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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

UBERBLICK

Der EZB-Rat behiilt seinen stabilen geldpolitischen Kurs bei und setzt simtliche geldpoli-
tische Beschliisse konsequent um. Die Wertpapierkdufe im Rahmen des erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) im Umfang von monatlich 60 Mrd € sollen bis Ende
September 2016 und in jedem Fall so lange erfolgen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Ziel im Einklang steht, mittelfristig Inflations-
raten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen. Bei seiner Einschitzung wird der EZB-Rat seiner
geldpolitischen Strategie folgen und sich auf die Inflationstrends konzentrieren. Schwankungen der
gemessenen Inflation, ob nach unten oder nach oben, werden hierbei auler Acht gelassen, wenn sie
als voriibergehend beurteilt werden und davon auszugehen ist, dass sie keine Auswirkungen auf die
mittelfristigen Aussichten fiir die Preisstabilitit haben.

Die Programme zum Ankauf von Vermoigenswerten verlaufen gut, und es sind positive
Effekte erkennbar. Die geldpolitischen MaBBnahmen haben zu einer breit basierten Lockerung der
Finanzierungsbedingungen beigetragen, sodass diese sehr akkommodierend bleiben. Die Inflations-
erwartungen haben sich gegeniiber den Mitte Januar verbuchten Tiefstdnden erholt, und die Kredit-
bedingungen der Unternehmen und privaten Haushalte haben sich weiter verbessert. Die Malinah-
men wirken nach und nach auf die Wirtschaft durch und werden zu einer weiteren Aufthellung der
Konjunkturaussichten beitragen.

Vor dem Hintergrund eines dullerst niedrigen Zinsniveaus hat sich das Geldmengen- und
Kreditwachstum weiter erholt. Die monetidren Indikatoren haben sich erneut verbessert, und
die Kreditdynamik hat sich — wenngleich sie noch verhalten ist — weiter belebt. Diese Entwick-
lung ist zum Teil eine Folge des erweiterten APP. Im April verlangsamte sich der Riickgang der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften abermals, wéahrend sich das Wachstum der
Buchkredite an private Haushalte leicht beschleunigte. Gestiitzt wurden diese Entwicklungen durch
den deutlichen Riickgang der Bankkreditzinsen, der seit Sommer 2014 in weiten Teilen des Euro-
gebiets zu beobachten ist. AuBerdem gibt es Anzeichen, dass sowohl das Angebot an als auch die
Nachfrage nach Bankdarlehen zunehmen. Insgesamt bestétigt sich durch die jiingsten Entwