburg (jeweils -0,6 Prozentpunkte). Dabei gilt es jedoch
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Abbildung C

Auswirkungen der Saisonbereinigung auf Daten zur
Messung des Wachstums der Industrieproduktion
(ohne Baugewerbe) im Euro-

zu beachten, dass die Ergebnisse auch vom
Untersuchungszeitraum abhéangig sind. So kehrt
sich beispielsweise im Fall Deutschlands, fiir das

Wihrungsgebiet langere historische Datenreihen verfiigbar sind, die

im Zeitraum ab 2000 geringflgig positive Abweichung

(vierteljahrliche Wachstumsraten; in Prozentpunkten)

B Saisonbereinigung in vierteljahrlichen

der Zuwachsraten leicht ins Negative, wenn die
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(linke Skala) Beobachtungsperiode im Jahr 1991 beginnt.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

kdnnen, je nachdem, ob die Saisonbereinigung in

monatlichen oder vierteljghrlichen Abstanden erfolgt
(siehe Abbildung C). Werden Daten herangezogen, die auf vierteljahrlicher und
nicht auf monatlicher Basis saisonbereinigt sind, belauft sich die durchschnittliche
absolute Differenz zwischen den Wachstumsraten der Industrieproduktion im
Euroraum seit dem Jahr 2000 auf 0,5 Prozentpunkte. Im Schnitt ist die Wirkung der
anderen Faktoren jedoch immer noch betréachtlich.

Preise werden in den beiden Indikatoren unterschiedlich behandelt. Wahrend
die Bruttowertschdpfung anhand der Herstellungspreise ermittelt wird und keine
Glutersteuern (abzuglich Gitersubventionen) umfasst, wird die Industrieproduktion
zu Faktorkosten berechnet. Der Unterschied zwischen der Wertschépfung zu
Herstellungspreisen und zu Faktorkosten liegt in den sonstigen Gltersteuern
(abzlglich Gutersubventionen), fiir die auf Quartalsbasis keine Volumenangaben
zur Verfiigung stehen. Aul3erdem werden die Bruttowertschopfungsvolumen mittels
jahrlicher Verkettung berechnet, wahrend diese Methode bisher nur von wenigen
Landern fur die Industrieproduktion angewandt wird.

Siehe EZB, Differenzen zwischen den Daten zur Produktion und zur Wertschdpfung in der Industrie
im ersten Quartal 2004, Kasten 5, Monatsbericht August 2004. Darin wurde die Differenz zwischen
der Produktion und der Wertschépfung in der Industrie im ersten Quartal 2004 untersucht, wobei sich
das Wachstum der Industrieproduktion auf 0,2 Prozentpunkte und der Wertschépfungszuwachs auf
0,9 Prozentpunkte (bzw. 0,8 Prozentpunkte gemaf aktuell revidierten Daten) beliefen. Als Griinde

fur die Abweichung wurden eine unterschiedliche Saisonbereinigung und ein unterschiedlicher
geografischer Erfassungsgrad angefiihrt. Seit 2004 hat sich der geografische Erfassungsgrad deutlich
erhoht. Bei fehlenden Léanderangaben werden Schatzungen fir das Eurogebiet insgesamt angesetzt.
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Die beiden Indikatoren umfassen unterschiedliche Wirtschaftszweige.
Waéhrend die Wertschdpfung den Bereich ,Wasserversorgung; Abwasser- und
Abfallentsorgung und Beseitigung von Umweltverschmutzungen® (Abschnitt E*)
umfasst, ist dies bei der Industrieproduktion nicht der Fall. Der Anteil dieses
Wirtschaftszweigs an der industriellen Wertschépfung (ohne Baugewerbe)
schwankte seit 2000 zwischen 4,2 % im Jahr 2007 und 5,0 % im Jahr 2009.
Verkettete Volumenindizes der Wertschopfung fir diesen Sektor werden nur in
jahrlichen Abstéanden veréffentlicht und sind eher azyklisch. Aus Berechnungen,
bei denen die Jahresangaben in Quartalswerte zerlegt wurden, geht hervor,
dass die vierteljahrliche Differenz zwischen der Wachstumsrate der industriellen
Wertschopfung und jener der Produktion im Durchschnitt etwa gleich bleibt. In
bestimmten Quartalen war die Wirkung der in Abschnitt E erfassten Bereiche
jedoch betrachtlich und belief sich wahrend der GroRen Rezession auf bis zu
2,2 Prozentpunkte und in ,normalen” Zeiten auf bis zu 0,8 Prozentpunkte.

Ein weiterer Grund fur die Differenz zwischen den beiden Indikatoren liegt
darin, dass die Industrieproduktion in der Regel Unternehmen ab einer
bestimmten Grolie (in Bezug auf Umsatz oder Anzahl der Beschéaftigten)
umfasst, wobei die Schwellenwerte in den einzelnen Landern variieren. Die
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen versuchen ein umfassenderes Bild zu
zeichnen, indem Daten aus verschiedensten Quellen herangezogen werden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Unterschiede zwischen
industrieller Wertschopfung und Industrieproduktion, die trotz der engen

Beziehung zwischen den beiden Indikatoren bestehen, bis zu einem gewissen

Grad auf alle genannten Faktoren zurtickzuftihren sind, wenngleich sich

deren relative Bedeutung nur schwer beurteilen lasst. Aus volkswirtschaftlicher

Sicht ist es hilfreich, beide Indikatoren zu beobachten, um die Industriekonjunktur

zu beurteilen. Eine weitere Harmonisierung zwischen den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen und den Konjunkturstatistiken sowie starker harmonisierte
nationale Saisonbereinigungsverfahren wirden zu einer Verringerung dieser
Differenzen beitragen.

Diese Wirtschaftszweige bilden Abschnitt E der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der

Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2).
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Kasten 3

Eurosystem veroffentlicht Einzelheiten
zu den Kriterien fur die Zulassung von
Ratingagenturen

Das Eurosystem hat detailliertere Kriterien fur die Aufnahme von Ratingagenturen
in das Rahmenwerk zur Begrenzung finanzieller Risiken bei den geldpolitischen
Geschaften veroffentlicht. Das Rahmenwerk fir Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem
(Eurosystem credit assessment framework — ECAF) legt Mindeststandards fest, durch
die sichergestellt wird, dass das Eurosystem lediglich solche Vermdgenswerte, die
hohen Bonitatsanforderungen gentigen, als Sicherheiten akzeptiert. Das Eurosystem

ist rechtlich verpflichtet, Kredite nur gegen ausreichende Sicherheiten zu vergeben.*
Das ECAF bildet zudem die Grundlage fir die Mindestbonitétsanforderungen im
Zusammenhang mit den geldpolitischen Outright-Kaufen.

Ratingagenturen sind eine der im ECAF vorgesehenen Informationsquellen.?
Die Ratings von Agenturen, die im Rahmen des ECAF als externe
Bonitatsbeurteilungsinstitute (external credit assessment institutions — ECAISs)
zugelassen sind, dienen vor allem der Bonitatsbeurteilung marktfahiger
Sicherheiten (d. h. gehandelter Schuldtitel, insbesondere Anleihen). Aul3erdem
kénnen Ratingagenturen gemaR dem Rahmenwerk als sogenannte Ratingtools
akzeptiert werden. Zusatzlich verwendet das Eurosystem Daten aus seinen
internen Bonitatsanalyseverfahren und aus internen Ratingverfahren der
Geschéftspartner. Die drei letztgenannten Systeme zur Beurteilung des
Kreditausfallrisikos werden in erster Linie bei nicht marktfahigen Sicherheiten wie
beispielsweise Kreditforderungen angewendet. Um zu gewahrleisten, dass alle
vier Quellen konsistente, genaue und vergleichbare Informationen liefern, hat das
Eurosystem fir jede Quelle Zulassungskriterien und auRerdem eine harmonisierte
Ratingskala entwickelt, anhand deren es die Leistungsfahigkeit aller zugelassenen
Verfahren regelmafiig tberprift. So sollen das Eurosystem vor finanziellen
Risiken geschitzt und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle Ratinganbieter
geschaffen werden.

Im Dezember 2015 beschloss der EZB-Rat, weitere Einzelheiten zu den Kriterien
bekannt zu geben, die Ratingagenturen flr eine Aufnahme in das ECAF erftllen
mussen.® Die veroffentlichten Kriterien beziehen sich auf die Anerkennung von

Siehe Artikel 18.1 des Protokolls Uiber die Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und
der Europaischen Zentralbank.

Siehe beispielsweise EZB, Das fir geldpolitische Geschéfte verwendete Rahmenwerk fur
Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem, Kasten 3, Monatsbericht April 2014, und EZB, The financial risk
management of the Eurosystem’s monetary policy operations, Juli 2015, sowie die Informationen auf
der Website der EZB unter: www.ech.europa.eu/mopo/assets/risk/ecaf/html/index.en.html

Siehe die Beschlisse des EZB-Rats (ohne Zinsbeschlisse) vom 22. Januar 2016, abrufbar auf der
EZB-Website. Einzelheiten zu den Anforderungen finden sich unter:
www.ech.europa.eu/paym/coll/risk/ecaf/html/index.en.html
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Ratingagenturen als ECAIls. Demnach muissen Ratingagenturen zum Zeitpunkt ihres
Zulassungsantrags einen bestimmten Mindestabdeckungsgrad im Hinblick auf die
fur die geldpolitischen Operationen zugelassenen Sicherheiten aufweisen, und zwar
in Bezug auf die bewerteten Vermogenswerte®, Emittenten und Volumina. Diese
Abdeckung muss sich auf verschiedene Kategorien zugelassener Sicherheiten und
verschiedene Euro-Lander verteilen. So muss die Agentur z. B. Ratings flir mindestens
drei der vier Kategorien notenbankfahiger Sicherheiten des nicht &ffentlichen
Sektors (gedeckte Schuldverschreibungen, ungedeckte Schuldverschreibungen,
Unternehmensanleihen und Asset-Backed Securities) in mindestens zwei Dritteln
der Lander liefern. In jeder Kategorie muss sie mindestens 10 % der zugelassenen
Vermdogenswerte, 10 % der Emittenten und 20 % des Nominalvolumens abdecken.
Des Weiteren sind diese Kriterien durch die Agentur bereits in den drei Jahren vor
ihrem Zulassungsantrag zu mindestens 80 % zu erfullen.

Die Anforderungen sollen sicherstellen, dass die zugelassenen Ratingagenturen
Uber eine umfangreiche Expertise im Hinblick auf Kreditrisikobeurteilungen
und Uber eine entsprechende Ratinghistorie verfiigen. Aus Effizienzgriinden

und um zu gewahrleisten, dass nur Ratingagenturen zugelassen werden, die eine
fundierte und umfassende Kreditrisikoexpertise vorweisen kénnen, berlicksichtigen
die Anforderungen auch die Marktakzeptanz der von den Agenturen verliehenen
Ratings, die Kreditrisikoverflechtungen zwischen den verschiedenen Kategorien
zugelassener Vermdgenswerte® sowie die geografische Konzentration der
zugelassenen Sicherheiten im Eurogebiet. Gleichzeitig sind die Schwellenwerte
jedoch nicht so restriktiv, dass die Aufnahme neuer Ratingagenturen verhindert wird.
So kdnnen Ratingagenturen, die rund 100 Emittenten bewerten, die Anforderungen
durchaus erfilllen, je nachdem, wie sie geografisch ausgerichtet sind und auf
welchen Vermégenskategorien der Fokus ihrer Geschaftstatigkeit liegt.® Dariiber
hinaus sind die Kriterien zum Abdeckungsgrad insgesamt so ausgestaltet, dass das
Eurosystem die notwendigen Informationen erhéalt, um priifen zu kénnen, ob die
Ratingagenturen eine angemessene Leistungshistorie vorzuweisen haben, und um
ihre Ratings in die harmonisierte Ratingskala einordnen zu kénnen. Die Anforderung
eines Abdeckungsgrads von 80 % in den drei Jahren vor Antragstellung ermdglicht
es neuen Ratingagenturen, inre Abdeckung auf européischer Ebene allméhlich zu
erhdhen und dann in das ECAF aufgenommen zu werden, wenn sie eine gut etablierte
und umfangreiche Kreditrisikoexpertise nachweisen und ihre Marktakzeptanz belegen
koénnen.

Im Zulassungsverfahren prift das Eurosystem alle zuséatzlichen Informationen,
die zur Risikoabsicherung und fir eine effiziente Umsetzung des ECAF
erforderlich sind.” Die Einhaltung der Kriterien zum Mindestabdeckungsgrad

Die Bonitatseinstufung der Vermdgenswerte ist gemafd der ECAF-Prioritatsregeln vorzunehmen; diese
finden sich in Artikel 84 der Leitlinie der Europaischen Zentralbank vom 19. Dezember 2014 (ber die
Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems (EZB/2014/60).

Beispielsweise erfordert das Rating strukturierter Finanzprodukte eine solide Kreditrisikobewertung der
beteiligten Geschaftspartner.

Gegenwatrtig erfullt eine Kreditratingagentur mit einem Marktanteil von rund 1 % (geman
Berechnungen der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA)) die ECAF-Kriterien
in Bezug auf den Abdeckungsgrad.

Zu den allgemeinen Zulassungskriterien flir externe Ratingagenturen, die seit der Einfuhrung des
ECAF allgemein zugénglich sind, siehe Artikel 120 der Leitlinie EZB/2014/60.
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ist lediglich die Vorbedingung fiir die Einleitung eines Zulassungsverfahrens.

Da Bonitatsinformationen bei Entscheidungen tber die Notenbankfahigkeit von
Vermdgenswerten und bei der Festlegung von Bewertungsabschlagen von groler
Bedeutung sind, trifft das Eurosystem seine Entscheidung Uber die Zulassung

einer Ratingagentur auf der Grundlage einer umfassenden Due-Diligence-Prifung.
Dabei haben die Ratingagenturen eine Reihe von Informationsanforderungen sowie
regulatorischen und operationellen Vorgaben zu erfullen. Um in das Rahmenwerk
fur Bonitatsbeurteilungen aufgenommen zu werden, mussen sie beispielsweise

der Aufsicht der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA)
unterliegen. Auf3erdem bendtigt das Eurosystem ausreichende Informationen zu
den Ratings, um deren Qualitat Gberwachen zu kénnen. Aus Effizienzgriinden

und angesichts des ressourcenintensiven Due-Diligence-Prozesses, der bei

jeder einzelnen Ratingagentur anzuwenden ist, missen die Kriterien zum
Mindestabdeckungsgrad erfllt sein, bevor das Eurosystem mit der Zulassungsprifung
fur eine neue Ratingagentur beginnt.

Darlber hinaus verstarkt das Eurosystem seine Due-Diligence, um eine rein
mechanistische Verwendung externer Ratings zu verhindern. Es werden
zusatzliche Untersuchungen durchgefuhrt, um die Ratings, Ratingprozesse und
Methoden der im ECAF akzeptierten Ratingagenturen besser zu verstehen. Diese
Bemiihungen stehen im Einklang mit verschiedenen Initiativen internationaler Behdrden
zur Verringerung einer UbermaRig starken Abhangigkeit von externen Ratings

in rechtlichen, aufsichtlichen und anderen offentlichen Rahmenwerken.? Parallel

hierzu hat das Eurosystem seine internen Kreditbewertungskapazitaten ausgebaut,

z. B. durch VergroRRerung der Anzahl seiner internen Bonitéatsbeurteilungssysteme

fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften® und durch Schaffung eines Due-Diligence-
Prozesses flr die Programme zum Ankauf von Asset-Backed Securities und gedeckten
Schuldverschreibungen.

Siehe z. B. die Plane des Finanzstabilitatsrats (Financial Stability Board) der G 20 zur Verringerung der
Abhéangigkeit von Kreditbewertungsagenturen, abrufbar unter:
www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_101027.pdf?page_moved=1

Siehe z. B. FSB, Thematic Review on FSB Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings,
Mai 2014, abrufbar unter: www.fsb.org/2014/05/r_140512/
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Aufsatz

Jungste Struktur- und
Kostenentwicklungen bei der
Bankenfinanzierung im Euro-
Wahrungsgebiet

Veréanderte Finanzierungsstrukturen und -kosten im Bankensektor haben gewichtige
Implikationen fir die Kreditgewahrung und mithin fiir die Wirtschaftsleistung und

die Inflation. Die Finanzierungskosten der Banken unterliegen dem Einfluss der
Geldpolitik, deren Transmission indes von einer Vielzahl von Faktoren, einschlieflich
der Widerstandsfahigkeit der Bankbilanzen und des gesamtwirtschaftlichen Umfelds,
abhangt. Daher kénnen die Entwicklungen in der Bankenfinanzierung im Euroraum
von Institut zu Institut und von Land zu Land variieren. Dieser Aufsatz bietet einen
Uberblick dariiber, wie sich die Finanzierungsstruktur und die Finanzierungskosten
der Banken — einschlie3lich Eigenkapital — in jingerer Zeit verandert haben, und
zeichnet die unterschiedliche Entwicklung im Euroraum wahrend der Finanzkrise
nach, die sich auch auf die Transmission der Geldpolitik auswirkte. Ebenfalls

erortert wird die Wechselwirkung zwischen den geldpolitischen Standard- sowie
Sondermalinahmen und den Finanzierungsbedingungen der Banken.

Einleitung

Die Heterogenitat der Bankkreditkosten wahrend der Finanzkrise

stand zu einem malgeblichen Teil mit den unterschiedlichen
Finanzierungsbedingungen im Euro-Wahrungsgebiet in Zusammenhang. Fir
die Analyse der realwirtschaftlichen Kreditvergabe und somit der Wirtschaftsleistung
und der Inflation ist es entscheidend, die Finanzierungsbedingungen der

Banken zu verstehen, insbesondere vor dem Hintergrund der vom Leitzins
abweichenden Entwicklung der Finanzierungskosten wahrend der Krise." Im
Allgemeinen sind Banken bestrebt, sich sowohl tber Kundeneinlagen als auch

an den Geld- und Kapitalmarkten (,wholesale funding“) zu finanzieren. Die Retail-
Finanzierung, d. h. die Finanzierung Uber Kundeneinlagen des nichtfinanziellen
Privatsektors, ist in der Regel die bedeutendste Finanzierungsquelle. Dabei

sind Einlagen aus dem nichtfinanziellen Privatsektor tendenziell weniger
schwankungsanfallig als kurzfristige institutionelle Einlagen, vor allem wenn sie
dem Schutz von Einlagensicherungssystemen unterliegen. Doch die Bedeutung
der verschiedenen Finanzierungsquellen bei der Gesamtfinanzierung einer Bank
h&ngt von institutionellen Merkmalen wie der Grof3e oder dem Geschéaftsmodell

Eine Diskussion hierzu findet sich bei A. llles, M. J. Lombardi und P. Mizen, Why did bank lending rates
diverge from policy rates after the financial crisis?, Working Paper der BIZ, Nr. 486, Februar 2015.
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des jeweiligen Kreditinstituts ab. Insbesondere bei kleinen Banken im Euroraum
haben Kundeneinlagen einen erheblich groReren Anteil an der Gesamtfinanzierung
als die WhoIesaIe-Finanzierung,2 die vor allem Interbankenverbindlichkeiten

zum kurzfristigen Liquiditditsmanagement sowie die Emission von
Schuldverschreibungen umfasst. Und schlief3lich haben Banken auch Zugang zu
Zentralbankliquiditat und nehmen dartber hinaus auch Kapital auf, in der Regel in
der Form von Eigenkapital.

Fur eine reibungslose Transmission der Geldpolitik ist ein gut funktionierender
Bankensektor entscheidend. In einem besonderen Mal gilt dies fur das Euro-
Wahrungsgebiet, wo die Banken bei der AuRenfinanzierung des nichtfinanziellen
Privatsektors eine herausragende Rolle innehaben. Der Ausbruch der Finanz- und
Staatsschuldenkrise im Jahr 2010 zog samtliche Segmente des Finanzsystems,
allen voran den Bankensektor, in Mitleidenschaft. Dies behinderte die Transmission
der geldpolitischen Maflinahmen der EZB auf die Finanzierung der Banken und
letztlich auf deren Kreditvergabebedingungen. Darliber hinaus sahen sich die
Banken im Euro-Wahrungsgebiet in einem Umfeld, das von einer schleppenden
Konjunktur, hohen Staatsschulden sowie der Sorge um schwache Banken gepréagt
war, landerspezifisch unterschiedlichen Finanzierungsbedingungen gegenuiber.
Obgleich heterogene Finanzierungskosten per se nicht Giberraschend sind, fuhrte
die groRe Unsicherheit in einigen Landern zu Ubertrieben hohen Risikopramien,
und der Zugang der Banken zur Wholesale-Finanzierung sowie in geringerem

Mal3 auch zur Einlagenfinanzierung war streckenweise in gravierender Weise
beeintrachtigt. Gleichzeitig fungierten die geldpolitischen SondermafRnahmen der
EZB (wie die Umstellung auf das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung, d. h. die
vollumfangliche Bereitstellung der von den Banken nachgefragten Liquiditat zum
Festzinssatz, sowie die beiden dreijahrigen langerfristigen Refinanzierungsgeschétfte
(LRGs) Ende 2011 und Anfang 2012) als wirksamer Sicherungsmechanismus
gegen Liquiditatsengpéasse und verhinderten ungeordnete und erzwungene
Bilanzverkirzungen, die sich ausgesprochen negativ in der Gesamtwirtschaft
niedergeschlagen hatten. Seither haben die Fortschritte zur Schaffung einer
Bankenunion sowie das Mitte 2014 bekannt gegebene Mafl3nahmenpaket der EZB
zur Foérderung der Kreditvergabe und das Anfang 2015 angekiindigte erweiterte
Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zu einer wesentlichen
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen der Banken gefiihrt, welche sich
landertbergreifend wieder stéarker angeglichen haben. Dies hat dazu beigetragen,
die enge Verflechtung zwischen Banken und Staaten zu lockern und damit die
Stoérung des Transmissionsmechanismus spurbar zu reduzieren.

Die Finanzierungs- und Kapitalstruktur von Banken ist aus einer Vielzahl
von Grunden von Bedeutung. Die Bestimmungsfaktoren der Finanzierungs- und
Kapitalstruktur von Banken unterscheiden sich von jenen des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors.® Banken unterliegen wegen ihres potenziell signifikanten
Einflusses auf die Finanzstabilitdt und das Wirtschaftswachstum regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen. Weil sie sich groRenteils Uber Einlagen finanzieren,

2 Siehe EZB, Report on financial structures, Oktober 2015.

Siehe A. Berger, R. Herring und G. Szego, The role of capital in financial institutions, in: Journal of
Banking and Finance, Bd. 19, Ausgaben 3-4, Juni 1995, S. 393-430.
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die zu einem nicht unerheblichen Teil durch Einlagensicherungen geschiitzt

sind, mussen sie Uber ein bestimmtes Mindestkapital verfigen, um Verluste zu
absorbieren und Moral-Hazard-Bedenken entgegenzuwirken.* Mithin stellen

die relativen Kosten der Eigenkapital- sowie Fremdfinanzierung zwar nicht die
wesentliche Bestimmungsgrofie ihrer Kapitalstruktur dar, doch bedeutet dies
keinesfalls, dass diese Kosten irrelevant waren. Vielmehr spielen die Kapitalkosten
eine bedeutende Rolle bei den Portfolioentscheidungen der Banken einschlief3lich
ihrer Kreditvergabe. Die jungeren Malinahmen mit Blick auf den europaischen
Aufsichts-, Regulierungs- und Abwicklungsrahmen wie makroprudenzielle
Kapitalpuffer, Mindestanforderungen an die Verlustabsorptionsfahigkeit (Total Loss
Absorbing Capacity oder kurz TLAC) oder die Richtlinie tiber die Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD)
tragen zur Korrektur von aus der Erwartung offentlicher Stitzungsmafnahmen
resultierenden Fehlanreizen (,Too-big-too-fail’-Problem) bei. Hinsichtlich der
Auswirkungen dieser MaBnahmen auf die Finanzierungskosten der Banken herrscht
a priori keine Klarheit, da der direkte Effekt einer verringerten impliziten staatlichen
Unterstiitzung zumindest partiell durch eine geringere Risikoneigung der Banken
kompensiert wird. Der Ubergang zu einem {berarbeiteten Regulierungsrahmen
kann kurzfristig zwar die Kreditvergabe einschranken, sollte mittel- bis langfristig
erwartungsgemalf jedoch den wirtschaftlichen Wohlistand mehren, da die negativen
Externalititen im Zusammenhang mit systemischen Krisen eingedammt werden.®

Der vorliegende Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 stellt die wichtigsten
Entwicklungen bei den Finanzierungs- und Kapitalstrukturen der Banken dar und
erortert die geldpolitischen MafRnahmen, welche sich in den Finanzierungsvolumina
niedergeschlagen haben. Abschnitt 3 beleuchtet die Entwicklung der Finanzierungs-
und Eigenkapitalkosten sowie die Auswirkungen bestimmter geldpolitischer
MaRnahmen auf diese Kosten. Abschnitt 4 enthélt eine abschliel3ende
Zusammenfassung.

Zusammensetzung der Finanzierung und Einfluss der
Geldpolitik

Die Finanzierungs- und Kapitalstruktur der Banken bestimmt maf3geblich die
Stabilitat und die Kosten der Finanzierung. Wahrend der Krise war nicht allein das
Gesamtvolumen der Finanzierung des Bankensektors Veranderungen unterworfen,
sondern auch die Struktur der Finanzierung. In diesem Abschnitt werden einige der
wesentlichen Veranderungen bei der Bankenfinanzierung im Euroraum wahrend der
vergangenen zehn Jahre erértert sowie die Entwicklungen in anfalligen und weniger
anfalligen Landern einem Vergleich unterzogen.® ,Banken“ sind in diesem Kontext

Siehe R. Gropp und F. Heider, The Determinants of Bank Capital Structure, in: Review of Finance,
Bd. 14, 2010, S. 587-622.

Siehe die Rede von EZB-Vizeprasident Vitor Constancio ,Financial regulation and the global recovery”
anlasslich der ,Annual Hyman P. Minsky Conference" in Washington D.C. am 16. April 2015.

Im vorliegenden Beitrag bezieht sich der Begriff ,anfallige Lander” auf Staaten, die unmittelbarer
von der Krise betroffen waren, namlich Irland, Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal und
Slowenien, wahrend alle anderen Euro-Lander als ,weniger anféllige Lander bezeichnet werden.
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Abbildung 1
Entwicklung der Finanzierung von MFIs (ohne Eurosystem)

(in Mrd €; 12-Monatsveranderungen zum Quartalsende)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Drei Zeitpunkte sind in der Abbildung gesondert kenntlich gemacht: 1. der Zusammenbruch von Lehman Brothers, 2. die Ankiindigung des OMT-Programms und

3. die Einfuhrung des MaRnahmenpakets zur Forderung der Kreditvergabe. Die Analyse basiert auf aggregierten MFI-Daten: Einlagen anderer MFIs umfassen Geschéfte zwischen
Banken, die demselben Konzern angehéren. Die abgebildeten Komponenten sind die bedeutendsten Verbindlichkeiten der MFIs und beinhalten keine Geldmarktfondsanteile oder
sonstige — Uberwiegend aus Derivaten bestehende — Passiva. Die Angaben beziehen sich auf die 12-Monatsveranderungen zum Quartalsende und erfassen den Zeitraum vom
ersten Quartal 2005 bis zum dritten Quartal 2015. Die MFI-Einlagen umfassen sowohl Interbankenverbindlichkeiten als auch die Refinanzierung durch das Eurosystem.

als im Euroraum ansassige Kreditinstitute oder sonstige monetére Finanzinstitute
(MFIs) zu verstehen. Auch die Auswirkung der geldpolitischen Maf3nahmen auf das
Finanzierungsvolumen und dessen Zusammensetzung wird beleuchtet.

Die Finanzierung der Banken im Euroraum unterlag mit Blick auf ihre
Zusammensetzung in den letzten zehn Jahren Fluktuationen, in denen sich
veranderte 6konomische Bedingungen, Unsicherheit und die Reaktion

der Geldpolitik auf die Krise widerspiegelten. Bis zur Zuspitzung der
Finanzkrise nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers und dem daraus
resultierenden Anstieg der Unsicherheit an den Interbankenmarkten hatte die
Gesamtfinanzierung der Banken im Einklang mit der Ausweitung ihrer Aktiva
zugenommen. Abbildung 1 zeigt die jahrliche Entwicklung der wichtigsten MFI-
Verbindlichkeiten einschlie3lich der Veranderungen beim Eigenkapital. Von

2005 bis Ende 2007 stiegen die Finanzierungsstrome stetig an. Einen grof3en
Anteil daran hatten Quellen der Wholesale-Finanzierung, welche (nicht aus dem
Euroraum stammende) Auslandsverbindlichkeiten, Interbankenverbindlichkeiten
sowie kirzerfristige Schuldverschreibungen umfassen und in der Regel eine
hohere Volatilitat als Kundeneinlagen aufweisen. Wahrend das Wachstum dieser
institutionellen Finanzierungsformen die rasche Expansion der Bankbilanzen

in den Jahren vor der Krise beftrderte, trugen die Kapitalabfliisse und rapiden
Mittelabziige bei Ausbruch der Krise wesentlich zum Finanzierungsdruck auf die
Banken und zur Liquiditatsverknappung bei. Die verstarkte Inanspruchnahme dieser
Finanzierungsquellen durfte der Ausloser fir eine prozyklische Tendenz bei der
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Finanzintermediation gewesen sein.’

Einlagen gebietsansassiger Nicht-MFIs und insbesondere des nichtfinanziellen
Privatsektors stellen die stabilste und grof3te Einzelkomponente der
Bankenfinanzierung im Euroraum dar. In ihrer Zusammensetzung variieren diese
Einlagen zwar je nach Land und Bankentyp, doch bilden sie sowohl in anfélligen als
auch weniger anfalligen Landern die dominierende Finanzierungsform.® Dabei sind
Kundeneinlagen tendenziell eine stabilere Finanzierungsquelle als institutionelle
Einlagen im Zuge der Wholesale-Finanzierung:® Weil die Liquiditatsdienstleistungen,
die die Finanzinstitute fur die Einleger erbringen, mit Transaktions- und
Wechselkosten einhergehen kdnnen, sind Einlagen privater Kunden weniger anfallig
fur nicht antizipierte Abhebungen.'® Da Mittelabziige dariiber hinaus von individuellen
Liquiditatserfordernissen abhéngen, sind sie — auf der Grundlage des Gesetzes

der groRen Zahl — tendenziell besser vorhersehbar. Uberdies sind Einlagen in der
Regel bis zu einer bestimmten Obergrenze versichert und daher weniger anféllig fur
negative, in einem Umfeld der Unsicherheit auftretende Schocks.

Mit der Zuspitzung der Finanzkrise im Gefolge der Insolvenz von Lehman
Brothers verringerten sich zwar die Einlagenstrome, blieben aber im
Vergleich zu anderen, starker schwankenden Finanzierungsquellen sowohl
in den anfalligen als auch weniger anfalligen Landern robust. Zwischen
Niveauveranderungen der Einlagenhthe und Veranderungen des Einkommens
sowie der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen besteht ein Zusammenhang,
sodass der Riickgang der Einlagen zumindest partiell die Verschlechterung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds im Euro-Wahrungsgebiet widerspiegelte.™ Mit
dem Anstieg der Spannungen an den Staatsanleihe- und Finanzmarkten nahmen
die Einlagenabflisse in finanziell anfalligen Landern deutlicher zu. Dahinter
verbargen sich vorwiegend Mittelriickfiihrungen auslandischer Anleger (sowohl
aus anderen Euro-Landern als auch von Gebietsfremden). Nach Erreichen eines
Hochststands Mitte 2012 ebbten diese Abflisse in den anfélligen Landern ab, und
die Fragmentierung bei der Finanzierung im Euro-Wahrungsgebiet verminderte
sich. GroRRenteils ist dies der Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschéfte
(Outright Monetary Transactions — OMTSs) durch die EZB zu verdanken sowie

dem Beschluss der europdischen Staats- und Regierungschefs auf dem Gipfel
der Mitglieder des Euro-Wéahrungsgebiets vom Juni 2012, die europaische
Integration im Einklang mit dem langfristigen Ziel der Schaffung einer Banken-,
Fiskal- und politischen Union zu vertiefen, und dem Beschluss, einen einheitlichen

Eine Erlauterung findet sich bei H. S. Shin und K. Shin, Procyclicality and Monetary Aggregates,
Working Papers des NBER, Nr. 16836, Februar 2011.

Nicht-MFI-Einlagen umfassen Einlagen privater Haushalte, nichtfinanzieller Unternehmen und
offentlicher Haushalte sowie Einlagen von Versicherungsgesellschaften, Pensionseinrichtungen oder
sonstigen Finanzinstituten.

Eine Erorterung der allgemeinen Stabilitat von Kundeneinlagen gegeniber der Finanzierung tber Geld-
und Kapitalmarkte findet sich bei R. Huang und L. Ratnovski, The dark side of bank wholesale funding,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1223, Juli 2010.

10

Siehe F. Song und A. Thakor, Relationship Banking, Fragility, and the Asset-Liability Matching
Problem, in: The Review of Financial Studies, Bd. 20(6), 2007, S. 2129-2177.

11

Siehe B. Cohen und G. Kaufman, Factors Determining Bank Deposit Growth by State: An Empirical
Analysis, in: Journal of Finance, Bd. 20, Ausgabe 1, 1965, S. 59-70.
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Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM) einzurichten.*

Das Einlagenwachstum in finanziell anfalligen Landern erholte sich nach diesen
Ankindigungen zwar, blieb im Vergleich zum Vorkrisenniveau aber niedrig, um dann
vor dem Hintergrund geringer Inflation und geddmpften Einkommenswachstums
erneut zuriickzugehen. Nach Einfihrung des MaRnahmenpakets zur Férderung

der Kreditvergabe durch die EZB Mitte 2014 und der Ankindigung des erweiterten
APP Anfang 2015 nahmen die Einlagenzufliisse angesichts der vermehrten
Zentralbankliquiditat wieder zu.

Die Geld- und Kapitalmarktfinanzierung, die in den Jahren vor dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers an Bedeutung gewonnen hatte, bildete
sich bei Einsetzen der Krise rasch zurick, wobei vor allem die Emission

von Schuldverschreibungen und die Interbankengeschéfte Einbriche
verzeichneten (siehe Abbildung 1). Da die Interbankenfinanzierung in den
finanziell anfalligen Landern schwieriger wurde, begaben die dort ansassigen
Banken weiter Schuldverschreibungen. Ein Teil davon wurde mit Staatsgarantien
ausgestattet, um die Finanzierung der Banken in diesem Zeitraum zu stiitzen.™

Mit steigender Unsicherheit und zunehmenden Befurchtungen hinsichtlich der
staatlichen Zahlungsfahigkeit ging die Emission solcher Schuldverschreibungen
jedoch zuriick. Obgleich die Marktrisiken Mitte 2012 nachlieRBen, kam es bei den
Schuldverschreibungen zeitgleich zu einer zweiten Phase negativer Nettoemissionen
durch die Banken, worin auch eine Korrektur Ubertriebener Verschuldungsniveaus

in den finanziellen und nichtfinanziellen Sektoren sowie ein Umschwung hin zu
einem umfassenderen Regulierungs- und Aufsichtsrahmen zum Ausdruck kamen.
Daneben wurde die Finanzierung tber Bankschuldverschreibungen durch Liquiditéat
des Eurosystems substituiert, da diese kostengiinstiger war. Insgesamt gingen

die Mittelstrome bei MFI-Einlagen, welche die Interbankenverbindlichkeiten wie

auch die Refinanzierung tber das Eurosystem umfassen, mit der Zuspitzung der
Finanzkrise zuriick (siehe Abbildung 1). Allerdings gilt es zu beachten, dass sich

die Einlagenstruktur &nderte, da die volatilere Interbankenliquiditat teilweise durch
Zentralbankliquiditat ersetzt wurde (siehe Abbildung 2). In den Jahren vor der
Finanzkrise war die Interbankenliquiditat kontinuierlich angestiegen, was der engeren
internationalen Verflechtung der Banken vor dem Hintergrund eines zusehends
umfangreicheren grenziiberschreitenden Kreditgeschéafts geschuldet war. Mit dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers ging die Nutzung von Interbankeneinlagen
als kurzfristigem Liquiditatsinstrument — im Einklang mit einer notwendig gewordenen
Ruckfiihrung der Fremdfinanzierung und vor dem Hintergrund einer allgemeinen
Verunsicherung tiber die Bonitéat der Gegenparteien — zuriick.™

*?  Siehe die Prasentation des EZB-Vizeprasidenten Vitor Constancio ,Fragmentation and rebalancing

in the euro area“ auf der Joint European Commission-ECB Conference on Financial Integration am
25. April 2013 in Brussel.

¥ siehe EZB, Refinanzierung der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet tiber die Emission von

Schuldverschreibungen, Kasten 1, Monatsbericht August 2010; EZB, Monetére Analyse im Umfeld
der Finanzmarktturbulenzen, Monatsbericht November 2009, sowie EZB, Staatliche MaRnahmen zur
Stiitzung des Finanzsystems und ihre Auswirkungen auf die Bilanzen der im Euro-Wé&hrungsgebiet
ansassigen Kreditinstitute, Kasten 2, Monatsbericht April 2009.

¥ Ein strukturelles Modell des Geldmarkts, bei dem Informationsasymmetrien und Beftirchtungen

Uber die Solvenz einzelner Banken zum Zusammenbruch des Interbankenhandels fithren kénnen,
préasentieren F. Heider, M. Hoerova und C. Holthausen, Liquidity hoarding and interbank market
spreads: the role of counterparty risk, Working Paper Series der EZB, Nr. 1126, Dezember 2009.
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Abbildung 2
Aufgliederung der MFI-Einlagen bei MFIs (ohne Eurosystem)

(in Mrd €; monatlicher Endstand)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Zeitreihe fiir das Eurosystem umfasst dessen Kreditvergabe an Kreditinstitute des Euro-Wahrungsgebiets im Zusammenhang mit auf Euro lautenden
geldpolitischen Geschaften und sonstige in Euro denominierte Forderungen an Kreditinstitute des Euro-Wéahrungsgebiets.

Aufgrund der Finanzmarktspannungen kam es nicht nur zu einer Verlagerung
weg von der Interbankenliquiditat hin zu Liquiditat des Eurosystems, vor
allem in finanziell anfalligen Landern (siehe Abbildung 2), sondern auch —
insbesondere aufgrund der Reaktion der Geldpolitik auf die Krise — zu

einer veranderten Zusammensetzung der vom Eurosystem bereitgestellten
Liquiditat.” Bei Krisenbeginn ging die EZB zum Mengentenderverfahren mit
Vollzuteilung Uber, bei dem die Liquiditdtsnachfrage der Banken vorbehaltlich der
Stellung hinreichender Sicherheiten zu einem vom EZB-Rat festgesetzten Zinssatz
vollstandig gedeckt wird, was fiir Sicherheit und Stabilitat im Bankensektor sorgte.™
Dariiber hinaus wurde die Laufzeit der Liquiditat mittels LRGs verlangert.”” Als sich
die Spannungen im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung intensivierten

und die Sorgen mit Blick auf die Solvenz der Banken zunahmen, kundigte die EZB
zudem zwei LRGs mit dreijahriger Laufzeit an, von denen das erste Ende 2011

und das zweite Anfang 2012 erfolgte. Der Anteil der Liquiditat des Eurosystems

an der Bankenfinanzierung nahm im Anschluss an diese Operationen erheblich

zu und erreichte Mitte des Jahres 2012 seinen Hochststand. Es gibt Belege dafir,
dass diese Geschafte wahrend der Krise die Bankkreditvergabe beférderten und
somit auch die Wirtschaft belebten und der Inflation Auftrieb verliehen.*® Als Teil

**  Einzelheiten hierzu finden sich bei F. Eser, M. Amaro, S. lacobelli und M. Rubens, The use of the

Eurosystem’s monetary policy instruments and operational framework since 2009, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 135, August 2012.

*  Siehe D. Giannone, M. Lenza, H. Pill, und L. Reichlin, Non-standard monetary policy measures and

monetary developments, Working Paper Series der EZB, Nr. 1290, Januar 2011, und M. Lenza, H. Pill
und L. Reichlin, Monetary policy in exceptional times, in: Economic Policy, Bd. 25, Ausgabe 62, 2010,
S. 295-339.

" Einzelheiten dazu finden sich bei F. Eser, M. Carmona Amaro, S. lacobelli und M. Rubens, The use

of the Eurosystem’s monetary policy instruments and operational framework since 2009, Occasional
Paper Series der EZB, Nr. 135, August 2012.

*®  Siehe M. Darracg-Pariés und R. De Santis, A non-standard monetary policy shock: the ECB’s 3-Year

LTROs and the shift in credit supply, Working Paper Series der EZB, Nr. 1508, Januar 2013.
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Abbildung 3
Verwendete Sicherheiten

(in Mrd € nach Bewertung und Bewertungsabschlagen)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Durchschnittliche Monatsendbestande je Periode.

* Seit dem Anfangsquartal 2013 ist die Kategorie ,nicht marktfahige Sicherheiten” in zwei
Kategorien untergliedert, namlich in , Termin- und Bareinlagen® und in ,Kreditforderungen®.

eines im Juni 2014 beschlossenen MaRnahmenpakets
zur Foérderung der Kreditvergabe kiindigte die EZB
auch eine Reihe gezielter LRGs (GLRGS) an, mittels
derer in Abhangigkeit vom Kreditvolumen der Banken
Liquiditat mit einer Laufzeit von bis zu vier Jahren
bereitgestellt wurde, um die Funktionsweise des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus tber die
Forderung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu
verbessern.'® Die gewichtete Durchschnittslaufzeit der
von den Banken beim Eurosystem aufgenommenen
Mittel verlangerte sich von rund 130 Tagen vor dem
ersten GLRG auf rund 800 Tage nach Durchfiihrung
des fiinften GLRG im September 2015.% In der
Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im Euroraum
vom Juli 2015 meldeten die Banken, dass sich

dank der GLRGs ihre Liquiditatsausstattung und

die Finanzierungsbedingungen am Markt sowie ihre
Ertragslage per saldo verbessert hatten bzw. weiter
verbessern dirften, und dass sie sie zur Substituierung
anderer Finanzierungsformen, vor allem von sonstigen
liquiditatszufiihrenden Geschéaften des Eurosystems,
fallig werdenden Schulden und Interbankenkrediten,
nutzten bzw. zu nutzen beabsichtigten.”* Das
Eurosystem nahm im Laufe der Krise auch Anderungen

am Sicherheitenrahmen vor, so vor allem die Ausweitung der Liste der fir die
geldpolitischen Geschéfte als Sicherheiten zugelassenen Vermdgenswerte und die
Absenkung der entsprechenden Bonitatsanforderungen.”” Diese Veranderungen
waren von grundlegender Bedeutung fir das Funktionieren des Bankensystems,
insbesondere als die Spannungen an den Méarkten fir Staatsanleihen zu Rating-
Herabstufungen fiihrten. Dadurch wurde sichergestellt, dass solvente Banken auch
weiterhin Zugang zu Liquiditat hatten, damit eine weitere Zuspitzung der Krise
vermieden wiirde.” Ihre Sicherheiten hdchster Qualitat nutzten die Banken in der
Krise fir direkte Repogeschéafte am Markt, wahrend nicht marktfahige Sicherheiten
zunehmend beim Eurosystem hinterlegt wurden (siehe Abbildung 3).

Im Zuge der Krise kam es neben dem Riickgang des Gesamtumfangs

an Interbankenliquiditat auch zu einer veranderten Zusammensetzung
derselben, worin die Wahrnehmung eines gestiegenen Kontrahentenrisikos
ihren Niederschlag fand. Insbesondere ab 2008 vollzog sich ein markanter

19

Siehe die am 3. Juli 2014 von der EZB verdffentlichte Pressemitteilung Uber die nédheren Einzelheiten

zu den gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften.

20

Bei dieser zur Veranschaulichung erstellten Berechnung wird davon ausgegangen, dass alle GLRGs

bei Endfalligkeit im September 2018 getilgt werden und weder eine freiwillige vorzeitige Riickzahlung
noch eine vorzeitige Pflichtriickzahlung erfolgt.

21

22

Siehe www.ecb.europa.eu/stats/pdf/blssurvey_201507.pdf

Einzelheiten zu den Anderungen am Sicherheitenrahmen finden sich in: EZB, Der Sicherheitenrahmen

des Eurosystems wahrend der Krise, Monatsbericht Juli 2013.

23

Siehe G. Wolff, Eurosystem collateral policy and framework: Was it unduly changed?, in: Bruegel

Policy Contribution, Ausgabe 14, November 2014.
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Abbildung 4

Volumina am Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets

Umschwung von unbesicherten zu besicherten
Krediten (siehe Abbildung 4) sowie eine substanzielle
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als auch den Kreditnehmer fungieren und damit das
Adressenausfallrisiko auf sich nehmen.”

Die Auslandsverbindlichkeiten stiegen in den
Jahren vor der Krise spurbar an und férderten
das Bilanzwachstum der Banken. Im Gefolge der
Insolvenz von Lehman Brothers kam es jedoch unter

2011 2013 2015 anderem aufgrund asymmetrischer Informationen und

Quelle: EZB.

einer plotzlichen Zunahme der Risikoaversion unter den

internationalen Anlegern zu einer raschen Kontraktion
dieser Verbindlichkeiten.”® Das Wachstum der Auslandsverbindlichkeiten im Vorfeld
der Krise riihrte aus den Einlagen Gebietsfremder und aus von ihnen gehaltenen
kirzerfristigen, von Banken des Euroraums emittierten Schuldverschreibungen
und spiegelte zu einem erheblichen Teil die Ausweitung der grenziiberschreitenden
Interbankenliquiditéat wider (siehe Abbildung 1). Dies forderte die Verlangerung
der Bankbilanzen, da die tiefen und liquiden internationalen Finanzmaérkte dazu
beitrugen, die quantitativen Beschrankungen des Liquiditatsmanagements der
Institute zu reduzieren. Als aber die Krise ausbrach, versiegten plotzlich die
grenziberschreitenden Finanzierungsquellen, was die Verwundbarkeit der Banken
gegeniiber internationalen Finanzierungsengpéssen ansteigen lieR.* In den
finanziell anfalligen Landern sind die Mittelfliisse bei Auslandsverbindlichkeiten seit
dem Beginn der Krise weitgehend negativ geblieben. Bei den weniger anfalligen
Landern stiegen die jahrlichen Mittelflisse in jingster Zeit an und sind seit
Bekanntgabe der zusétzlichen geldpolitischen Lockerungsmal3nahmen der EZB
Mitte 2014 im Allgemeinen positiv gewesen.

Die nachteiligen Preisveranderungen und Forderungsverluste, die mit der
Krise einhergingen, zogen Beeintrachtigungen der Eigenkapitalpositionen
der Banken nach sich, die — in Verbindung mit Finanzierungsengpassen —
haufig einen Abbau des Fremdkapitalanteils und Verdnderungen

bei der Passivastruktur der Banken, wie etwa eine verstarkte

* Nahere Einzelheiten zu den Entwicklungen an den Geldmarkten des Euro-Wahrungsgebiets finden

sich in: EZB, Euro money market survey, September 2015.

% \Weitere Informationen zur Interbankenfinanzierung mittels zentraler Kontrahenten finden sich in: EZB,

Die Interaktion der Finanzintermediére und ihre Bedeutung fur die monetére Analyse, Monatsbericht
Januar 2012, und EZB, Bereinigung der monetaren Statistik um Repogeschéafte mit zentralen
Kontrahenten, Kasten 3, Monatsbericht September 2012.

% giehe K. Forster, M. Vasardani und M. Ca Zorzi, Euro area cross-border financial flows and the global

financial crisis, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 126, Juli 2011.

" siehe EZB, Das Geldangebot — Verhalten der Banken und Auswirkungen auf die monetare Analyse,

Monatsbericht Oktober 2011.
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Abbildung 5
Kapital und Riicklagen der MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet (ohne Eurosystem)

(in % der Gesamtaktiva)

M Euro-Wahrungsgebiet
Anfallige Lander
B Weniger anféllige Lander
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Gesamtaktiva sowie Kapital und Riicklagen wurden anhand fiktiver
Bestande errechnet, um den Einfluss von Neuklassifizierungen, Neubewertungen
und Veranderungen in der Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets auf diese
MessgroRen auszuschlieRen.

Struktur der wichtigsten Passiva der MFIs im
Euro-Wéahrungsgebiet (ohne Eurosystem)

(in % der wichtigsten Passiva)

Euro- Weniger
Wahrungs- Anfallige anfallige
gebiet Lander Lander

Jan. Sept. Jan. Sept. Jan. Sept.
2005 2015 2005 2015 2005 2015

Einlagen von Nicht-MFls 35 43 39 47 34 42
Schuldverschreibungen 18 14 15 12 20 15
Eigenkapital 6 9 8 13 6 8
Auslandsverbindlichkeiten 15 13 16 10 15 15
Verbindlichkeiten gegenuber 23 17 20 13 24 19
anderen Banken

Verbindlichkeiten gegentiber 2 3 1 6 2 1
dem Eurosystem

Gesamt (in Billionen €) 19,2 26,8 5 8,1 14,3 18,8
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die wichtigsten Passiva umfassen die gesamten Passiva (ohne sonstige
Passiva) sowie Geldmarktfondsanteile. Die sonstigen Passiva umfassen volatile
Komponenten, die nicht mit dem Kerngeschéft der Banken zusammenhéangen, darunter
vor allem (negativ bewertete) Finanzderivate, fur die im Berichtszeitraum und in den
einzelnen Rechtsgebieten unterschiedliche Vorschriften in Bezug auf die bilanzielle und
statistische Behandlung galten.

Kapitalemission, bedingten. Wie aus Abbildung 5
hervorgeht, war der Anteil des Eigenkapitals gemessen
an den Gesamtaktiva vor der Krise relativ stabil. Der
darauffolgende Anstieg dieser Quote war bei Banken
in anfalligen Landern besonders ausgepragt; dort
sanken die Aktiva und erhéhte sich das Eigenkapital
nicht nur in Reaktion auf die regulatorischen
Anforderungen, sondern auch infolge des von den
Markten ausgehenden Drucks zur Vorhaltung grof3erer
Kapitalpuffer. Neben dem Kapital, das tiber den Markt
aufgenommen wurde, wurden den Banken in dieser
Zeit auch erhebliche Mengen an Kapital Uber staatliche
Kapitalzufiihrungen zur Verfiigung gestellt.”® Mit dem
Inkrafttreten der Kapitaladaquanzrichtlinie (Capital
Requirements Directive — CRD V) und -verordnung
(Capital Requirements Regulation — CRR) im Januar
2014 stiegen die Anforderungen an das Eigenkapital,
das die Banken zu aufsichtlichen Zwecken halten
mussen, sowohl in qualitativer als auch in quantitativer
Hinsicht. AuRerdem wurde durch die neue européische
Gesetzgebung der Weg fiur die Schaffung einer
Bankenunion bereitet, und es wurden Luicken in der
Eigenkapitalregulierung adressiert, die durch die Krise
zutage getreten waren.

In den letzten zehn Jahren hat sich die
Finanzierungsstruktur der Banken im Euroraum
aufgrund eines veranderten Marktrisikos, des
wirtschaftlichen Umfelds und infolge geldpolitischer
MaflRnahmen gewandelt; so ist eine Abkehr von
volatilen Finanzierungsquellen zugunsten stabilerer
Quellen zu beobachten.” Die Tabelle zeigt, dass sich
Banken zunehmend tber Einlagen und weniger Gber
Schuldverschreibungen und Auslandsverbindlichkeiten
finanzieren — eine Entwicklung, die sowohl in anfalligen
als auch in weniger anfalligen Landern zu verzeichnen
ist. In der Tabelle ist zudem eine Aufgliederung der
MFI-Einlagen in Interbankenliquiditat und Liquiditat

des Eurosystems dargestellt. Dabei wird deutlich,

dass der Rickgang der Interbankenliquiditat zwar das
gesamte Euro-Wahrungsgebiet betraf, in den anfalligen
Landern aber am starksten war. Die Abhangigkeit von
Zentralbankliquiditat nahm in der Zeit von Januar 2005

28

Ein Uberblick iber die staatlichen MaRnahmen zur Stiitzung des Bankensystems findet sich in: EZB,

Fiskalische Auswirkungen der staatlichen Mal3nahmen zur Stitzung des Finanzsektors wéhrend der
Krise, Wirtschaftsbericht 6/2015, September 2015.

29

Ein detaillierterer Uberblick tiber die Trends bei der Finanzierung von Banken im Eurogebiet nach

der Krise findet sich bei A. Van Rixtel und G. Gasperini, Financial crises and bank funding: recent
experience in the euro area, Working Paper der BIZ, Nr. 406, M&rz 2013.
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Abbildung 6
Veranderungen in den Bilanzen der MFIs (ohne Eurosystem), die den Veranderungen
der Reservebestande von Ende Februar bis Ende September 2015 entsprechen

(in Mrd €; nicht saisonbereinigt)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei einer Erhéhung der Nettoaktiva verringern sich die Forderungen an das Eurosystem, bei einer Erhéhung
der Nettopassiva steigen sie. Der Posten ,Geld- und Kapitalmarktfinanzierung (netto)* bezieht sich auf die Begebung von
Schuldverschreibungen abziglich des Bestands an MFI-Schuldverschreibungen und auf die Kreditaufnahme bei MFIs (ohne
Eurosystem) abziglich der Einlagen bei MFIs (ohne Eurosystem).

bis September 2015 in den finanziell anfalligen Landern zu, wéahrend in den finanziell
weniger anfélligen Landern das Gegenteil der Fall war. Auch die Interbankenliquiditéat
hat sich in ihrer Struktur veréndert: Die Geschafte sind zunehmend besichert (siehe
Abbildung 4), und es werden weniger grenziiberschreitende Geschéfte getatigt, auch
was Kontrahenten auBerhalb des Euroraums angeht, wie sich an der gesunkenen
Bedeutung der Auslandsverbindlichkeiten zeigt. Vor allem in anfélligen Landern ist
der Eigenkapitalanteil an den gesamten Finanzmitteln erheblich gestiegen. Zwar
deckt sich diese Eigenkapitalmessgrof3e nicht mit der regulatorischen GréR3e, doch
ist ihr Anstieg die Folge einer allgemeinen Verbesserung der Solvabilitéts- und
Verschuldungskennziffern.* Insgesamt lasst diese Entwicklung darauf schlieRen,
dass sich die Geschaftsmodelle zugunsten stabilerer Finanzierungsquellen
verandert haben.*

Die Bilanz- und Finanzierungsstruktur der Banken wird auch ktinftig durch

das wirtschaftliche und geldpolitische Umfeld, und hier insbesondere durch

das erweiterte APP, beeinflusst werden, Giber das dem Bankensystem weitere
Liquiditat bereitgestellt werden wird. Das erweiterte APP umfasst zwei Programme fir
den privaten Sektor (das Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP)
und das dritte Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP 3))
sowie das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 0ffentlichen Sektors (PSPP). Es
zielt darauf ab, die Finanzierungsbedingungen zu verbessern und die Inflation wieder auf

*  Die statistische Definition von Kapital und Riicklagen umfasst Eigenkapital, Betrage aus nicht

ausgeschutteten Gewinnen oder sonstigen Eigenmitteln sowie spezifische und allgemeine
Ruckstellungen fiir Kredite, Wertpapiere und sonstige Forderungen (wobei die Erfassung nach den
nationalen Rechnungslegungsvorschriften erfolgen kann). Siehe EZB, Manual on MFI balance sheet
statistics, April 2012.

%' siehe EZB, Report on financial structures, Oktober 2015.
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Abbildung 7

Auswirkungen des APP auf die Ertragslage

und Eigenkapitalposition der Banken im
Euro-Wahrungsgebiet gemaf den Umfragen
zum Kreditgeschaft vom April und Oktober 2015

(Nettosaldo der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Dargestellt sind die Auswirkungen in den letzten sechs Monaten. Der
Nettosaldo ist definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die ,deutlich
gestiegen/verbessert” oder ,leicht gestiegen/verbessert* und dem Anteil der Banken,
die ,leicht gesunken/verschlechtert” oder ,deutlich gesunken/verschlechtert als Antwort
auf die entsprechende Frage in den Umfragen zum Kreditgeschaft vom April und
Oktober 2015 meldeten. Bei der Berechnung der Anteile wurden Banken, die ,nicht
zutreffend” geantwortet haben, nicht beriicksichtigt.

ein Niveau zu heben, das mit Preisstabilitat im Einklang
steht.”” Das APP hatte erhebliche Auswirkungen auf die
Bilanzen der Banken: Da das Eurosystem die angekauften
Vermoégenswerte durch die Bereitstellung von Reserven
bezahlt, werden die Ank&ufe immer Gber Banken
abgewickelt, unabhéngig davon, wer der Endverkaufer
ist. Was die Finanzierung betrifft, so spiegelt sich der
nach der Einfihrung des APP verzeichnete Anstieg der
Reserven bislang hauptséachlich in einer Zunahme der
Einlagen wider (siehe Abbildung 6), was zum Teil darauf
zurtckzufuhren ist, dass die Banken bei Anleiheverkdufen
durch Nichtbanken im Euroraum an das Eurosystem als
Intermediére auftreten. Der erhebliche Riickgang der
Nettoforderungen an Ansassige auf3erhalb des Euro-
Wahrungsgebiets ist Ausdruck dieser Mittlertatigkeit

bei Verkaufen durch Gebietsfremde. Die Kreditvergabe
an oOffentliche Haushalte ist gesunken, was zumindest
teilweise mit dem Verkauf von Wertpapieren an das
Eurosystem aus den eigenen Portfolios der Banken
zusammenhangt und zu einem Anstieg der Reserven
beitragt. Abbildung 6 zeigt aul3erdem eine Ausweitung der
Kredite an den privaten Sektor, die in Teilen zur bereits
genannten Zunahme der Einlagen beigesteuert haben
diirfte.

Den Umfragen zum Kreditgeschaft vom April und Oktober 2015 zufolge war
der Beitrag des APP zur Ertragslage und Solvabilitat der Banken im Euro-
Waéahrungsgebiet insgesamt positiv, obwohl der Effekt uneinheitlich und in den
einzelnen Landern unterschiedlich grof? war (siehe Abbildung 7). Wenngleich
das APP zu Kapitalgewinnen im Zusammenhang mit den von den Banken
gehaltenen Wertpapieren gefihrt hat, ist sein Effekt auf das Nettozinsergebnis

a priori unklar. Einerseits sind die Zinsertrage aufgrund der Komprimierung der
Renditen und der Abflachung der Zinsstrukturkurve gesunken. Dies durfte sich in
geringeren Stiickmargen niederschlagen, denn Verbindlichkeiten haben tendenziell
kiirzere Laufzeiten als Forderungen und reagieren weniger sensibel auf sinkende
Zinsen, vor allem, wenn diese bereits sehr niedrig sind. Uberdies entsteht durch
das APP Uberschussliquiditat, die, sofern beim Eurosystem hinterlegt, negativ
verzinst wird. Andererseits werden diese Auswirkungen zumindest teilweise durch
Steigerungen der Intermediationsaktivitdt und Kreditqualitdt ausgeglichen, die sich
aus dem positiven Einfluss des Programms auf das gesamtwirtschaftliche Ergebnis
ergeben. Zwar leistete das APP einen lediglich moderaten Beitrag zur Ertragslage
der Banken im Euroraum insgesamt, doch war seine Wirkung insbesondere in den
anfalligen Landern positiv. Fir das Eurogebiet insgesamt betrachtet werden die
geschatzten negativen Effekte auf das Nettozinsergebnis bisher durch den positiven

32

Die Ankaufe im Rahmen des erweiterten APP belaufen sich auf 60 Mrd € monatlich und sollen bis

Ende Marz 2017 oder erforderlichenfalls daruiber hinaus und in jedem Fall so lange fortgefiihrt werden,
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. N&here Informationen
finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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Einfluss der Kapitalgewinne und der verbesserten Kreditqualitét vor dem Hintergrund
der glunstigen Auswirkungen des APP auf die Konjunkturentwicklung aufgewogen.
Die Wirkung auf die Eigenkapitalquote ist ebenfalls positiv, wenngleich sie seit der
Ankiindigung und Umsetzung des Programms nachgelassen hat.

Finanzierungskosten und Auswirkungen der
geldpolitischen Malinahmen

Als sich die Finanzkrise zuspitzte, bewirkten die Spannungen an den
Finanzmérkten, dass die Finanzierungskosten vieler Banken im Eurogebiet
anstiegen. Die Unsicherheit in Bezug auf die Lage bestimmter Bankenmaérkte fuhrte
nicht nur zu Kapitalabfliissen, sondern auch zu einer Erhéhung der Risikopramien
fur die Mittel, die den Banken zur Verfligung standen. Eine Finanzierung tber

die Geld- und Kapitalmarkte war fir viele Banken in finanziell anfalligen Landern
entweder nicht mehr verfligbar oder ging mit untragbar hohen Kosten einher,

was — wie in Abschnitt 2 erlautert — eine vermehrte Inanspruchnahme von
Zentralbankoperationen zur Folge hatte. Die zu beobachtende Marktfragmentierung
war auf die hohe Unsicherheit und die groRe Risikoscheu zuriickzuftihren und
zeitweise ausgepragter als angesichts der tatsachlich zugrunde liegenden Risiken
zu erwarten gewesen ware. Das Ausmal der Streuung der Kreditzinsen und die
Unterschiede bei der Transmission der Geldpolitik waren hervorstechende Merkmale
der Krise. Aus diesem Grund werden im vorliegenden Abschnitt sowohl aggregierte
Landerdaten als auch Bankeinzeldaten herangezogen, um zu untersuchen, welche
Finanzierungsarten im Zeitverlauf in welchem Ausmal genutzt wurden. Diese

Daten enthalten genaue Angaben zum Umfang der Einlagen des nichtfinanziellen
Privatsektors, der von Banken begebenen Schuldverschreibungen und des
Eigenkapitals sowie Angaben zu den Preisen von Einlagen und Wertpapieren und
eine Schatzung der Eigenkapitalkosten.

Die Kosten fur Einlagen in den verschiedenen Landern des Euroraums kénnen
aus einer Reihe von Griinden variieren, so etwa wegen Unterschieden bei
Laufzeit oder Marktstruktur und wegen Abweichungen beim Kreditrisiko

und den institutionellen Faktoren (einschlie8lich Regulierung und
Steuergesetzgebung).® Die Transmission der Geldpolitik muss trotz dieser
Unterschiede in allen Euro-Landern und fur alle Banken langfristig reibungslos
erfolgen. Die wahrend der Krise herrschende Unsicherheit und Anspannung an

den Finanzmarkten bewirkten, dass Bedenken hinsichtlich der Kreditrisiken die
Fragmentierung der Finanzmarkte verstarkten und die Transmission behinderten, da
die Unterschiede im Preissetzungsverhalten der Banken je nach wahrgenommener
Wechselwirkung mit dem Staatsausfallrisiko des Sitzlandes der jeweiligen

Bank zunahmen.*

¥ Siehe EZB, Differences in MFI interest rates across euro area countries, September 2006.

*  Siehe M. Darracqg-Parieés, D. Moccero, E. Krylova und C. Marchini, The retail bank interest rate pass-

through: the case of the euro area during the financial and sovereign debt crisis, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 155, August 2014.
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Abbildung 8 Die Entwicklung der Einlagensatze verlief
weitgehend parallel zu den Leitzinsen, wenngleich
die Zinsweitergabe unvollstandig war. Der Zinssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) der EZB

Gewichtete Einlagensatze der Banken im
Euro-Wahrungsgebiet fur den nichtfinanziellen
privaten Sektor

wurde von 4,25 % Ende September 2008 auf 1,00 %
B EuroWahrungsgebit B Weniger anfalige Lander im Mai 2009 gesenkt, und entsprechend — wenn auch
Anfallige Lander M Hauptrefinanzierungssatz nicht so stark — sanken auch die Einlagensatze im
5 Euroraum (siehe Abbildung 8). So lagen sie im Oktober
2008 bei rund 2,95 % und erreichten Anfang 2010
einen Tiefstand von etwa 1,0 %. Ab der Jahresmitte
2010 stiegen die Einlagensatze langsam wieder an
und beliefen sich, nachdem die Leitzinsen Mitte 2011
zwei Mal erhéht worden waren, Ende 2011 auf rund
1,45 %. Darauf folgte eine weitere geldpolitische
1 Lockerungsphase, in der der Zinssatz fiir die HRGs
in mehreren Schritten von 1,50 % im November 2011
0 auf 0,05 % im September 2014 gesenkt wurde. Die

(in%p.a.)

2007 2009 2011 2013 2015 . . . . i
Einlagensatze waren in diesem Zeitraum ebenfalls
Quelle: EZB. . R s et .
Anmerkung: Die gewichteten Zinssétze entsprechen dem Durchschnitt der Zinssétze im I’UCk'anlg. Derzeit Ilegt der durchschnittliche QEWIChtete
Neugeschatft fur verschiedene Laufzeiten, gewichtet anhand der jeweiligen Besténde. Zinssatz bei etwa 0.4 %. Zudem hat sich die Streuung
der Einlagenzinsen leicht verringert, da sie sich
insbesondere im Fall der kiirzeren Laufzeiten in der Nahe der Nullzinsgrenze
befinden. Die Anzahl der Banken mit negativen Einlagenzinsen ist jedoch in allen
Segmenten weiterhin gering (siehe Abbildung 10).

Im Vorfeld der Krise waren die Zinssatze fur Einlagen in den anfélligen Landern
insgesamt niedriger als in den weniger anfélligen Landern. Ausschlaggebend
hierflir waren vor allem unterschiedliche Laufzeiten der Einlagen (siehe Abbildung 9).
Téglich fallige Einlagen hatten insbesondere in den anfélligen Landern einen recht
hohen Anteil an den Einlagen des nichtfinanziellen Sektors bei Banken. Seit der

Abbildung 9
Aufgliederung der Einlagen des nichtfinanziellen privaten Sektors nach Laufzeiten
(in Mrd €)
W Insgesamt Bl Sonstige kurzfristige Einlagen
Téglich fallige Einlagen M Langfristige Einlagen
a) Euro-Wahrungsgebiet b) Anfallige Lander c) Weniger anféllige Lander
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Quelle: EZB.
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Abbildung 10
Verteilung der Einlagensatze der Banken im Euro-Wahrungsgebiet fiir den nichtfinanziellen privaten Sektor

(in%p.a)
B Sept. 2015 (Median = 0,24) B Sept. 2015 (Median = 0,23)
Juni 2012 (Median = 1,15) Juni 2012 (Median = 0,88)
B Sept. 2008 (Median = 2,86) B Sept. 2008 (Median = 3,58)
a) Anféllige Lander b) Weniger anféllige Lander
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Quellen: iBoxx und EZB.
Anmerkung: Die gewichteten Zinssatze entsprechen dem Durchschnitt der Zinssatze im Neugeschéaft fiir verschiedene Laufzeiten, gewichtet anhand der jeweiligen Bestande. Die
Abbildung zeigt die geschatzte Dichteverteilung der Einlagensatze, die aus einer Stichprobe von MFIs in anfélligen und in weniger anfélligen Léandern stammen.

Krise ist dieser Anteil — vor dem Hintergrund der niedrigeren Zinsen — in beiden
Landergruppen angestiegen. Allerdings erhodhte sich das Gewicht der taglich

falligen Einlagen in den finanziell anfélligen Staaten erst spéater, was mit dem
erschwerten Zugang zu den Finanzmarkten im Zusammenhang stand. Der Anteil der
langfristigen Einlagen ist im gesamten Euro-Wahrungsgebiet leicht zuriickgegangen.
Zuzuschreiben war dies in erster Linie der Situation in den weniger anfalligen
Landern, wo der entsprechende Anteil jedoch noch immer deutlich héher ist als in
den anfélligen Staaten.

Die Einlagensatze in den finanziell anfalligen Landern entwickelten sich

auf dem Hohepunkt der Krise nicht vollstandig im Einklang mit den
Leitzinssenkungen. Der Median des Einlagenzinssatzes der Banken in diesen
Landern gab von 2,86 % im September 2008, als die Leitzinsen zuriickgenommen
wurden, auf rund 1,15 % zur Jahresmitte 2012 nach (siehe Abbildung 10). In den
weniger anfélligen Staaten ging der Median der Einlagensatze indes starker zurick,
namlich von 3,58 % auf 0,88 %. In den anfalligen Landern kénnten Abflisse bei den
Einlagen und die Tatsache, dass sich die Banken stabilere Finanzierungsquellen
sichern mussten, den Riickgang der Zinsen gebremst haben.* Seit der Ankiindigung
geldpolitischer Outright-Geschéafte Mitte 2012 haben sich die durch Bedenken
hinsichtlich der Soliditat von Staaten und Banken bedingten Einlagenabfliisse
verringert. Die Zinsen fur Einlagen sind gesunken, und die Unterschiede bei der
Preissetzung der Banken in den finanziell anfalligen Landern haben sich ebenfalls
merklich reduziert; dies war insbesondere nach der Bekanntgabe weiterer
MafRnahmen zur Forderung der Kreditvergabe durch die EZB Mitte 2014 sowie des
erweiterten APP Anfang 2015 zu beobachten. Die Einlagensatze konzentrieren

sich vermehrt in einem Bereich um null, da aufgrund der Auswirkungen der

% siehe EZB, The impact of the financial crisis on banks’ deposit margins, Kasten 8, Financial Stability

Review, Juni 2011.
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Abbildung 11

Renditen von Schuldverschreibungen, die von Banken
im Euro-Wahrungsgebiet emittiert wurden

geldpolitischen Lockerung die Finanzierungskosten
niedrig bleiben. Dennoch hat sich herausgestellt, dass
die Banken damit zégern, Negativzinsen fir Einlagen

(in% p.a.)

B Euro-Wahrungsgebiet
Anfallige Lander
M Weniger anfallige Lander
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0

einzufihren. Dies durfte mit ihrer Geschéftspolitik
zusammenhangen, da Privatkunden im Hinblick auf
ihre Einlagen wohl nicht so negativ auf eine Anhebung
der Provisionen wie auf einen negativen Einlagensatz
reagieren durften. Es kdnnte auch Ausdruck der
allméahlichen Weitergabe der zuvor erfolgten
Leitzinssenkungen an die Einlagensétze sowie der
jungsten Anderungen der Preissetzung an den Geld-
und Kapitalméarkten sein.

Der Zugang der Banken zur Marktfinanzierung
verschlechterte sich im Zuge der Krise; so nahmen
die Finanzierungsstrome ab, und die Emission

von Schuldverschreibungen verteuerte sich

2007 2009 2011 2013 2015 . .
erheblich. Etwa zum Zeitpunkt der Turbulenzen
Quellen: iBoxx und EZB. . . . .
Anmerkung: Der Durchschnitt fir die Renditen der Bankschuldverschreibungen wird m Zusammenhang mit der Krise am Spr”me'

anhand des Bestands der begebenen Wertpapiere gebildet.

Hypothekenmarkt in den Vereinigte Staaten und

dem Zusammenbruch von Lehman Brothers war

im Euroraum ein allgemeiner Anstieg der Finanzierungskosten am Markt zu
verzeichnen (siehe Abbildung 11). Zwar war diese Entwicklung in den anfélligen
Landern ausgepréagter, doch standen dahinter wenige grof3e Banken, die von

der Insolvenz von Lehman Brothers besonders betroffen waren. Bei Ausbruch

der Staatsschuldenkrise Anfang 2010 nahmen die Kosten der marktbasierten
Finanzierung und die diesbeziiglichen Unterschiede in den finanziell anfélligen
Landern zu, wahrend die Banken in den stabileren Léandern von den Turbulenzen
nicht so stark in Mitleidenschaft gezogen wurden. Zur Jahresmitte 2011 spitzte

sich die Staatsschuldenkrise zu, und die Kosten der Banken fiir die Finanzierung
Uber den Markt stiegen sowohl in den anfélligen als auch in den weniger anfélligen
Landern an, wobei sich zugleich auch der Abstand zwischen den Landergruppen
vergroRerte.*® Die Einfilhrung der LRGs mit einer Laufzeit von drei Jahren Ende
2011 und Anfang 2012 war zwar ein wirksamer Sicherungsmechanismus, um

eine erzwungene Bilanzverkiirzung bei den Banken zu verhindern, und sie trug
zudem dazu bei, die Kosten der marktbasierten Finanzierung zu begrenzen, doch
blieben diese Kosten bis zur Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschéfte Mitte
des Jahres 2012 insgesamt hoch. Die Anleiherenditen sind seitdem in beiden
Landergruppen gesunken. Fur die meisten Banken im Eurogebiet gingen die
Finanzierungskosten am Markt infolge des erweiterten APP weiter zurlick. Dies galt
jedenfalls bis zur Neubewertung an den Finanzmarkten, zu der es im April 2015 kam.
Die Entwicklung der Spreads von Kreditausfallswaps (CDS), bei denen Unterschiede
bezlglich Art und Laufzeit der von den Banken begebenen Schuldverschreibungen
ausgeschaltet werden, verlief weitgehend parallel zu jener der Anleiherenditen

der Banken. Die Verteilung der Spreads fir funfjahrige CDS macht deutlich,

dass aufgrund der Staatsschuldenkrise die Unterschiede bei der Einschatzung

% Siehe R. Babihuga und M. Spaltro, Bank Funding Costs for International Banks, Working Paper des

IWF, Nr. 14/71, April 2014.
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Abbildung 12

Verteilung der Spreads fur fiinfjahrige Kreditausfallswaps von Banken

(in Basispunkten)
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Quellen: Datastream und EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die geschétzte Dichteverteilung der Spreads fur funfjahrige CDS, die aus einer Stichprobe von MFIs in anfélligen und in weniger anfélligen Léandern

stammen.

des Kreditrisikos der Banken vor allem in den anfélligen Landern deutlich

zunahmen (siehe Abbildung 12). Die seit dem zweiten Halbjahr 2012 ergriffenen
geldpolitischen MalRnahmen der EZB sowie die Stérkung des europdaischen
Aufsichts-, Regulierungs- und Abwicklungsrahmens haben die Spannungen an den
Finanzmarkten, die Unterschiede beim wahrgenommenen Risiko der Banken im
Euroraum und deren Kosten fur marktbasierte Wholesale-Finanzierungen verringert.
Seit Jahresbeginn 2015 filhrten jedoch die neuerlichen Spannungen in Griechenland
fiir einige Banken zu einem Anstieg der CDS-Spreads.

Abbildung 13
Eigenkapitalkosten der Banken im
Euro-Wéahrungsgebiet

(in%p.a.)

Bl Euro-Wahrungsgebiet
Anfallige Lander
M Weniger anfallige Lander
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Consensus Economics und EZB-
Berechnungen.

Wahrend der Finanzkrise erhdhten sich die
Eigenkapitalkosten fur die im Eurogebiet ansassigen
Banken drastisch (siehe Abbildung 13). Auslésender
Faktor war auch hier die Krise am US-amerikanischen
Subprime-Hypothekenmarkt. Zwischen der von Banken
in anfalligen Landern und denjenigen in weniger
anfélligen Landern zu entrichtenden erwarteten Rendite
entstand nach dem Ausbruch der Staatsschuldenkrise
im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2010 ein Gefélle.

Bis zum Sommer 2007 konnten sich die Banken im
Euroraum Eigenkapital mit einer erwarteten Rendite
von etwa 7 % beschaffen. Im Zeitraum zwischen dem
Beginn der Subprime-Krise in den USA und dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers kletterten ihre
Eigenkapitalkosten auf knapp 10 %. Bis zur zweiten
Jahreshalfte 2012 stiegen sie weiter an und erreichten
schlief3lich ein Niveau von deutlich tber 10 %. Mit der
Einfiihrung der dreijahrigen LRGs und der Ankiindigung
geldpolitischer Outright-Geschafte setzte eine Abnahme
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Abbildung 14
Wechselwirkung zwischen der Liquiditat des Eurosystems und den durchschnittlichen Fremdkapitalkosten der Banken

(in% p. a.)
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M Insgesamt 10.-90. Perzentil

Median

Anfallige Lander
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Quellen: iBoxx, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich zeigt die Streuung zwischen dem 10. und dem 90. Perzentil. Der Indikator wird berechnet, indem die Kosten fur Schuldverschreibungen dem
Anteil der vom Eurosystem bereitgestellten Liquiditat in der Finanzierungsstruktur der Banken zugeordnet werden. Auf dieser Grundlage wird ein hypothetischer gewichteter
Durchschnitt der Fremdkapitalkosten ermittelt und den tatséchlich verzeichneten Werten gegentibergestellt. Bei den hier betrachteten Komponenten des Fremdkapitals handelt es
sich um Einlagen des nichtfinanziellen privaten Sektors, Schuldverschreibungen und vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditat.

der Risikoscheu an den Finanzmarkten ein. Gleichzeitig gingen die risikofreien Zinsen

zuriick, und die Banken reduzierten stetig ihren Verschuldungsgrad, was zu einer
Verringerung ihres Marktrisikos fuihrte. Infolgedessen sind die Eigenkapitalkosten
der Banken aufgrund der niedrigeren risikofreien Zinssatze und der verminderten
Bilanzrisiken nun wieder nahezu auf dem Vorkrisenstand, und das, obwohl die
Aktienrisikopramie noch immer einige Prozentpunkte hoher liegt als vor der Krise
(Einzelheiten zur Schatzung der Eigenkapitalkosten finden sich in Kasten 1).
Allerdings sind zwischen den anfélligen und den weniger anfalligen Landern noch

immer Unterschiede bei den Eigenkapitalkosten der Banken vorhanden; der Abstand

liegt bei etwa 2 Prozentpunkten.

Alles in allem war die Unterstltzung durch das Eurosystem wahrend der Krise

von erheblicher Bedeutung, als es darum ging, die aus den dysfunktionalen
Finanzierungsmarkten resultierenden Verwerfungen zu begrenzen; dies

geschah, indem grof3ztigig Liquiditat zu niedrigen Zinsen zur Verfigung gestellt

und der prozyklische Rickgang der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen
privaten Sektor eingedammt wurde. Abbildung 14 veranschaulicht die

direkten Auswirkungen der Liquiditatsversorgung durch das Eurosystem auf

die Finanzierungskosten der Banken. In Anbetracht der Forward Guidance der
EZB und der Durchfihrung der geldpolitischen Geschéfte als Mengentender mit
Vollzuteilung konnten die Banken die von der Zentralbank bereitgestellte Liquiditat
zur Refinanzierung verwenden. Damit ersetzten sie angesichts der widrigen
Bedingungen am Markt die Finanzierung Uber die Geld- und Kapitalmarkte. Dieser
Effekt kann anhand der Annahme verdeutlicht werden, dass die Banken, wenn das
Eurosystem keine Liquiditat zur Verfiigung gestellt hatte, Schuldverschreibungen
héatten begeben missen, was mit Kosten einhergegangen ware, die sich aus dem
Sekundarmarkt ableiten. Dies hatte einen héheren gewichteten Durchschnitt der
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Abbildung 15

Fremdfinanzierungskosten zur Folge gehabt. Aus dieser

Geschatzter Einfluss der GLRGs und des APP MessgrolRe lasst sich eine erhebliche Streuung zwischen

auf die Anleiherenditen der Banken

den Banken ablesen, wobei die Reduzierung der Kosten
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vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditat geringer aus,
wenngleich sie fir einige wenige Banken nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers zunahm; auch
auf dem Hohepunkt der Staatsschuldenkrise schlug sie
— in moderaterem Maf3e — zu Buche. Der tatsachliche
Effekt der Liquiditat des Eurosystems wird durch diesen
Indikator vermutlich unterschétzt, da er Entlastungen,
die sich bei quantitativen Beschrankungen und aus
den — durch die verbesserte Stimmung an den Markten
bedingten — positiven Auswirkungen der Mal3nahmen
APP auf die Preise anderer Finanzierungsquellen ergeben,

Quelle: EZB-Berechnungen.

auBBer Acht lasst. Andererseits kbnnte es auch sein, dass
sich angesichts des Zugangs zu sehr kostengunstiger
Liquiditat Mdglichkeiten zu einer recht hohen
Profiterzielung ergaben. Dies wiirde bedeuten, dass die Banken diese Chancen nicht
hatten nutzen kénnen und keine Schuldverschreibungen emittiert hatten, wenn ihnen
die Liquiditat nicht bereitgestellt worden wére.

Die drei wichtigsten Transmissionskanéle des APP und der GLRGs (direkte
Weitergabe, Portfolioumschichtungen und Signalisierung) wirken sich

alle auf die Finanzierungskosten der Banken und letztendlich auf die
Wirtschaftsleistung und die Inflation aus.”” Es gibt eine Reihe von Méglichkeiten,
den direkten und den indirekten Einfluss des APP und der GLRGs auf die
Finanzierungsbedingungen der Banken zu schétzen, so auch mithilfe kontrollierter
Ereignisstudien. Diese Studien lassen den Schluss zu, dass die seit Juni 2014
eingefiihrten SondermalRnahmen zusammengenommen in einer Vielzahl von
Finanzmarktsegmenten einen deutlichen Renditeriickgang bewirkten, wobei der
Effekt mit zunehmender Laufzeit und steigendem Risikogehalt im Allgemeinen
groRer ausfiel (siehe Abbildung 15).%

Schlussbemerkungen

Die veranderten Strukturen und Kosten der Finanzierung und des
Eigenkapitals der Banken haben gewichtige Implikationen fir die
Kreditgewahrung und mithin fur die Wirtschaftsleistung und die Inflation. Die
Finanzierungskosten der Banken unterliegen dem Einfluss der Geldpolitik, deren

¥ Eine ausfiihrlichere Erorterung der verschiedenen Transmissionskanale findet sich bei C. Borio

und P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, Working Paper der BIZ, Nr. 292,
November 2009.

% Siehe C. Altavilla, G. Carboni und R. Motto, Asset purchase programmes and financial markets:

lessons from the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 1864, November 2015.
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Transmission indes von einer Vielzahl von Faktoren abhangt, einschlieBlich der
Widerstandsfahigkeit der Bankbilanzen und des gesamtwirtschaftlichen Umfelds.

Im Verlauf der Krise waren die Finanzierungsbedingungen starken
Schwankungen unterworfen, was Anderungen der wirtschaftlichen Lage,
Spannungen an den Finanz- und Staatsanleihemarkten und die Reaktion der
Geldpolitik auf diese Entwicklungen widerspiegelte. Die Finanzierungsstruktur
der Banken veranderte sich in einem erheblichen Maf3e. So waren die Institute
unter anderem darauf angewiesen, den Anteil des Eigenkapitals an ihrem
Finanzierungsmix insgesamt zu erhdéhen und ihre GbermaRige Abhangigkeit

von kurzfristigen marktbasierten Finanzierungen, die im Vorfeld der Krise zu
beobachten gewesen war, einzuschranken. Die geldpolitischen Standard- und
Sondermalinahmen der EZB sorgten in den verschiedenen Phasen der Krise fir
eine merkliche Unterstitzung der Wirtschaft. Der EZB-Rat senkte die Zinsen fir die
Refinanzierungsgeschafte, erhdhte das Volumen der den Banken zur Verfiigung
gestellten Liquiditat und verlangerte die entsprechenden Laufzeiten. Dies trug dazu
bei, ungeordnete Bilanzverkirzungen zu verhindern und die Spannungen an den
Finanzierungsmarkten zu verringern. Die Fortschritte im Hinblick auf die Schaffung
einer Bankenunion sowie eine umfassendere Regulierung wirkten sich auf dem Weg
zu einer tragféhigeren und robusteren Finanzierungsstruktur ebenfalls positiv aus.
In jungster Zeit hat sich das Bankensystem stabilisiert, und es sind Maf3nahmen

in Bezug auf die unter dem Zielwert liegende Inflation ergriffen worden. Uber das
Mitte 2014 eingefihrte MalRnahmenpaket zur Férderung der Kreditvergabe und das
APP wird zusatzliche Liquiditat bereitgestellt, und die Finanzierungskosten werden
gesenkt; dies wirkt sich glnstig auf die Intermediationsfahigkeit der Banken und
damit letztlich positiv auf die Wirtschaftsleistung und die Teuerung aus.

Die geldpolitischen Malihahmen haben zwar dazu beigetragen, die
Unterschiede bei den Finanzierungsbedingungen im Euroraum zu verkleinern
(insbesondere mit Blick auf Einlagen und Anleihen, was zu einer besseren
geldpolitischen Transmission fuhrte), doch sind nach wie vor Diskrepanzen
zwischen den einzelnen Landern etwa bei den Eigenkapitalkosten zu erkennen.
Die verschiedenen landerspezifischen Eigenkapitalkosten sind auf immer noch
vorhandene Differenzen beim wahrgenommenen Risiko sowie auf die zugrunde
liegenden Unterschiede bei der Widerstandsféahigkeit der Bankbilanzen und der
erwarteten Ertragskraft der Banken zurlickzufiihren. Ein GroRteil der Probleme der
Banken bezieht sich auf strukturelle Aspekte, die nicht in der Hand der Geldpolitik
liegen, sondern Maflnahmen des privaten Sektors oder der Staaten erfordern, um so
eine nachhaltige Erholung zu gewéhrleisten.

Der derzeitige geldpolitische Kurs und das im Wandel befindliche
regulatorische Umfeld werden Struktur und Kosten der Bankenfinanzierung
weiterhin beeinflussen. Die Schritte hin zu einer Bankenunion und wichtige
regulatorische Initiativen auf globaler und auf europaischer Ebene werden

die Banken stéarken und sich damit erheblich auf die Zusammensetzung ihrer
Finanzierungsstruktur auswirken. Zwar kénnten die Anpassungen an das neue
Umfeld auf kurze Sicht mit Kosten einhergehen, doch wird das verminderte Risiko,
dass es zu weiteren systemischen Krisen kommt, zu einem stabileren Bankensystem
und einem robusteren Transmissionsmechanismus fuhren.
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Kasten
Schatzung der Eigenkapitalkosten

Im vorliegenden Kasten wird der Ansatz vorgestellt, mittels dessen die Eigenkapitalkosten
der Banken im Euro-Wéahrungsgebiet geschétzt werden. Die Schatzungen basieren auf dem
Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM). Der vorgestellte Ansatz kann auf ein Portfolio der grof3ten
bérsennotierten Banken im Euroraum angewandt werden.

Die Eigenkapitalkosten entsprechen der von Anlegern erwarteten (Gleichgewichts-) Rendite
fur ihre Anteile an einer Bank oder verschiedenen Banken. Der Wert einer Investition sollte
der erwarteten Summe aller kiinftigen Cashflows — mit einem Abschlag fur das Investitionsrisiko —
entsprechen. Dieser Diskontierungssatz steht definitionsgeman fir die Eigenkapitalkosten der
Investition.* Da sich die Eigenkapitalkosten nicht beobachten lassen, miissen sie aus den Preisen
und erwarteten Cashflows auf der Basis eines theoretischen Modells abgeleitet werden.

Die Schéatzung der Eigenkapitalkosten von Banken kann mittels einer direkten oder einer
indirekten Methode erfolgen. Bei direkten Schatzungen wird die Barwertformel fiir den Cashflow
invertiert; gegeben sind der Marktpreis des Eigenkapitals und die (aus Umfragen abgeleiteten)
Markterwartungen im Hinblick auf die kiinftigen Cashflows der Banken. Da der Marktpreis (im
Gleichgewicht) der abgezinsten Summe aller erwarteten kiinftigen Cashflows entsprechen muss,
kann die Bewertungsgleichung nach dem Diskontierungssatz, der den Preis fur das Eigenkapital
der Banken wiedergibt, aufgelost werden. Dieser Ansatz ist auch unter dem Begriff der impliziten
Aktienrisikopramie bekannt. Bei indirekten Schatzungen hingegen werden zunéchst implizite
Eigenkapitalkosten fur den gesamten Aktienmarkt errechnet und dann mithilfe eines 6konomischen
Modells auf die Eigenkapitalkosten von Banken projiziert. Wie bei den direkten Schatzungen wird
der erste Schritt auf der Grundlage der impliziten Aktienrisikopramie berechnet, wahrend fur den
zweiten Schritt das CAPM herangezogen wird. Die Differenz zwischen der erwarteten Rendite am
Aktienmarkt und dem risikofreien Zinssatz wird als Marktrisikoprémie bezeichnet — eine MessgréRe
fur den Marktpreis des Risikos, die im Rahmen des CAPM zur Bepreisung aller Vermdgenswerte
verwendet wird.

Die in diesem Kasten dargestellte Methodik bedient sich des indirekten Verfahrens und besteht
aus zwei Schritten: aus einer Schatzung der Marktrisikopramie und aus deren Projektion

auf die Eigenkapitalkosten der Banken mithilfe des CAPM. Das CAPM ist ein allgemeines
Gleichgewichtsmodell, das strenge Vorgaben fiir den Querschnitt der erwarteten Renditen beinhaltet.
Das CAPM prognostiziert, dass der Quotient aus der erwarteten Uberschussrendite fiir Vermogenswert
i und dem risikofreien Zinssatz (E[R ] - R ) fir alle i in B, linear ist:

(E[R| ] - er) = Bi (E[Rm ] - er)

¥ Grundsatzlich lassen sich die Eigenkapitalkosten fiir ein einzelnes Projekt oder Portfolio definieren: fuir

ein Unternehmen (Portfolio an Projekten), einen Sektor (Portfolio an Unternehmen) oder den ganzen
Aktienmarkt (Portfolio aller Unternehmen).

" Umfragen, in denen Finanzakteure lediglich eine Schatzung ihrer Eigenkapitalkosten und/oder

historische Durchschnittswerte der realisierten Uberschussrenditen als Naherungswert fir ihre
Eigenkapitalkosten melden, werden in diesem Kasten nicht explizit berticksichtigt. Der erstgenannte
Fall wird hier ausgenommen, da es sich hierbei um grobe Zahlen handelt, die sich nicht fir eine
okonomische Interpretation anbieten. Der zweite Fall wird aufgrund der Naivitat des Modells
ausgenommen.
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wobei (E[R_]-R,) die Aktienrisikopramie (Marktpreis des Risikos) sei und

B,= [cov(R,R )/var(R )] den Beitrag von Vermoégenswert i zum Risiko des Marktportfolios
(Risikoquantitat) beziffern soll. Dank des gegebenen Marktpreises fiir das Risiko genigt die
Risikoquantitat 3, um Vermogenswert i bepreisen zu kénnen.

Als Referenz-Marktportfolio dient im konkreten Fall der Aktienmarkt des Eurogebiets.

Dieser wird mittels des Euro-STOXX-Portfolios, einer breiten, aber dennoch liquiden Untergruppe
des STOXX-Europe-600-Portfolios, néherungsweise erfasst. Die Renditen auf das Portfolio

von 33 im Euro STOXX enthaltenen Banken werden unter Zuhilfenahme von taglichen
Marktkapitalisierungsdaten als Gewichte aggregiert. Diese Banken machen rund 85 % der
gesamten Vermdgenswerte und der gesamten Marktkapitalisierung aller borsennotierten Banken im
Euroraum aus.*

Das den Bankanteilsrechten inharente Risiko (also der Beta-Faktor der Banken) wird anhand
standardmaBiger linearer Regressionen quantifiziert.” Es erfolgt eine Regression der Ertrage
jedes Portfolios auf die Ertrage des Marktindex. Als Referenz-Marktindex fir alle Wertpapiere
wird der Euro STOXX herangezogen, da der Finanzmarkt des Euro-Wahrungsgebiets mit seinen
geringen Kosten fur grenziberschreitende Transaktionen und der gemeinsamen Wéahrung gut
integriert ist. Um die Entwicklung der Eigenkapitalkosten dieses Sektors im Zeitverlauf verfolgen
zu kénnen, konzentriert sich die Analyse auf Punktschatzungen des Beta-Faktors, die sich aus
rollierenden Regressionen der Tageswerte iiber einen kurzen Zeithorizont (ein Jahr) ergeben.*
Der Beta-Faktor der Banken im Euroraum lag bis zum ersten Halbjahr 2007 recht stabil zwischen
1,0 und 1,2. Nach dem Beginn der Finanzkrise stieg er konstant an und erreichte in der zweiten
Jahreshalfte 2012 einen Wert von 1,7. Nach diesem Hochststand ging er stark zurtick und fiel
wieder auf sein Vorkrisenniveau.

Die Aktienrisikopramie wird anhand des Marktpreises der Aktien und der
Dividendenerwartungen der Analysten geschatzt. Die impliziten Pramien sind zukunftsgerichtete
MessgroRen, die mittels einer Variation des Discounted-Cashflow-Modells (DCFM) berechnet
werden. Unter der Annahme einer konstanten Dividendenauszahlungsquote (welche impliziert,
dass Gewinne und Dividenden gleich stark wachsen), reduziert sich das DCFM auf das Dividend-
Discount-Modell (DDM). In seiner einfachsten Form postuliert das DDM, dass der Wert der

Aktien durch die Dividenden bestimmt wird, die die Aktien den Anlegern einbringen, wobei ein
Diskontierungssatz angewandt wird, der hinsichtlich der Héhe einer Laufzeitpramie und einer

a4

Aus Griunden der Datenqualitat und -verfiigbarkeit werden die in diesem Aufsatz als finanziell ,anfallig*

und ,weniger anfallig" definierten Lander durch die folgenden Lander représentiert: Spanien und Italien
stehen fur die anfalligen Lander, Belgien, Deutschland, Frankreich und Osterreich fiir die weniger

anfalligen.

42

of Political Economy, Bd. 81, Nr. 3, 1973, S. 607-636.

43

Siehe hierzu E. F. Fama und J. D. MacBeth, Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests, in: Journal

Aus Grunden der Robustheit werden die Schatzungen mit jenen verglichen, die man bei funfjaghrigem

Rollieren der Monatswerte erhalt. Die Differenz ist, die jingste Periode ausgenommen, statistisch nicht
signifikant. Dass die beiden Grof3en fir den jlingsten Zeitraum voneinander abweichen, ist ein Zeichen

fur den derzeitigen Fremdkapitalabbau bei den europaischen Banken.
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Aktienrisikopramie entspricht.** Das einfache, konstante Wachstums-DDM kann wie folgt dargestellt
werden:

t+k

pt+k

P=E2%

wobei D, die H6he der Dividende im Zeitraum t + k und p,,, der Diskontierungssatz von t bis t + k
sei, definiert als die Summe aus risikofreiem Zinssatz und Aktienrisikopramie:

— rf
P,=1+R +EP,

t+k

Unter der Annahme, dass die Dividenden mit der Rate g konstant steigen, implizieren die beiden
Gleichungen Folgendes:

D
EP = 7: 1+9)-(R'-9)

Die Aktienrisikopramie wird mittels eines H-Modells geschéatzt, einer Variation des DDM.*®

Es wird davon ausgegangen, dass die Dividenden fur (durchschnittlich) H Jahre mit der anormalen
Rate g, wachsen und sich das Wachstum auf lange Sicht allmahlich auf die normale Rate g_
verlangsamt/beschleunigt. Die erwartete Wachstumsrate wird der Annahme zufolge ausgehend von
ihrem Ausgangswert g, linear auf die langfristige (konstante) Rate g sinken:

D
EP =—-(1+9)+H«(g,-9) - (R{-g,)

t

Die langfristige erwartete Wachstumsrate g_ wurde als langfristige Prognose zum Wachstum des
realen BIP (in mehr als fiinf Jahren) aus der Umfrage von Consensus Economics entnommen.
Die langfristigen Realzinsen sind die Riickzahlungsrenditen fur zehnjahrige inflationsindexierte
Staatsanleihen. Die Dividendenrenditen D,/P, und die anormalen Wachstumsprognosen g,
stammen aus der I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System)-Datenbank. Diese Datenbank
ermittelt einen (anhand der Marktkapitalisierung) gewichteten Durchschnitt der mittleren Prognose
zur Jahreswachstumsrate der Gewinne einzelner, im Euro STOXX enthaltener Unternehmen tber
einen Zeitraum von funf Jahren.

*“  Siehe M. J. Gordon, Dividends, Earnings, and Stock Prices, in: Review of Economics and Statistics,

Bd. 41, Nr. 2, 1959, S. 99-105.

* Siehe R. J. Fuller und C.-C. Hsia, A Simplified Common Stock Valuation Model, in: Financial Analysts

Journal, Bd. 40, Nr. 5, 1984, S. 49-56.
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Zuséatzliche Informationen

Die Statistiken der EZB kénnen im Statistical Data Warehouse (SDW) abgerufen werden: http://sdw.ecb.europa.eu/

Im Abschnitt ,Statistik” des Wirtschaftsberichts ausgewiesene Daten
stehen auch im SDW zur Verfiigung: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=1000004813

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004045
Methodische Definitionen sind im Abschnitt ,General Notes* des Statistikberichts enthalten:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

Einzelheiten zu den Berechnungen kénnen dem Abschnitt ,Technical Notes"
des Statistikberichts entnommen werden: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB: www.ech.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Abklrzungen und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/Nachweis nicht sinnvoll
Daten noch nicht verfuigbar
Zahlenwert Null oder vernachléssigbar

) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Nach dem ESVG 2010 umfasst der Begriff ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften“ auch Personengesellschaften.
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1 AufRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Lander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euro-Wéahrungs- Insge- Ohne| Staaten| Konigreich Euro-Wéhrungs-
gebiet| samt Nahrungsmittel (HVPI) gebiet? (HVPI)
und Energie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 31 1,5 22 14 17 -0,3 16 1,6 1,5 26 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 29 -01 74 0,9 17 1,8 1,6 15 27 20 0,4
2015 . . . . . . . . 01 0,0 . 14 0,0
2015 Q1 0,8 0,2 04 11 13 05 06 1,7 -0,1 01 23 1.2 -0,3
Q2 0,7 1,0 05 -01 18 04 05 1,6 0,0 00 05 14 0,2
Q3 0,7 0,5 04 03 18 03 05 1,7 0,1 00 02 17 0,1
Q4 . . . . . . . 0,5 0,1 . 15 0,2
2015 Juli - - - - - - 06 1,7 0,2 01 03 16 0,2
Aug. - - - - - - 06 1,7 0,2 00 02 20 0,1
Sept. - - - - - - 04 1,8 0,0 -01 00 16 -0,1
Okt. - - - - - - 06 1,8 0,2 -01 03 13 0,1
Nov. - - - - - - 07 1,8 0,5 01 03 15 0,1
Dez. - - - - - - . . 0,7 0,2 . 16 0,2

Quellen: Eurostat (Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Spalte 2, 4, 9, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fur das Euro-Wéahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr?
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?

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 11 12
2013 53,3 54,8 56,8 52,6 515 49,7 52,3 52,7 50,7 31 -01 5,4
2014 54,2 57,3 579 509 511 52,7 53,4 541 51,5 3,2 3,6 2,8
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 504 53,8 52,0 53,9 50,4 . . .
2015 Q1 53,9 56,9 57,3 50,4 515 53,3 52,8 54,3 50,3 -2,0 1,4 -4,4
Q2 53,4 55,9 57,2 51,3 51,1 53,9 50,9 54,2 49,3 -1,0 -0,7 -1,2
Q3 53,1 55,4 55,1 51,9 49,0 53,9 50,3 54,0 48,7 2,6 1,2 3,6
Q4 52,8 55,0 555 52,3 499 54,1 51,1 53,3 50,1 . . .
2015 Juli 53,4 55,7 56,7 51,5 50,2 53,9 50,9 54,2 49,1 0,2 -1,2 1.2
Aug. 53,5 55,7 552 52,9 488 54,3 50,0 54,6 48,8 2,6 0,0 4,6
Sept. 52,4 55,0 53,3 51,2 48,0 53,6 50,1 53,2 48,1 2,6 1,2 3,6
Okt. 52,8 55,0 55,4 52,3 499 53,9 51,1 53,3 50,5 19 2,1 18
Nov. 53,3 56,1 55,7 52,3 50,5 54,2 51,6 53,8 50,2 . . .

Dez. 52,4 54,0 553 52,2 494 54,3 50,7 52,9 49,6

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

1) ,Global*und ,Industrielander* ohne Euro-Wahrungsgebiet. Jahres- und Quartalswerte als Veranderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonats-
durchschnitts gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.

2) Ohne Euro-Wahrungsgebiet.
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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

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 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,31 0,09

2015 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

Sept. -0,14 -0,11 -0,04 0,04 0,15 0,33 0,08

Okt. -0,14 -0,12 -0,05 0,02 0,13 0,32 0,08

Nov. -0,13 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 0,37 0,08

Dez. -0,20 -0,19 -0,13 -0,04 0,06 0,53 0,08
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sétze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euro-Wahrungsgebiet?: 2 Euro-Wéhrungs- | Vereinigte Vereinigtes Euro-Wahrungsgebiet?: 2
gebiet?:? Staaten Konigreich
3 Monate| 1Jahr| 2Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 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 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2015 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
Sept. -0,36 -0,27 -0,24 0,04 0,70 0,97 1,73 1,24 -0,22 -0,17 0,73 1,76
Okt. -0,35 -0,33 -0,31 -0,03 0,63 0,96 1,82 1,40 -0,32 -0,25 0,66 1,69
Nov. -0,41 -0,40 -0,40 -0,13 0,58 0,98 1,73 1,34 -0,41 -0,36 0,58 1,77
Dez. -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EZzZB-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-| Erd6l| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe glter 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 11 12 13 14
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 1515 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 4529 310,8 279,2 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 356,2 3444,1 717,4 261,9 628,2 299,9 1898 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2015 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 3545,1 744,0 266,0 6452 302,1 198,0 5055 378,1 281,3 3951 864,8 2094,1 20372,6
Aug. 356,7 34444 7119 261,9 6150 287,7 193,9 504,6 359,9 274,9 390,0 856,9 2039,9 19919,1
Sept. 330,9 31655 649,6 250,9 566,4 267,2 1785 469,7 339,55 250,8 362,6 817,4 1944,4 17 944,2
Okt. 342,2 32755 658,6 261,3 598,9 290,0 1834 478,7 360,4 263,5 362,3 8239 2024,8 18374,1
Nov. 358,2 3439,6 703,0 269,0 640,1 297,3 187,0 507,4 394,1 270,3 385,3 850,1 2080,6 19 581,8
Dez. 346,0 3288,6 652,55 262,8 630,2 278,1 180,2 4949 391,7 263,6 363,3 811,0 2054,1 19202,6
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.4 Zinssatze der MFIs fur Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschaft)?- 2
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite
Taglich Mit Mit vierende | Kredit- it anfanglicher| Effektiver| EINZEIUNT-[ it anfanglicher Zinsbindung | Effek-| zusam-
fallig| verein-| vereinbarter | Kredite| karten-| zinghindung | Jahres- nehmen tiver men-
barter| _ Laufzeit _und| kredite zinssatz’| und Jahres-|gesetzter
Kindi-| Bis zu| Mehr|  UPer- Variabel| Mehr ersc;r:;rl}: Variabel| Mehr| Mehr| Mehr| zins-| Indikator
gungsfrist| 2 Jah-| als 2 zlehungs— verzins-|  als sc%laften verzins-| als1| als5|als10| satz®| der Kre-
vonbis| ren| Jahre| Kredite lich oder| 1 Jahr ohnellich oder| Jahr| Jahre| Jahre ditfinan-
zu3 bis zu Rechts-|  bis zu| bis zu bis zierungs-
Monaten 1 Jahr person-| 1 Jahr|5 Jah-| zu 10 kosten

lichkeit ren| Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 Dez. 0,20 0,89 0,96 1,556 7,14 17,10 5,07 6,21 6,53 2,74 2,40 2,51 2,50 2,67 2,75 2,48
2015 Jan. 0,19 0,86 1,01 1,95 7,18 17,12 524 6,42 6,73 2,75 231 255 245 243 2,69 2,40
Febr. 0,18 0,85 0,97 1,53 7,13 17,05 518 6,47 6,82 2,79 209 251 235 248 2,58 2,37
Marz 0,17 0,83 0,89 1,24 7,13 17,05 5,16 6,17 6,50 2,72 2,10 2,45 2,24 2,39 2,53 2,29
April 0,16 0,79 0,87 1,19 7,03 17,01 489 6,13 6,42 2,66 2,01 2,38 2,17 2,36 2,49 2,23
Mai 0,16 0,82 0,84 1,13 6,98 17,08 5,04 6,29 6,60 2,67 205 233 210 230 245 2,17
Juni 0,15 0,78 0,77 1,11 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,02 2,25 2,12 2,32 2,48 2,18
Juli 0,15 0,74 0,67 1,14 6,83 17,08 5,10 6,20 6,53 2,61 205 225 221 236 2,56 2,22
Aug. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 5,30 6,28 6,62 2,60 2,12 235 230 2,33 2,60 2,26
Sept. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 5,21 6,18 6,55 2,68 207 236 229 239 261 2,25
Okt. 0,14 0,66 0,65 0,99 6,71 16,98 5,22 6,03 6,43 2,64 206 232 230 241 258 2,26
Nov. ® 0,14 0,65 0,64 0,94 6,68 16,91 527 6,22 6,60 2,68 205 232 232 245 262 2,27

Quelle: EZB.

1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der
Dokumente und Garantien.

2.5 Zinssatze der MFIs fur Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)?: 2
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfénglicher Zinsbindung) Zusammen-
Taglich| Mit vereinbarter | Vvierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio € gesetzter
falig|  Laufzeit (';[Jeg'te bis zu 1 Mio € g '”ﬂka?r
Bis zu| Mehr Lzl?ehun;sr: Variabel| Mehr als| Mehr| Variabel[ Mehrals| Mehr| variabel] Mehrals| mehr| “° firf\a:::
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 Dez. 0,23 043 1,25 3,49 3,68 3,75 3,24 2,34 2,77 2,50 1,73 2,16 2,13 2,44
2015 Jan. 0,22 044 1,19 3,49 3,78 3,85 2,99 2,31 2,82 2,05 1,66 2,03 2,20 2,44
Febr. 0,21 0,35 1,04 3,43 3,59 3,72 3,14 2,23 2,71 2,39 1,51 199 215 2,36
Marz 0,21 0,32 0,97 3,39 3,45 3,65 3,10 2,16 2,65 2,32 1,61 2,11 2,00 2,35
April 0,19 0,30 0,89 3,34 3,46 3,58 2,97 2,18 2,60 2,26 1,61 1,93 2,03 2,32
Mai 0,18 0,30 091 3,28 3,37 3,51 2,97 2,15 2,46 2,23 1,56 1,85 2,04 2,26
Juni 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,48 2,87 2,09 2,33 2,23 1,59 191 2,04 2,24
Juli 0,17 0,32 0,86 3,19 3,27 3,60 2,87 2,07 2,36 2,20 1,50 1,73 2,05 2,17
Aug. 0,17 0,24 0,92 3,16 3,24 3,57 291 2,07 2,32 222 1,39 153 2,03 2,13
Sept. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,52 2,89 2,03 225 221 1,49 1,87 2,18 2,20
Okt. 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,27 2,20 1,43 1,69 2,03 2,14
Nov. ® 0,16 0,23 0,84 3,05 3,13 3,39 2,88 2,02 2,16 2,20 1,43 1,62 1,98 2,12

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir 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 getétigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Umlauf Bruttoabsatz®
Insge- MFIs|Kapitalgesellschaften ohne MFIs| Offentliche Haus- | Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften ohne | Offentliche Haus-
samt| (einschlief3- halte samt| (einschlief3- MFIs halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| 6ffentliche system)|  kapitalgesell-| finanzielle| staaten|ffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) (ohne MFIs) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2012 1432 587 146 75 558 66 703 491 37 52 103 21
2013 1253 483 122 67 529 53 508 314 30 44 99 21
2014 1320 544 129 59 538 50 409 219 33 39 93 25
2015 Juni 1336 559 130 75 517 56 296 123 30 34 77 32
Juli 1339 558 126 81 520 54 339 143 34 39 91 31
Aug. 1340 558 130 79 515 59 290 132 28 22 79 29
Sept. 1324 545 125 75 520 59 343 162 30 29 93 30
Okt. 1337 552 143 74 509 60 362 172 31 32 86 42
Nov. 1351 559 144 73 509 66 311 140 39 30 75 26
Langfristig
2012 15 205 4814 3166 842 5758 624 255 98 45 16 84 12
2013 15108 4405 3086 921 6069 627 222 70 39 16 89 9
2014 15126 4048 3158 993 6285 643 221 66 44 16 85 10
2015 Juni 15341 3937 3258 1027 6484 634 208 69 34 13 87 5
Juli 15301 3915 3278 1034 6437 636 224 79 42 10 83 10
Aug. 15243 3892 3236 1033 6444 637 112 42 19 4 44 4
Sept. 15 263 3864 3244 1040 6482 633 255 63 80 14 93 4
Okt. 15349 3859 3312 1047 6495 636 234 80 43 12 89 10
Nov. 15411 3870 3311 1062 6524 644 201 70 38 15 67 11
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bdérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Borsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlieglich 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 11
Bestande
2012 16 636,6 5 400,9 3312,0 917,3 6 316,2 690,3 45985  404,7 616,0 3577,9
2013 16 361,5 4887,6 3208,5 987,9 6 597,8 679,6 5649,0 569,1 748,7 4331,3
2014 16 446,2 4591,6 3287,1 1051,6 6822,9 692,9 5958,0 591,1 786,6 4580,3
2015 Juni 16 676,6 4496,0 3387,7 1101,9 7 000,6 690,5 68436 664,3 881,3 5298,0
Juli 16 639,2 44729 3404,1 1115,3 6 956,9 690,0 71145 6950 915,6 5503,9
Aug. 16 583,4 4 450,2 3365,3 1112,2 6 959,6 696,1 6576,7 630,6 850,7 5095,3
Sept. 16 587,3 4 409,5 3368,9 1114,8 7 001,9 692,1 6273,7 5825 807,2 4884,0
Okt. 16 686,2 4411,0 3454,3 11205 7 004,1 696,3 6812,0 612,1 874,7 5325,2
Nov. 16 762,0 4 429,6 3454,9 1135,0 7032,2 710,2 70064 6139 922,6 5469,9
Wachstumsraten
2012 1,3 -1,8 -0,3 14,4 2,5 6,1 0,8 4,9 2,0 0,3
2013 -14 -8,9 -3,4 8,0 45 -1,1 0,7 7,2 -0,4 0,2
2014 -0,7 -7,8 0,4 4,9 3,1 1,2 14 7,2 1,0 0,7
2015 Juni -1,1 7,7 13 4,2 1,6 -0,7 1,0 41 0,5 0,7
Juli -1,2 -7,6 0,5 3,9 1,5 -0,5 1,0 3,3 0,3 0,9
Aug. -1,0 -7,3 0,5 3,9 1,8 -0,1 1,0 3,3 0,4 0,8
Sept. -0,5 -7,5 2,3 41 2,4 -1,8 1,0 3,3 0,5 0,7
Okt. 0,2 -6,0 3,0 4,1 2,4 0,2 1,0 3,3 0,9 0,8
Nov. 0,2 -5,6 2,6 4,4 2,2 1,3 1,0 3,0 15 0,6
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse?

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; 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

2013 101,2 98,2 96,7 91,1 102,0 98,8 111,9 95,6

2014 101,8 97,9 96,7 91,3 102,2 100,4 114,7 96,1

2015 92,4 88,4 89,1 . . . 106,5 87,9

2015 Q1 93,0 89,1 89,4 83,9 91,3 92,2 106,4 88,3

Q2 91,2 87,5 88,3 82,3 90,0 90,1 104,4 86,3

Q3 92,7 88,7 89,6 84,0 91,6 91,4 107,6 88,7

Q4 92,4 88,3 89,3 . . . 107,7 88,4

2015 Juli 91,3 87,5 88,3 - - - 105,1 86,7

Aug. 93,0 89,0 89,8 - - - 108,1 89,1

Sept. 93,8 89,7 90,7 - - - 109,6 90,3

Okt. 93,6 89,5 90,4 - - - 109,0 89,6

Nov. 91,1 87,0 88,0 - - - 106,0 86,9

Dez. 92,5 88,3 89,4 - - - 108,0 88,5

Verénderung gegen Vormonat in %
2015 Dez. 1,5 1,4 1,5 - - - 1,9 1,9
Veranderung gegen Vorjahr in %

2015 Dez. -6,6 -6,9 -5,2 - - - -4,5 -5,7

Quelle: EZB.

1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes* im Statistikbericht.
2) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-18-Gruppe von Handelspartnern verfuigbar.

2.9 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Déanische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Rumaéni-| 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 11 12
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
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
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
Q3 7,008 7,578 27,075 7,462 312,095 135,863 4,188 0,717 4,4290 9,429 1,072 1,112
Q4 7,000 7,623 27,057 7,460 312,652 132,952 4,264 0,722 4,4573 9,302 1,085 1,095
2015 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
Sept. 7,146 7,589 27,089 7,461 313,145 134,851 4,218 0,731 4,4236 9,392 1,001 1,122
Okt. 7,135 7,621 27,105 7,460 311,272 134,839 4,251 0,733 4,4227 9,349 1,088 1,124
Nov. 6,840 7,607 27,039 7,460 312,269 131,597 4,249 0,707 4,4453 9,313 1,083 1,074
Dez. 7,019 7,640 27,027 7,461 314,398 132,358 4,290 0,726 4,5033 9,245 1,083 1,088
Veranderung gegen Vormonat in %
2015 Dez. 2,6 0,4 0,0 0,0 0,7 0,6 1,0 2,7 1,3 -0,7 -0,1 1,3
Veranderung gegen Vorjahr in %

2015 Dez. -8,0 -0,4 -2,2 0,3 11 -10,0 18 -7,9 1,0 -1,7 -10,0 -11,8

Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.10 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets — Kapitalbilanz

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt? Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva] Passiva| derivate Aktiva]  Passiva| 'eserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestande (Auslandsvermdgensstatus)
2014 Q4 19874,6 209954 -1120,7 8247,8 6 403,1 6 467,3 9829,8 -43,1 4590,4 4762,5 612,3 12 048,4
2015 Q1 21841,7 22847,8 -1006,0 89528 66328 72252 110595 -69,3 5042,7 5155,5 690,4 13 008,1
Q2 21447,0 222957 -848,7 88717 6704,2 71057 10628,1 -24,8 4835,9 4963,4 658,5 12 653,2
Q3 21347,0 222221 -875,1 9177,3 7153,7 67810 101249 -36,7 4781,1 49434 644,2 12 668,6
Bestéande in % des BIP
2015 Q3 206,9 2154 -8,5 88,9 69,3 65,7 98,1 -0,4 46,3 47,9 6,2 122,8
Transaktionen
2014 Q4 83,3 20,6 62,7 65,6 70,4 103,5 12,3 10,0 -98,8 -62,1 2,9 -
2015 Q1 547,1 511,7 35,5 193,7 89,2 137,1 249,9 22,6 187,9 172,5 5,8 -
Q2 60,9 23,0 37,9 97,0 139,7 128,2 1,5 1,3 -163,3 -118,3 -2,4 -
Q3 59,0 13,9 45,1 106,4 137,8 14,2 -106,9 -1,7 -62,6 -16,9 2,7 -
2015 Juni -57,1 -116,7 59,6 36,1 57,0 34,5 -22,4 -6,4 -124,5 -151,3 3,2 -
Juli 120,0 130,9 -10,8 82,7 95,4 14,9 -63,6 9,9 19,5 99,1 -7,0 -
Aug. -18,4 -25,3 6,9 -10,0 4,3 -12,1 -34,3 -7,8 10,1 4,7 1,4 -
Sept. -42,6 -91,6 49,0 33,8 38,1 11,4 -9,0 -3,8 -92,2 -120,7 8,3 -
Okt. 121,1 84,7 36,4 40,5 42,6 55,8 30,3 -0,7 31,4 11,7 -6,0 -
Nov. -15,6 -52,7 37,2 -3,4 -5,2 34,8 -8,7 13,7 -63,0 -38,9 2,5 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Nov. 649,3 499,4 149,9 426,5 406,8 392,1 168,2 37,5 -210,4 -75,6 3,7 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Nov. 6,3 4,8 1,5 4,1 3,9 3,8 1,6 0,4 -2,0 -0,7 0,0 -
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva insgesamt enthalten.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2016 — Statistik S7



3 Konjunkturentwicklung

3.1 Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung AuBenbeitrag?
gesamt|  zysam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte?| Importe?
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges verande- men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 98352 95739 5533,7 20655 1992,2 1035,3 589,2 362,9 -17,5 261,3 4299,2 40379
2013 99335 95953 5557,2 2094,5 1949,9 1005,5 573,7 365,7 -6,2 338,2 43745 4036,2
2014 10108,1 97325 5627,8 2131,3 1984,7 1008,1 596,2 375,3 -11,3 375,6 45225 41468
2014 Q4 2549,6 24447 1417,6 5356 501,2 252,2 152,7 94,9 -9,6 104,9 11550 1050,0
2015 Q1 25719 24604 1420,1 539,3 508,4 256,0 154,5 96,7 -7,4 1115 1166,9 10554
Q2 2591,0 2470,6 1432,6 542,4 509,7 253,8 155,1 99,5 -14,2 120,5 11948 10744
Q3 2606,8 24877 1437,6 546,5 510,9 253,6 154,7 101,2 -7,4 119,0 1192,1 10731
In % des BIP
2014 100,0 96,3 55,7 211 19,7 10,0 5,9 37 0,1 3,7 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Veranderung gegen Vorquartal in %
2014 Q4 0,4 0,3 0,5 0,2 0,6 0,2 0,7 1,4 - - 1,2 1,2
2015 Q1 0,5 0,7 0,5 0,5 15 1,3 1,9 1,4 - - 1,3 19
Q2 0,4 0,0 0,3 0,3 0,1 -0,9 0,1 2,6 - - 1,6 0,9
Q3 0,3 0,6 0,4 0,6 0,0 -0,2 -0,5 1,2 - - 0,2 0,9
Veranderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,9 -2,4 -1,2 -0,2 -3,3 -4,0 -4,7 2,0 - - 2,6 -1,0
2013 -0,3 -0,7 -0,7 0,2 -2,6 -3,4 -2,2 -0,3 - - 2,1 1,3
2014 0,9 0,9 0,8 0,9 1,3 -0,5 4,1 2,0 - - 4,1 4,5
2014 Q4 0,9 1,0 1,2 1,0 0,9 -0,7 2,7 2,3 - - 4,7 5,0
2015 Q1 1,3 1,3 1,6 1,3 2,0 0,1 4,8 2,6 - - 5.2 58
Q2 1,6 1,3 1,7 1,3 2,6 0,6 4,4 5,0 - - 58 55
Q3 1,6 1,7 1,7 1,6 2,2 0,5 2,2 6,8 - - 4,4 4,9
Beitrag zur prozentualen Veranderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q4 0,4 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 - -
2015 Q1 0,5 0,7 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 - -
Q2 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,4 - -
Q3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,3 - -
Beitrag zur prozentualen Veranderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2012 -0,9 -2,4 -0,7 -0,1 -0,7 -1,8 -1,2 0,3 -0,9 15 - -
2013 -0,3 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -1,4 -0,5 0,0 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,9 0,4 0,2 0,3 -0,2 0,9 0,3 0,0 0,0 - -
2014 Q4 0,9 0,9 0,6 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 - -
2015 Q1 1,3 13 0,9 0,3 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,3 0,0 - -
Q2 1,6 1,2 1,0 0,3 0,5 0,1 0,3 0,2 -0,5 0,4 - -
Q3 1,6 1,6 1,0 0,3 0,4 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,1 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giter-
Insge-| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstaeur;r;
samt| Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr, tion und und| stucks-| licheund| Verwaltung,| Unterhal- a ZGugt'C
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tung und bu er
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- fonen
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 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 88421 148,8 1730,7 468,8 1667,2 411,4 442,1 1013,6 928,2 1718,5 312,8 993,1
2013 8929,0 152,3 1736,3 457,9 1682,1 412,5 4422 1032,3 945,1 1751,3 317,0 1004,5
2014 9074,4 146,9 1756,5 461,0 1711,8 417,6 455,6 1051,6 967,7 1782,2 323,6 10337
2014 Q4 2287,0 35,5 442,8 115,6 4327 105,4 1146  265,1 2449 449,0 81,4 262,6
2015 Q1 23119 36,1 449,7 117,3 438,0 106,0 1159 266,2 247,9 452,6 82,1 260,0
Q2 23244 36,2 452,5 116,7 440,6 107,3 115,1 268,44 251,0 453,9 82,8 266,6
Q3 23381 35,9 453,4 117,2 444.4 107,7 1151 2704 253,5 457,0 83,4 268,6
In % der Wertschépfung
2014 100,0 1,6 19,4 51 18,9 4,6 5,0 11,6 10,7 19,6 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Veranderung gegen Vorquartal in %
2014 Q4 0,3 -1,4 0,1 0,5 0,4 0,5 0,0 0,4 0,4 0,2 0,1 1,3
2015 Q1 0,6 0,9 1,0 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1 0,9 0,4 0,3 0,0
Q2 0,3 0,0 0,4 -0,4 0,2 0,8 0,2 0,3 0,9 0,0 0,5 1,2
Q3 0,3 0,7 0,0 -0,2 0,5 0,4 -0,4 0,6 0,5 0,3 0,4 0,4
Veranderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,7 -3,4 -1,0 -5,8 -0,6 2,2 -0,7 0,2 -0,5 0,0 -0,8 -2,6
2013 -0,2 3,2 -0,6 -3,5 -0,8 2,5 -2,1 1,1 0,1 0,4 -0,5 -1,2
2014 0,9 3,2 0,5 -0,6 1,3 1,9 -0,1 1,2 14 0,5 0,9 1,0
2014 Q4 0,8 -0,2 0,2 -1,0 14 1,8 0,5 1,2 1,8 0,4 1,0 2,2
2015 Q1 11 0,3 13 -0,7 15 1,6 11 1,2 2,3 0,6 0,9 2,2
Q2 1,5 0,4 18 0,4 1,7 2,3 1,2 1,1 2,7 0,7 1,3 2,7
Q3 1,4 0,2 15 0,5 1,8 2,1 0,3 14 2,7 0,9 1,3 2,9
Beitrag zur prozentualen Veranderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2015 Q1 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Veréanderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2012 -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
2014 Q4 0,8 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015 Q1 11 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 15 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q3 14 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 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| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- 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 12,9 24,0 7,0
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,2 6,0 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 241 7,1
Veranderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,4 -0,5 0,0 -1,1 -0,7 -4,4 -0,6 1,1 -0,4 0,2 0,8 0,0 0,4
2013 -0,7 -0,6 -1,0 -1,6 -1,3 -4,2 -0,8 0,3 -1,0 -1,9 0,3 0,2 -0,2
2014 0,6 0,7 -0,3 0,6 -0,1 -1,8 0,7 0,8 -0,9 1,0 1,9 0,8 0,7
2014 Q4 0,8 1,0 -0,2 0,2 0,3 -1,4 0,9 0,6 -0,5 1,6 2,4 0,8 1,8
2015 Q1 0,9 1,1 -0,1 -0,3 0,3 -0,1 1,2 0,5 -0,3 15 2,7 0,6 0,7
Q2 1,0 1,1 0,2 0,3 0,2 0,9 1,0 1,0 0,4 2,5 2,8 0,6 1,0
Q3 1,1 1,3 -0,2 0,1 0,4 -0,3 1,2 15 0,0 2,4 3,0 0,8 1,0
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 21,6 6,3
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,8 2,9 2,8 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,7 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,9 6,3
Veranderung gegen Vorjahr in %
2012 -1,6 -1,6 -1,5 -2,3 -2,2 -6,8 -1,7 0,7 -1,0 -0,8 -0,3 -0,5 -0,8
2013 -1,4 -1,4 -1,8 -1,4 -1,5 -5,5 -1,6 -0,1 -1,6 -3,1 -0,8 -0,4 -1,4
2014 0,6 0,8 -0,4 0,1 0,4 -1,7 0,6 1,2 -1,0 0,7 2,0 1,0 0,0
2014 Q4 1,0 1,2 0,1 0,7 1,0 -1,1 0,8 1,4 -0,8 16 2,9 0,9 1,2
2015 Q1 0,8 1,0 -0,1 0,8 0,5 -0,3 0,7 0,6 -0,6 2,4 2,5 0,6 1,2
Q2 11 1,3 0,3 1,0 0,9 1,2 0,7 15 0,4 3,3 3,3 0,6 1,2
Q3 1,3 1,6 0,2 0,7 1,0 0,4 1,0 2,6 -0,2 3,7 3,7 0,9 1,2
Arbeitsstunden je Erwerbstéatigen
Veranderung gegen Vorjahr in %
2012 -1,2 -1,1 -1,6 -1,2 -1,5 -2,5 -1,1 -0,4 -0,6 -1,0 -1,1 -0,5 -1,2
2013 -0,8 -0,7 -0,8 0,2 -0,2 -1,4 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -1,0 -0,5 -1,2
2014 0,0 0,1 -0,1 -0,5 0,5 0,1 -0,1 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,2 -0,6
2014 Q4 0,1 0,1 0,4 0,5 0,7 0,4 -0,1 0,8 -0,3 0,0 0,4 0,1 -0,6
2015 Q1 -0,1 0,0 0,0 11 0,2 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 0,9 -0,2 0,0 0,4
Q2 0,1 0,2 0,1 0,7 0,6 0,3 -0,3 0,5 0,0 0,8 0,4 -0,1 0,2
Q3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7 -0,1 1,0 -0,2 1,3 0,7 0,1 0,2
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemaR ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

3.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
pe."S(’z/Te’l‘) beschdf-I |nsgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
o intoflgg InMio| In% arpelg/sltzjse Erwachsene Jugendliche Manner Frauen
Erwerbs- der Er- E”;weorbg In Mio| In% der| InMio| In% der| InMio| In% der| InMio| In% der| In% der
personen? werbs- personen? Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Gewichte 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
in % (2013)
2012 159,111 4,0 18,187 11,4 52 14,631 10,1 3,555 23,6 9,754 11,2 8,433 11,5 1,6
2013 159,334 4,6 19,231 12,0 59 15,638 10,8 3,594 24,3 10,309 11,9 8,922 12,1 15
2014 160,307 4,6 18,633 11,6 6,1 15,221 104 3,413 23,7 9,931 11,5 8,702 11,8 1,7
2014 Q4 160,956 4,6 18,428 115 6,1 15,115 10,3 3,313 23,2 9,799 11,3 8,628 11,6 1,8
2015 Q1 160,089 4,7 17,962 11,2 59 14,733 10,1 3,230 22,7 9,524 11,0 8,439 11,4 1,7
Q2 160,461 46 17,717 11,0 5,7 14,524 9,9 3,193 22,6 9,417 10,9 8,300 11,2 1,7
Q3 160,554 4,4 17,263 10,8 53 14,121 9,6 3,143 22,4 9,170 10,6 8,093 10,9 1,6
2015 Juni - - 17,667 11,0 - 14,473 9,9 3,194 22,6 9,386 10,9 8,281 11,2 -
Juli - - 17,370 10,8 - 14,250 9,7 3,120 22,3 9,232 10,7 8,138 11,0 -
Aug. - - 17,290 10,8 - 14,136 9,6 3,154 225 9,173 10,6 8,116 11,0 -
Sept. - - 17,130 10,7 - 13,976 95 3,154 22,4 9,104 10,5 8,026 10,8 -
Okt. - - 17,054 10,6 - 13,870 95 3,184 22,6 9,109 10,5 7,945 10,7 -
Nov. - - 16,924 10,5 - 13,757 9,4 3,167 22,5 9,041 10,4 7,883 10,6 -
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 Infc'illkztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au- Irden) - gesamt mittel,| ~ Waren| stellen sungen
. o gewerbe|Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- guter . '
. . eingang Tabak-
Gewerbe| gulter| guter ind
in der waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 %
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 1,2 0,3 2,2 0,0 3,8
2015 . . . . . . . . . . . . 8,9
2015 Q1 1,6 1,1 -0,1 1,1 2,4 4,6 -1,6 1,1 2,3 1,1 34 2,3 9,0
Q2 1,3 1,7 0,9 2,7 0,9 -1,1 -0,6 55 25 1,3 35 2,7 6,9
Q3 1,7 2,0 0,8 2,5 2,6 -0,1 -0,5 2,1 31 2,2 3,8 3,2 9,4
Q4 . . . . . . . . . . . . 10,4
2015 Juli 1,8 1,6 0,0 1,8 3,0 3,8 -0,3 3,2 35 2,3 4,2 3,2 9,9
Aug. 2,1 2,8 1,1 4,0 3,1 -2,3 -1,4 3,3 2,6 2,7 2,7 4,3 8,3
Sept. 1,4 1,8 1,3 1,9 1,8 -1,8 0,1 -0,1 3,2 1,6 4,7 2,2 9,8
Okt. 2,0 2,2 1,4 3,4 1,1 1,0 0,8 0,6 2,4 1,1 3,3 1,8 58
Nov. 11 1,6 2,1 1,2 1,2 -2,8 2,1 1.4 0,8 1,8 18 10,9
Dez. . . . . . . . . . . . 15,1
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2015 Juli 0,8 0,8 -0,4 1,7 1,2 2,0 0,4 -1,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,9
Aug. -0,5 -0,1 0,4 -0,9 0,2 -3,7 0,5 -1,7 0,1 0,6 -0,2 1,7 -0,5
Sept. -0,2 -0,3 0,1 -0,2 -1,6 15 -0,7 -19 -0,1 -0,6 0,0 -0,7 0,8
Okt. 0,8 0,6 0,0 1,3 0,9 1,6 0,6 1,6 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -1,0
Nov. -0,7 -0,4 0,7 -1,9 -0,1 -4,3 0,8 . -0,3 -0,1 -0,4 -0,7 25
Dez. . . . . . . . . . . . 8,0
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 Européaischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéafts-| Gesamt-
tor der Gewerbe indikator|  indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im index
wirtschaft-[\ertrauens-| Kapazitats- fur die fir das| indikator| vertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| fur die
lichen| indikator| auslastung| Verbraucher Bau-| flrden| jngikator| auslastung|fUr dasver-| tenden| leistungs-| Produk-
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fur den (in %)| arbeitende| Gewerbe sektor tion
2ung| 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 -12,7 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 93,8 -9,1 78,7 -18,5 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2013 101,6 -3,9 80,4 -10,0 -27,4 -3,2 4,8 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 104,3 -3,1 . -6,1 -22,9 1,5 9,1 . 52,2 53,4 54,0 53,8
2015 Q1 102,6 -4,0 81,1 -6,2 -24,9 -1,6 5,6 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Q2 103,7 -3,2 81,1 -5,1 -24,9 -0,2 7,6 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
Q3 104,6 -3,0 81,3 -6,9 -23,2 2,9 10,5 88,4 52,3 53,6 54,0 53,9
Q4 106,3 -2,4 . -6,4 -18,7 4,9 12,7 . 52,8 54,0 54,2 54,1
2015 Juli 104,0 -2,9 81,1 -7,0 -23,8 1,1 8,9 88,1 52,4 53,6 54,0 53,9
Aug. 104,1 -3,7 - -6,7 -22,7 3,5 10,1 - 52,3 53,9 54,4 54,3
Sept. 105,6 -2,3 - -7,0 -23,2 4,2 12,4 - 52,0 53,4 53,7 53,6
Okt. 106,1 -2,0 81,5 -7,5 -20,7 6,4 12,3 88,7 52,3 53,6 54,1 53,9
Nov. 106,1 -3,2 - -5,9 -17,8 5,6 12,8 - 52,8 54,0 54,2 54,2
Dez. 106,8 -2,0 - -5,7 -17,6 2,8 13,1 - 53,2 54,5 54,2 54,3

Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).

3.7 Zusammengefasste Konten fiir 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-|verflgbares| vermogens-| gensbildung|vermé-| bilien-| quote®| quote quote?| vermdgens-| genshildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- Veranderung gegen Vorjahr in % In % der Netto- | In% des | Verénderung gegen Vorjahr in %
ten verflgbaren wertschopfung BIP
Bruttoeinkom-
mens

[ 3 4 51 6] 7 8 9 10 1 12 13
2012 12,5 97,8 -1,8 1,7 -5,1 0,6 -3,0 31,0 1,7 134,4 1,5 -6,7 1,2
2013 12,7 96,4 -0,4 1,3 -4,1 0,4 -1,8 31,9 31 131,9 2,3 -0,8 1,0
2014 12,7 95,7 0,7 1,9 1,0 2,6 1,1 31,7 3,3 132,6 1,8 3,6 1,0
2014 Q4 12,7 95,7 0,9 1,9 0,9 2,7 1,1 31,7 3,3 132,6 1,7 1,4 1,0
2015 Q1 12,7 953 2,0 1,8 -0,5 3,7 14 31,9 3,6 134,7 25 2,2 1,4
Q2 12,8 95,0 2,2 1,9 -0,5 2,6 15 32,6 4,2 134,2 3,0 5,0 1,6
Q3 . . 1,8 2,0 1,0 2,4 2,0 33,0 49 133,1 3,6 2,8 1,9

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Auf Basis der Uiber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

2) Geldvermogen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermégen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (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 gewthnlichen Geschéftstatigkeit in der externen Unternehmens-
rechnungslegung entspricht.

4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.8 Zahlungsbilanz des Euro-W&hrungsgebiets — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermogens-
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 11 12 13
2014 Q4 863,3 792,3 71,0 506,3 432,3 179,5 164,8 153,3 136,8 24,1 58,5 12,7 6,0
2015 Q1 876,7 796,8 79,9 512,8 437,5 184,3 169,4 154,1 130,4 25,5 59,5 8,7 75
Q2 896,6 817,1 79,5 5254 444.8 188,0 171,8 156,8 141,6 26,4 58,9 9,6 37,3
Q3 886,8 810,3 76,5 516,2 434,1 189,6 174,0 156,0 144,0 25,0 58,2 9,6 3,9
2015 Juni 297,7 2715 26,2 1753 147,7 62,9 57,7 51,0 46,8 8,5 19,2 3,3 34,4
Juli 297,4 2717 25,8 1744 145,7 62,8 58,1 52,1 48,5 8,1 19,4 3,3 1,4
Aug. 293,6 270,5 23,1 170,2 144,9 63,4 58,0 51,2 48,2 8,8 19,4 3,4 1,0
Sept. 295,8 268,1 27,7 171,6 143,5 63,4 57,9 52,7 47,3 8,1 19,4 3,0 1,5
Okt. 297,3 271,7 256 1725 1445 63,8 58,6 52,2 48,7 8,7 19,9 4,5 1,9
Nov. 293,1 266,7 26,4 169,1 142,1 63,6 57,6 51,8 47,2 8,7 19,7 3,9 1,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Nov. 3539,8 3227,6 312,2 20656 1747,1 749,5 687,7 622,3 556,9 102,3 235,9 42,1 55,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Nov. 34,3 31,3 3,0 20,0 16,9 7,3 6,7 6,0 54 1,0 2,3 0,4 0,5

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
glter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
guter guter
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 Q4 4,4 0,6 4992 237,3 103,2 145,9 408,8 437,1 261,7 64,1 104,2 2942 66,1
2015 Q1 5,6 1,9 5093 241,7 105,3 149,5 422,0 4478 260,1 70,2 109,7 315,1 554
Q2 8,2 4,2 5134 242,4 105,3 153,5 4285 453,3 265,4 70,3 110,8 317,2 60,0
Q3 4,3 0,8 506,7 234.,6 104,5 153,7 421,9 4453 254,5 69,7 112,9 316,2 50,9
2015 Juni 12,6 7,0 1718 80,6 35,6 51,6 143,5 152,5 88,8 23,6 37,7 107,4 19,7
Juli 6,9 0,7 172,7 79,5 35,3 52,5 143,4 150,3 86,5 23,3 37,7 106,3 18,2
Aug. 55 2,7 166,3 77,6 34,3 50,7 137,8 147,1 83,9 23,0 37,6 103,8 17,0
Sept. 0,7 -0,8 167,8 77,4 34,8 50,5 140,7 148,0 84,1 23,3 37,6 106,1 15,7
Okt. 0,4 -0,7 168,1 79,6 34,9 50,8 142,5 148,2 84,3 24,5 37,3 107,0 155
Nov. 6,1 45 170,8 . . . 139,7 148,11 . . . 106,5 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2014 Q4 2,9 2,3 118,0 113,8 120,8 122,2 117,3 102,9 102,8 101,9 103,7 104,6 97,7
2015 Q1 2,6 52 119,0 115,3 120,7 123,3 118,9 106,6 106,6 106,9 105,9 108,6 105,9
Q2 2,9 2,7 1171 113,6 118,9 121,6 118,0 104,21 104,2 103,4 104,7 107,0 99,5
Q3 1,1 3,1 116,6 111,6 117,8 122,5 116,6 105,8 105,6 104,8 106,5 107,3 99,3
2015 Mai -2,7 -2,0 116,3 112,9 116,9 120,3 117,0 102,4 102,3  100,9 103,7 104,4 99,7
Juni 7,9 6,7 117,6 113,8 120,4 122,4 118,6 105,6 105,5 103,7 107,2 109,12 97,3
Juli 3,0 1,7 118,8 112,7 119,1 125,4 118,8 106,1 105,1 106,2 107,8 108,8 97,0
Aug. 2,0 54 1149 111,0 115,5 121,4 113,8 105,1 105,3 103,4 105,6 105,0 100,5
Sept. -1,7 25 116,3 111,2 118,8 120,9 117,2 106,3 106,5 104,7 105,9 108,1 100,3
Okt. -1,7 3,4 117,0 . . . 118,7 107,21 . . . 109,6 99,6

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) GemaR der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex?
(soweit nicht anders angegeben, Veréanderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt| Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2005 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Nahrungs- mittel mittel Energie| berei- ministrierte
mittel und nigt) Preise
Energie
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,00 69,7 56,5 43,5 100,00 12,2 7,5 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
in % (2015)
2013 117,2 14 11 13 14 - - - - - - 1,2 2,1
2014 117,7 0,4 0,8 -0,2 12 - - - - - - 0,2 19
2015 117,8 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2015 Q1 116,8 -0,3 0,7 -1,4 11 -0,3 0,2 0,6 0,1 -4,2 0,3 -0,5 1,2
Q2 118,4 0,2 0,8 -0,5 1,1 0,5 0,3 0,7 0,2 2,4 0,4 0,1 0,9
Q3 117,8 0,1 0,9 -0,8 1,2 0,0 0,1 0,5 0,2 -2,5 0,4 0,0 0,8
Q4 118,0 0,2 1,0 -0,6 1,2 -0,1 0,2 0,8 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,6
2015 Juli  117,7 0,2 1,0 -0,5 1,2 0,0 0,0 -0,6 0,1 -0,7 0,2 0,1 0,9
Aug. 117,7 0,1 0,9 -0,7 1,2 -0,1 0,1 1,2 0,0 -2,2 0,1 0,0 0,9
Sept. 118,0 -0,1 0,9 -1,1 1,2 -0,1 0,0 0,6 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,7
Okt. 118,2 0,1 11 -0,8 1,3 0,1 0,0 0,4 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,6
Nov. 118,0 0,1 0,9 -0,6 1,2 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6
Dez. 118,0 0,2 0,9 -0,5 1,1 -0,3 0,0 -0,9 0,0 -1,8 0,0 0,2 0,6
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieRlich 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 7,5 36,9 26,3 10,6 10,7 6,4 7,3 3,1 14,8 7,5
in % (2015)
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 15 2,4 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 14 1,7 -2,8 14 1,3
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1,2 1,3 -0,8 15 1,2
2015 Q1 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 7,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
Q2 1,1 0,7 1,8 -1,3 0,2 -5,3 1,2 1,2 1,2 -0,9 14 1,2
Q3 1,2 0,6 2,1 -1,8 0,4 -7,2 1,2 1,1 1,4 -0,4 1,6 1,0
Q4 14 0,7 2,6 -1,7 0,5 -7,2 1,2 1,0 11 -0,1 15 1,2
2015 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. 13 0,6 2,4 -1,8 0,4 -7,2 1,2 11 1,2 -0,4 1,7 1,0
Sept. 14 0,6 2,7 -2,4 0,3 -8,9 13 11 1,4 -0,1 15 1,1
Okt. 1,6 0,6 3,2 -2,1 0,6 -8,5 1,2 11 1,4 -0,1 18 1,2
Nov. 15 0,7 2,7 -1,7 0,5 -7,3 1,2 1,0 1,2 -0,2 1,3 1,2
Dez. 1,2 0,7 2,0 -1,3 0,5 -5,8 1,2 1,0 0,7 -0,1 15 1,2
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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4 Preise und Kosten

4.2 Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fur Immobilien
(soweit nicht anders angegeben, Veréanderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir| Experimen-

Insge- Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe ) \Qfl‘?hnl‘) | d'tke”er

samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter immobrien der: F:r;tsc)er

ggfgx_ tendes| sammen | tungsgiiter |tionsgiiter fiir gewerb-

100_) Gewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

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 72,1 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9

in % (2010)

2012 108,7 2,8 2,0 14 0,7 1,0 2,5 3,5 0,9 6,6 15 -1,6 -0,1

2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -1,9 -11

2014 106,9 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 11

2014 Q4 106,0 -1,9 -1,6 -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,8 2,4

2015 Q1 1045 -29 -2,6 -0,6 -1,5 0,7 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,2 11 2,5

Q2 1049 -2,1 -1,6 -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1.4 0,1 -6,5 0,4 11 3,2

Q3 104,0 -2,6 -2,6 -0,5 -11 0,6 -0,6 -1,1 0,2 -8,3 0,2 15 .

2015 Juni 1049 -2,1 -1,7 -0,3 -0,6 0,7 -0,8 -1.4 0,1 -6,8 - - -

Juli 104,7 -2,1 -2,0 -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,3 0,1 -6,5 - - -

Aug. 103,8 -2,7 -2,7 -0,5 -11 0,6 -0,7 -1,2 0,2 -8,2 - - -

Sept. 1035 -3,2 -3,0 -0,6 -1,6 0,6 -0,4 -0,6 0,2 -10,0 - - -

Okt. 103,1 -3,2 -2,8 -0,7 -1,9 0,6 -0,1 -0,2 0,2 -9,8 - - -

Nov. 102,9 -3,2 -2,5 -0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,3 0,2 -9,4 - - -

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 sieche www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
(soweit nicht anders angegeben, Veréanderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge- |Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importev | (€/Barre) 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 11 12 13 14 15
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %

2013 103,7 13 1,0 11 1,2 0,5 -0,3 -1,3 81,7 -9,0 -13,4 -6,9 -8,3 -10,1 -6,9
2014 104,6 09 05 0,5 0,9 0,5 -0,7 -1,7 74,5 -8,8 -1,6 -12,1 -4,6 0,7 -8,7
2015 . . . . . . . . 48,3 -4,1 5,2 -9,0 -0,8 4,9 -5,6
2015 Q1 105,3 1,0 0,0 -0,1 0,5 0,5 -0,1 -2,5 49,0 -0,4 8,7 -4,9 5,6 11,6 0,7
Q2 105,7 13 04 0,4 0,8 0,8 0,9 -1,2 57,4 -0,5 2,1 -2,0 4,0 5,6 2,6
Q3 106,0 13 04 0,3 0,6 0,6 0,0 -2,2 46,1 -6,5 6,5 -13,1 -3,3 5,8 -10,6
Q4 . . . . . . . . 40,7 -9,2 3,9 -16,2 -9,5 -3,2 -14,8
2015 Juli - - - - - - - - 51,7 36 111 -11,0 05 98  -7.1
Aug. - - - - - - - - 430 81 44 -144 44 52 -121
Sept. - - - - - - - - 433 79 39 -138 60 24 -12,6
Okt. - - - - - - - 439 83 38 -146 69 08 -13,3
Nov. - - - - - - - 428  -80 61 -156 -87  -18 -14,7
Dez. - - - - - - - 357 112 1,9 -185 -12,7  -83 -165

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 grenziberschreitenden 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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2016 — Statistik

S15



4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fur die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-|  Dienstleis-| Verarbeiten-|  Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor| des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,8 - - -1,8 34,1 57,7 56,7 - 49,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,9 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,4 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,6 1,4 2,7 -13,6 -1,0 48,9 53,5 49,6 49,0
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
Q3 -1,8 1,1 2,4 -13,0 -0,1 49,5 53,6 49,9 49,9
Q4 -2,0 1,9 4,0 -8,9 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2015 Juli -0,1 0,8 2,1 -14,0 0,9 54,4 54,3 50,4 49,5
Aug. -2,0 3,0 2,2 -13,0 0,3 49,6 53,1 50,5 49,9
Sept. -3,3 -0,6 2,9 -12,1 -1,6 44,6 53,5 48,7 50,4
Okt. -2,3 2,1 4,8 -10,3 -2,3 44,3 54,0 48,6 49,9
Nov. -0,7 2,4 4,3 -9,1 -0,4 45,6 53,3 49,3 49,6
Dez. -3,0 1,3 2,8 7,2 0,3 47,0 53,5 49,8 49,4

Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Markit.

4.5 Arbeitskostenindizes
(soweit nicht anders angegeben, Veréanderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttolbhne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator delr
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 2,3 2,3 2,4 2,6 1,7 2,2
2013 101,4 15 15 11 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,7
2014 Q4 108,0 1,2 11 15 11 1,3 1,7
2015 Q1 97,6 1,9 2,1 11 2,0 15 1,4
Q2 108,2 1,6 2,0 0,3 1,6 14 15
Q3 101,6 1,1 14 0,1 1.2 0,8 15
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 Lohnstluckkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
samt| samt| | and-| 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
Lohnstiickkosten
2012 102,5 1,9 2,6 2,1 4,0 1,7 0,4 1,2 0,9 3,3 0,8 2,8
2013 103,7 1,2 -1,1 2,1 0,5 0,9 -1,4 3,1 -2,8 1,1 1,4 2,0
2014 104,9 1,1 -3,9 1,6 0,5 0,8 1,1 0,6 1,3 2,3 1,3 0,9
2014 Q4 105,2 1,3 -0,8 2,2 0,9 0,9 1,6 1,1 1,8 2,4 1,5 1,1
2015 Q1 105,3 0,9 0,3 0,9 1,6 0,8 0,7 0,1 3,2 2,3 1,1 0,4
Q2 105,5 0,7 1,2 0,4 1,1 0,6 1,0 0,7 2,9 1,3 1,1 0,3
Q3 105,6 0,6 1,4 0,3 0,4 0,6 1,1 1,6 3,0 1,4 0,9 -0,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 103,6 1,5 0,2 1,9 2,4 1,7 1,4 0,9 0,9 1,9 0,8 1,6
2013 105,2 1,6 3,8 2,8 1,2 0,9 0,8 2,0 0,2 1,0 1,7 1,7
2014 106,7 14 -1,4 2,2 1,7 14 2,1 14 15 1,7 0,9 1,1
2014 Q4 107,3 1,4 -1,2 2,1 1,3 1,3 2,7 2,1 1,5 1,7 1,1 0,3
2015 Q1 107,7 1,2 0,9 1,9 0,9 1,0 1,8 1,5 3,0 1,8 1,0 0,5
Q2 107,9 1,3 1,3 1,9 0,6 1,4 2,4 1,4 1,5 1,2 1,1 0,6
Q3 108,1 1,1 1,5 1,4 1,2 1,2 1,7 1,8 2,0 1,1 0,9 0,1
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstétigen
2012 101,0 -0,4 -2,3 -0,3 -1,5 0,0 1,1 -0,3 0,0 -1,4 0,0 -1,2
2013 101,4 0,4 5,0 0,6 0,7 0,0 2,2 -1,1 3,0 -0,1 0,2 -0,3
2014 101,7 0,3 2,6 0,6 1,2 0,6 1,1 0,8 0,2 -0,5 -0,4 0,3
2014 Q4 102,0 0,1 -0,4 -0,1 0,5 0,5 1,2 1,0 -0,3 -0,6 -0,3 -0,9
2015 Q1 102,3 0,4 0,6 1,0 -0,7 0,3 1,1 1,4 -0,3 -0,4 -0,1 0,1
Q2 102,3 0,6 0,1 1,6 -0,5 0,7 1,3 0,8 -1,4 -0,1 0,0 0,4
Q3 102,3 0,5 0,0 1,1 0,8 0,6 0,6 0,3 -1,0 -0,3 0,0 0,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 104,8 2,6 2,2 3,3 5,0 2,9 1,7 1,2 1,4 2,9 1,3 2,8
2013 107,2 2,3 3,7 2,9 2,6 1,8 0,9 2,6 1,6 2,2 2,1 2,9
2014 108,6 1,3 -0,7 1,7 1,5 1,5 1,7 1,3 1,3 1,3 0,7 1,8
2014 Q4 109,1 1,2 -1,0 1,5 0,9 1,4 1,8 2,2 1,3 1,2 1,0 1,0
2015 Q1 109,4 1,3 0,9 1,7 0,5 1,5 1,0 2,0 2,6 2,0 1,0 -0,3
Q2 109,5 1,1 0,4 1,4 -0,1 1,5 1,4 1,6 0,4 0,8 1,2 0,4
Q3 109,6 0,8 1,0 0,8 0,0 1,1 0,7 2,2 1,5 0,6 0,9 -0,3
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2012 102,3 0,7 -1,1 1,2 1,0 1,2 15 0,3 1,0 -0,2 0,5 0,0
2013 103,5 1,2 4,7 0,9 2,2 0,8 2,6 -0,5 4,4 0,9 0,8 0,9
2014 103,8 0,3 3,1 0,1 1,1 0,7 0,8 0,9 0,5 -0,6 -0,5 0,9
2014 Q4 103,8 0,0 -0,9 -0,7 0,1 0,6 0,4 1,2 -0,4 -1,0 -0,5 -0,3
2015 Q1 104,2 0,4 -0,5 0,8 -0,4 0,8 1,0 1,7 -1,2 -0,2 0,0 -0,3
Q2 104,2 0,4 -0,6 0,9 -0,8 1,0 0,8 0,8 -2,2 -0,5 0,1 0,1
Q3 104,0 0,3 -0,5 0,5 0,1 0,8 -0,4 0,5 -2,3 -1,0 -0,1 0,1
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate?

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Taglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von | Kindigungs- 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 11 12
Bestande
2012 864,1 42333 50974 1798,6 2099,6 38982 89956 126,0 483,3 181,0 790,4 9786,0
2013 909,7 4476,3 5386,1 1683,3 21428 38261 92121 121,4 418,1 86,5 626,0 9838,1
2014 968,5 49525 59211 1598,4 21492 37476 9668,7 123,9 427,7 104,7 656,3 10 325,0
2014 Q4 9685 49525 5921,1 1598,4 2149,2 37476 96687 123,9 427,7 104,7 656,3 10 325,0
2015 Q1 9935 51554 6148,9 1529,1 2150,0 3679,0 98279 125,8 437,5 96,6 659,9 10 487,8
Q2 10140 52988 63128 1 480,0 2160,7 3640,7 99535 90,3 441,1 98,6 629,9 105834
Q3 1028,2 54253 64535 14491 2164,6 3613,7 10067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10696,3
2015 Juni 10140 52988 63128 1480,0 2160,7 3640,7 99535 90,3 441,1 98,6 629,9 10583,4
Juli 1020,2 5364,7 63849 14713 2161,8 3633,2 100181 105,0 456,2 86,5 647,6 10 665,7
Aug. 10250 53838 64088 1460,3 2164,0 3624,3 10033,1 102,4 446,2 80,4 629,0 10662,1
Sept. 1028,2 54253 64535 14491 2164,6 3613,7 10067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10696,3
Okt. 1029,9 54875 6517,5 1438,3 2164,4 3602,7 10120,2 106,8 473,1 77,3 657,1 107773
Nov.® 1037,4 55433 65808 1448,0 2162,7 3610,7 101915 91,4 484,2 82,7 658,4 10849,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 20,4 294,0 314,4 -38,5 115,5 77,0 391,4 -16,9 -20,2 -18,3 -55,4 335,9
2013 45,6 250,4 295,9 -114,4 45,5 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,6 437,8 -91,0 3,6 -87,3 350,5 1,0 10,8 12,7 24,6 375,0
2014 Q4 20,0 147,3 167,3 -47,4 -55 -52,9 114,5 -3,1 10,1 19,1 26,1 140,6
2015 Q1 23,8 166,9 190,6 -56,8 1,6 -55,3 135,4 0,6 5,6 -9,3 -3,0 132,4
Q2 20,5 151,6 172,0 -47,7 11,0 -36,6 135,4 -35,2 3,6 3,9 -27,7 107,7
Q3 14,3 129,0 143,3 -35,3 31 -32,3 111,0 8,2 18,7 -18,5 8,4 119,4
2015 Juni 7,6 45,8 53,4 -8,8 3,8 -4,9 48,5 -19,7 -3,0 4,8 -17,9 30,6
Juli 6,3 61,9 68,2 -13,8 1,2 -12,6 55,6 14,5 15,1 -11,9 17,7 73,3
Aug. 4,7 24,5 29,2 -9,4 2,3 -7,1 22,1 -2,3 2,2 -2,6 -2,6 19,5
Sept. 3,2 42,7 45,9 -12,2 -0,4 -12,6 33,3 -4,1 1,3 -4,0 -6,7 26,6
Okt. 1,7 58,1 59,8 -12,1 -0,3 -12,4 47,4 8,2 15,5 4,9 28,6 76,0
Nov. ® 7,5 47,4 54,9 7,3 -1,8 54 60,4 -15,8 11,3 55 0,9 61,3
Wachstumsraten
2012 2,4 7.4 6,5 -2,1 59 2,0 4,5 -11,4 -3,9 -9,7 -6,5 3,5
2013 53 59 58 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,5 8,1 54 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,7 4,0 3,8
2014 Q4 6,4 8,5 8,1 -54 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,7 4,0 3,8
2015 Q1 7,3 10,6 10,1 -7,6 0,1 -3,3 4,6 51 53 11,7 5,6 47
Q2 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 23,7 0,6 4,9
Q3 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 5.2 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
2015 Juni 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 23,7 0,6 4,9
Juli 8,9 12,9 12,2 -11,4 0,5 -4,7 54 -19,2 8,0 17,6 2,8 52
Aug. 8,6 12,1 11,5 -11,3 0,6 -4,6 51 -21,1 9,5 8,2 2,4 4,9
Sept. 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 52 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
Okt. 8,1 12,5 11,8 -10,9 0,6 -4,3 54 -18,8 10,0 7,1 31 53
Nov. ® 8,0 11,8 11,2 -9,9 0,3 -4,1 53 -29,7 12,0 8,2 2,6 51
Quelle: EZB.
1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.2 In M3 enthaltene Einlagen®
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften® Private Haushalte? Nicht-|  Versiche-|  Sonstige
Insge-| Téaglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mit ver-| Repoge- monetare|  rungsge- df‘fentllch?
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| ~finanzielle|sellschaften| Haushalte®
Laufzeit Kiindi- Laufzeit|  Kundi- 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 11 12 13
Bestande
2012 1618,4 1101,2 404,8 101,9 10,5 5309,1 23589 976,4 19628 10,9 812,7 210,3 307,0
2013 1710,5 1186,7 397,8 109,8 16,2 5413,6 2539,7 874,7 19945 4,7 804,8 194,9 300,1
2014 1814,9 1318,7 365,8 1114 19,2 5557,2 27512 809,5 19935 3,0 896,1 222,7 333,1
2014 Q4 1814,9 1318,7 365,8 111,4 19,2 5557,2 2751,2 809,5 19935 3,0 896,1 222,7 333,1
2015 Q1 1848,1 13817 340,2 111,4 14,9 5598,2 28393 762,8 19923 3,8 948,1 225,7 340,2
Q2 1858,0 1410,7 322,7 112,4 12,2 5647,1 2910,6 7350 19987 2,8 955,7 228,1 340,9
Q3 1900,8 1451,1 324,2 115,3 10,1 5695,2 2987,2 707,3 19976 3,0 967,3 218,0 356,2
2015 Juni  1858,0 1410,7 322,7 112,4 12,2 5647,1 2910,6 7350 19987 2,8 955,7 228,1 340,9
Juli 1889,2 1438,2 325,1 113,4 12,6 5664,6 29424 722,4 1996,7 3,2 968,9 232,1 348,0
Aug. 1889,1 14418 325,2 114,0 8,2 56745 2959,9 714,7 1996,8 31 968,1 224,7 354,2
Sept. 1900,8 1451,1 324,2 115,3 10,1 5695,2 2987,2 707,3 19976 3,0 967,3 218,0 356,2
Okt.  1937,2 14935 316,6 116,9 10,1 5706,0 30028 7055 19943 3,5 965,3 222,4 366,1
Nov.® 1933,9 1 486,8 321,3 116,8 9,1 5726,9 30322 698,4 19925 3,8 992,0 222,4 370,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 71,7 99,5 -33,9 10,2 -4,1 2227 99,7 35,3 100,4 -12,7 18,7 15,2 25,7
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 59 1079 1824 -100,1 31,9 -6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,3 91,2 -25,6 1,2 2,4 1411 209,7 -65,8 -1,1 -1,7 53,7 7,5 21,7
2014 Q4 6,8 19,6 -15,3 -1,8 4,4 30,0 68,5 -33,6 -3,1 -1,9 62,1 -5,3 -2,2
2015 Q1 29,3 48,9 -14,9 -0,1 -4,6 38,8 79,2 -41,1 -0,1 0,8 35,2 15 7,5
Q2 13,5 31,8 -16,6 1,0 -2,6 50,8 73,2 -28,0 6,6 -1,0 11,8 2,8 0,9
Q3 42,2 40,8 0,3 31 -2,1 48,4 77,8 -27,7 -1,9 0,2 1,1 -10,2 13,4
2015 Juni 4,8 7,7 -3,2 0,3 0,1 23,6 33,1 -10,8 2,4 -1,1 -1,6 -0,8 -4,8
Juli 27,3 25,8 0,1 1,1 0,4 16,6 31,2 -13,0 -1,9 0,4 11,0 3,6 5,2
Aug. 2,6 5,6 0,7 0,7 -4,4 1,1 18,4 -7,4 0,2 -0,1 2,3 -7,2 6,2
Sept. 12,2 9,4 -0,5 1,3 2,0 20,7 28,2 -7,3 -0,2 -0,1 -2,2 -6,6 1,9
Okt. 34,4 40,8 -8,0 1,6 0,0 10,0 15,0 -2,0 -3,4 0,5 -4,4 4,5 9,5
Nov. ® -8,0 -10,3 3,6 -0,2 -1,2 21,3 28,4 -55 -1,9 0,3 22,1 -2,4 4,1
Wachstumsraten
2012 4,7 9,8 -7,7 13,6 -26,5 4,4 4,4 3,7 54 -53,8 2,3 79 9,3
2013 6,1 8,2 -1,7 8,9 56,4 2,0 7,7 -10,3 1,6 -56,7 -1,9 -6,4 -2,5
2014 4,0 7,6 -6,4 11 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
2014 Q4 4,0 7,6 -6,4 11 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7,3
2015 Q1 4,7 9,9 -9,8 0,5 -54 2,8 9,7 -11,2 0,0 -31,2 14,7 -0,5 52
Q2 4,3 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
Q3 51 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 11 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
2015 Juni 4,3 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
Juli 55 12,1 -14,0 1,0 -10,7 3,1 11,2 -15,0 0,1 -35,4 14,4 -1,9 5,6
Aug. 4,8 11,2 -13,3 1,2 -48,2 2,9 10,9 -15,3 0,1 -36,9 14,5 -5,6 6,1
Sept. 51 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 1,1 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
Okt. 7,0 12,9 -11,5 2,4 -26,4 3,1 11,0 -14,8 0,0 -26,0 11,0 -3,7 9,8
Nov. ® 5,4 10,6 -11,1 1,8 -31,7 3,2 10,9 -14,5 0,1 -20,8 9,9 -4,7 10,5
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir 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 (VGPESs) 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-Wé&hrungsgebiet?
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestande 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
verkaufe|  gesell- schaften ohne|  Pensions- Geldmarkt-
und| schaften® Versicherungs-| einrichtungen fonds)

_verbrie- gesellschaften

fungen und Pensions-

bereinigt? einrichtungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestande
2012 3408,9 1169,7 22393 13070,2 10858,3 11263,1 45439 5244,0 981,1 89,3 14379 774,1
2013 3404,9 1096,7 2308,2 12709,1 105444 109295 4353,6 52228 869,2 98,7 1364,7 800,0
2014 36055 1131,8 2473,7 12562,3 10510,7 10921,3 42784 5200,4 903,1 1289 1276,9 7747
2014 Q4 36055 11318 24737 12562,3 10510,7 109213 42784 5200,4 903,1 1289 1276,9 7747
2015 Q1 36719 11485 25235 12673,9 10611,8 11009,1 4 308,0 5234,0 935,2 134,7 12739 788,2
Q2 3680,7 11374 2543,3 12636,2 10592,2 10987,0 42913 5 258,5 906,8 1355 12547 789,4
Q3 3816,1 1127,1 2689,1 12651,4 10563,9 10 962,2 4275,0 5276,8 890,9 121,2 1310,2 777,3
2015 Juni 3680,7 1137,4 25433 12636,2 10592,2 10987,0 42913 5 258,5 906,8 1355 12547 789,4
Juli 37294 1132,3 2597,1 12711,9 10606,0 11 005,5 4297,5 52615 915,4 131,6 13028 803,0
Aug. 3767,1 11323 26348 12696,6 10599,0 11001,2  4290,9 5 268,8 910,8 1286 13059 791,7
Sept. 3816,1 1127,1 2689,1 12651,4 10563,9 10 962,2 4275,0 5276,8 890,9 121,2 1310,2 777,3
Okt. 38355 1119,8 27158 12694,3 10606,1 11002,3 4 290,2 5301,1 890,5 1243 1296,4 791,8
Nov.® 3879,9 1119,7 2760,2 127353 10649,3 110458 4307,8 5308,5 908,7 1243 12877 798,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 184,2 -4,0 188,2 -99,8 -69,8 -54,1 -108,0 25,5 14,5 -1,9 -68,7 38,7
2013 -25,0 -73,5 48,5 -305,9 -248,1 -268,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,8 15,0
2014 72,0 16,0 56,1 -104,3 -50,5 -32,4 -59,8 -15,2 12,8 11,7 -90,0 36,3
2014 Q4 44,2 10,1 34,0 4,0 19,5 14,9 1,8 7,1 5,2 54 -33,8 18,3
2015 Q1 40,6 16,5 24,1 33,9 45,2 31,5 8,0 19,2 12,7 53 -3,8 -7,5
Q2 57,9 -10,7 68,6 0,8 8,0 1,9 -1,1 30,7 -22,6 1,0 -14,0 6,7
Q3 112,1  -10,2 122,3 54,0 -8,6 -3,9 -5,7 23,9 -12,4 -14,4 64,2 -1,6
2015 Juni 11,5 -5,5 17,0 -4,5 0,6 -9,0 -0,9 18,1 -11,0 -5,6 -7,6 2,5
Juli 30,1 -4,0 34,1 69,5 14,2 20,2 53 4,1 8,8 -4,0 46,9 8,4
Aug. 47,0 -0,1 47,1 14,6 3,6 4,2 -1,1 9,1 -15 -3,0 11,8 -0,7
Sept. 35,0 -6,1 41,1 -30,1 -26,4 -28,3 -9,9 10,6 -19,7 -7,4 5,6 -9,3
Okt. 10,1 -7,7 17,8 28,2 36,5 36,0 16,4 14,9 2,1 3,1 -16,3 8,1
Nov. ® 38,6 -0,2 38,8 18,4 35,6 31,7 12,8 7,9 15,1 -0,1 -20,8 3,6
Wachstumsraten

2012 58 -0,3 9,4 -0,7 -0,6 -0,5 -2,3 0,5 1,5 -2,1 -4,5 53
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 19
2014 2,1 15 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 1,3 11,9 -6,6 45
2014 Q4 2,1 15 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 1,3 11,9 -6,6 4,5
2015 Q1 2,8 1,9 3.2 -0,2 0,1 0,2 -0,6 0,0 2,3 14,1 -4,9 3,2
Q2 51 1,6 6,7 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,1 17,8 -5,2 3,0
Q3 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 1,0 1,9
2015 Juni 51 1,6 6,7 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,1 17,8 -5,2 3,0
Juli 55 0,8 7,7 0,8 0,9 0,6 0,2 1,3 0,8 10,1 -1,9 3,3
Aug. 6,3 1,0 8,8 1,0 1,0 0,7 0,2 1,4 0,5 12,4 -0,3 3,3
Sept. 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 1,0 1,9
Okt. 6,9 0,2 9,9 1,0 1,0 0,8 0,5 1,7 -1,5 19 0,2 2,5
Nov. ® 7,8 -0,6 11,7 1,2 1,3 1,0 0,9 19 -0,2 -1,5 -0,5 34

Quelle: EZB.

1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkéaufen 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) Einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet?
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestande 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

verkaufe und bis zu verkaufe und

-verbriefungen 5 Jahren -verbriefungen

bereinigt® bereinigt®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bestande
2012 4543,9 4604,6 1128,1 795,6 2620,2 5244,0 5579,9 602,1 3825,1 816,8
2013 4 353,6 4 407,7 1065,7 740,9 2547,0 52228 5546,6 573,6 3853,7 795,5
2014 4278,4 4 336,4 10814 724,7 2472,3 5200,4 5545,9 563,4 3861,0 775,9
2014 Q4 4278,4 4 336,4 1081,4 7247 24723 5200,4 5545,9 563,4 3861,0 775,9
2015 Q1 4 308,0 4363,8 1089,9 738,6 2479,5 5234,0 5570,9 567,8 3890,9 775,3
Q2 4291,3 4347,6 1080,9 743,1 2 467,3 5258,5 5589,7 578,7 3908,9 771,0
Q3 4 275,0 43339 10583 746,2 2 470,6 5276,8 5610,6 582,4 3925,8 768,5
2015 Juni 4291,3 4347,6 10809 743,1 2 467,3 5258,5 5589,7 578,7 3908,9 771,0
Juli 42975 4 355,6 1082,2 7442 24712 52615 5597,3 579,6 39119 770,1
Aug. 4290,9 43499 10837 743,0 2 464,2 5 268,8 5 605,9 581,6 3917,2 770,0
Sept. 4275,0 43339 10583 746,2 2 470,6 5276,8 5610,6 582,4 3925,8 768,5
Okt. 4290,2 4350,6 10625 755,8 24719 5301,1 5629,3 594,7 3940,0 766,4
Nov. ® 4 307,8 4 365,7 1077,5 755,3 2 475,0 5308,5 5637,7 596,6 3943,7 768,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 -108,0 -74,0 6,1 -51,4 -62,7 25,5 7,7 -17,7 48,3 -5,1
2013 -132,9 -145,1 -44,3 -44,6 -44,0 -4,0 -15,0 -18,2 27,4 -13,2
2014 -59,8 -62,9 -13,5 2,6 -48,9 -15,2 6,1 -2,9 -3,4 -8,9
2014 Q4 1,8 -1,6 -4,9 7,3 -0,7 7,1 3,9 -1,7 10,8 -2,0
2015 Q1 8,0 53 -1,0 7,3 1,7 19,2 11,1 2,0 17,4 -0,2
Q2 -1,1 0,0 -3,7 7,0 -4,4 30,7 20,8 9,4 22,5 -1,2
Q3 -5,7 -0,4 -19,2 4,3 9,2 23,9 25,1 5,2 19,2 -0,5
2015 Juni -0,9 -2,3 -2,2 1,7 -0,5 18,1 8,1 8,3 10,3 -0,5
Juli 53 8,9 0,7 0,5 4,0 4,1 8,8 1,4 3,3 -0,6
Aug. -1,1 0,0 3,9 -0,1 -4,9 9,1 8,0 2,4 6,4 0,3
Sept. -9,9 -9,3 -23,8 3,9 10,0 10,6 8,2 1,3 9,5 -0,2
Okt. 16,4 19,5 3,3 10,2 2,8 14,9 8,9 2,9 12,6 -0,6
Nov. ® 12,8 9,3 16,1 -2,7 -0,6 7,9 8,7 2,5 3,1 2,2
Wachstumsraten
2012 -2,3 -1,6 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,1 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,4 -1,4 -1,3 0,4 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2014 Q4 -1,4 -1,4 -1,3 0,4 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Q1 -0,6 -0,6 -0,7 2,1 -1,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,7
Q2 -0,2 -0,4 -1,1 2,2 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Q3 0,1 0,1 2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
2015 Juni -0,2 -0,4 -1,1 2,2 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Juli 0,2 0,1 -0,5 2,5 -0,2 1,3 0,8 2,0 1,6 -0,7
Aug. 0,2 0,2 0,0 2,5 -0,4 1,4 1,0 2,7 1,6 -0,5
Sept. 0,1 0,1 2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
Okt. 0,5 0,6 -2,3 51 0,4 1,7 1,2 2,8 2,0 -0,4
Nov. ® 0,9 0,9 0,0 3,5 0,5 1,9 1,4 3,5 2,1 -0,1
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir 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 (VGPESs) 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-MFIs im Euro-Wa&hrungsgebiet)V
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veréanderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen-

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Nettoforderun-

tralstaaten gegeniber anderen Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet gen an Ansas- Sonstige
ser;?}ltzng Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| S'9€ e(ljuﬁeéhalb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen ‘€S Euro- -
Laufzeit von| Kuindigungs- 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 305,7 7577,2 2394,1 105,9 26817 23955 10195 1703 260,8 201,2
2013 261,7 7311,0 2371,2 91,5 2507,2 23411 1146,5 150,2 183,8 1219
2014 264,6 7179,1 22488 92,0 23817 2 456,5 13834 2175 184,5 139,7
2014 Q4 264,6 7179,1 22488 92,0 2381,7 2 456,5 13834 2175 184,5 139,7
2015 Q1 283,2 7312,3 2 258,8 90,4 2 396,2 2566,9 15056 232,0 234,8 159,1
Q2 265,2 71617 22234 86,5 2 330,6 2521,2 1458,8 234,6 224,6 143,7
Q3 287,6 7094,2 2224,1 83,5 22645 2522,1 1361,8 2488 213,6 140,8
2015 Juni 265,2 7161,7 22234 86,5 2 330,6 2521,2 1458,8 234,6 224,6 143,7
Juli 253,6 7152,1 22295 85,6 2316,5 2520,4 13951 2351 202,4 137,4
Aug. 2745 7118,3 22251 84,2 2289,8 2519,2 13553 2358 207,0 128,4
Sept. 287,6 7094,2 2224,1 83,5 22645 2522,1 1361,8 2488 213,6 140,8
Okt. 347,8 7107,2 2207,6 82,2 2256,8 2 560,7 13945 308,0 196,4 1449
Nov. ® 295,0 7124,2 2189,4 80,2 2284,4 2570,2 13835 2704 217,7 146,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 -3,9 -112,9 -156,5 -10,2 -106,8 160,6 92,3 425 9,4 41,5
2013 -44.,9 -90,0 -19,0 -14,3 -137,5 80,8 362,0 -62,5 32,2 43,7
2014 -5,7 -155,7 -122,7 1,8 -144,0 109,1 238,6 7,2 0,7 17,8
2014 Q4 10,3 -81,5 -28,9 1,0 -62,2 8,6 25,0 -3,8 20,9 18,0
2015 Q1 15,5 -36,1 -27,5 -2,6 -51,8 45,8 3,2 34,1 50,2 19,4
Q2 -18,0 -86,5 -34,7 -3,9 -51,1 3,3 -0,4  -55,0 -10,2 -15,4
Q3 22,0 -37,4 6,1 -3,1 -58,4 18,0 -63,8 1,6 -11,0 -2,9
2015 Juni -7,2 -35,1 -15,2 -1,0 -10,5 -8,3 22,2 -40,9 1,6 3,1
Juli -11,7 -4,8 9,8 -0,9 -20,1 6,5 -51,8 9,1 -22,2 -6,4
Aug. 20,8 -14,3 -2,7 -1,4 -13,3 3,1 -19.4  -16,2 4,6 -9,0
Sept. 12,8 -18,3 -1,0 -0,7 -25,0 8,3 7,4 8,8 6,6 12,4
Okt. 58,0 -35,0 -23,6 -1,3 -18,0 7,8 9,3 51,3 -17,2 4,1
Nov. ® -52,8 -10,8 -21,3 -2,0 -5,8 18,2 -15,9 -43,3 21,3 1,1
Wachstumsraten
2012 -1,2 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 7,1 - - 2,5 26,1
2013 -14,7 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 34 - - 10,3 23,3
2014 -2,2 -2,1 -5,2 2,0 -5,7 4,6 - - 0,4 14,6
2014 Q4 -2,2 -2,1 -5,2 2,0 -5,7 4,6 - - 04 14,6
2015 Q1 55 -2,6 -5,9 -0,3 -6,5 4,7 - - 32,5 36,3
Q2 -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,8 4,3 - - 31,0 20,7
Q3 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,0 3,1 - - 30,5 15,7
2015 Juni -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,8 4,3 - - 31,0 20,7
Juli -12,4 -2,9 -4,4 -5,1 -8,3 3,9 - - 19,2 13,6
Aug. -1,4 -3,1 -4,3 -8,0 -8,4 3,6 - - 20,3 9,8
Sept. 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,0 3,1 - - 30,5 15,7
Okt. 29,6 -3,4 -4,2 -10,1 -8,8 3,0 - - 7,2 19,6
Nov. ® 9,9 -3,3 -4,9 -11,5 -8,5 3,6 - - 18,0 11,7
Quelle: EZB.
1) Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Einschlie3lich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der offentlichen 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 -4,2 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2014 Q3 -2,6 0,1
Q4 -2,6 0,1
2015 Q1 -2,5 0,1
Q2 -2,4 0,1
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-
- : : maogens- - : : : wirksame
Direkte |Indirekte [ Nettosozial- : Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- Sozial-
Steuern| Steuern beitrage Eiw#rgﬁ?nrgﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 449 445 11,6 12,6 15,1 0,4 49,1 448 10,4 53 3,0 22,2 4,3
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,3 0,4 49,7 45,2 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 455 10,4 54 2,8 23,0 4,1
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,4 454 10,3 53 2,7 23,1 3,9
2014 Q3 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,2 453 10,3 53 2,7 23,0 3,9
Q4 46,7 46,2 12,4 13,1 15,5 0,5 49,3 453 10,3 53 2,6 23,1 3,9
2015 Q1 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
Q2 46,5 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 48,9 45,1 10,2 5,3 2,5 23,1 3,8
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-|Gebietsanséssige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- MFIs| fremde| 1Jahr| 1 Jahr| 1Jahr 1Jahr| 5 Jahre Wahrung eines| Wéahrungen
Einlagen bungen bis zu Landes der WWU
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 86,0 29 155 67,5 42,9 24,4 43,1 12,2 73,8 204 30,0 35,6 84,2 1,8
2012 89,3 30 174 68,9 45,5 26,2 43,8 11,4 78,0 19,7 31,7 37,9 87,2 2,2
2013 91,1 2,7 17,2 71,2 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 194 32,2 39,4 89,1 2,0
2014 92,1 2,7 17,0 72,4 45,3 26,0 46,8 10,1 82,0 19,0 32,1 41,0 90,1 2,0
2014 Q3 92,1 26 16,8 72,7
Q4 91,9 2,7 17,0 72,2
2015 Q1 92,7 2,7 16,8 73,2
Q2 92,2 2,7 16,2 73,2
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der offentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren?
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Veréande- | Primér- Deficit-Debt-Adjustments Wachstum/| Nachrichtlich:
rung der| saldo ~ Zins- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt|Zzusammen| 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 11 12
2011 2,1 1,2 0,2 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,2 0,8 3,9
2012 3,4 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,7 0,2 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 11 2,6
2014 Q3 1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,3 0,3 1,2 2,8
Q4 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,2 11 2,7
2015 Q1 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,9 2,6
Q2 -0,5 -0,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,5 1,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung 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; Strome wéhrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst tber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben hlgr:ﬁziﬁsitr; 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 zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 16,3 14,2 4,9 2,1 0,5 6,3 3,8 1,7 1,1 4,0 31 1,6 2,2
2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2014 Q3 17,3 15,2 5,7 2,1 0,5 6,4 3,2 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
Q4 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 Q1 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 3,5 2,9 0,6 1,7
Q2 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
2015 Juli 15,3 13,3 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,1 3,4 2,9 0,4 1,6
Aug. 15,3 13,4 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,4 2,9 0,4 1,5
Sept. 15,5 13,5 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Okt. 15,9 13,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Nov. 16,0 14,0 4,7 2,0 0,5 6,5 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Dez. 15,2 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung kiinftiger 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 Zwélfmonatszeitraume.
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6.6 Entwicklung der offentlichen Finanzen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien| Deutschland Estland Irland| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo
2011 -4,1 -1,0 1,2 -12,5 -10,2 -9,5 -5,1 -3,5 -5,7
2012 -4,1 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 -0,1 -0,1 -5,7 -12,4 -6,9 -4,1 -2,9 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,6 -5,9 -3,9 -3,0 -8,9
2014 Q3 -3,0 0,1 -0,1 -4,6 -2,3 -5,8 -4,0 -2,7 -10,2
Q4 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,5 -5,9 -3,9 -3,0 -8,8
2015 Q1 -3,3 0,4 0,5 -3,6 -4,3 -5,9 -3,9 -3,0 -0,2
Q2 -3,1 0,6 0,6 -3,0 -4,5 -5,4 -4,1 -2,9 -0,4
Verschuldung
2011 102,2 78,4 5,9 109,3 172,0 69,5 85,2 116,4 65,8
2012 104,1 79,7 9,5 120,2 159,4 85,4 89,6 123,2 79,3
2013 105,1 77,4 9,9 120,0 177,0 93,7 92,3 128,8 102,5
2014 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 132,3 108,2
2014 Q3 108,8 75,4 10,3 112,6 175,8 98,4 95,7 132,3 104,7
Q4 106,7 74,9 10,4 107,5 177,1 99,3 95,6 132,3 107,5
2015 Q1 110,9 74,3 10,0 104,7 168,6 99,8 97,5 135,3 106,8
Q2 109,3 72,5 9,9 102,0 167,8 99,5 97,7 136,0 109,7
Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Finanzierungssaldo
2011 -3,4 -8,9 0,5 -2,6 -4,3 -2,6 7,4 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,2 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4,1 -4,2 -2,1
2013 -0,9 -2,6 0,7 -2,6 -2,4 -1,3 -4,8 -15,0 -2,6 -2,5
2014 -15 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2014 Q3 -1,0 -0,7 1,3 -2,8 -2,8 -1,1 -7,4 -12,8 -2,9 -3,0
Q4 -1,6 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2015 Q1 -1,8 -0,8 1,0 -2,5 -2,0 -2,2 -7,1 -4,8 -2,8 -3,3
Q2 -1,9 0,3 0,8 -2,2 -1,9 -2,2 -6,4 -4,7 -2,9 -2,8
Verschuldung
2011 42,8 37,2 19,2 69,8 61,7 82,2 111,4 46,4 43,3 48,5
2012 41,4 39,8 22,1 67,6 66,4 81,6 126,2 53,7 51,9 52,9
2013 39,1 38,8 23,4 69,6 67,9 80,8 129,0 70,8 54,6 55,6
2014 40,6 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2014 Q3 41,2 38,0 23,0 72,1 68,3 80,7 132,3 77,9 55,6 57,9
Q4 40,8 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,7 59,3
2015 Q1 35,7 38,0 22,3 70,0 69,2 85,0 130,4 81,8 54,2 60,3
Q2 36,0 37,6 21,9 68,9 67,1 86,4 128,7 80,8 54,5 62,4
Quelle: Eurostat.
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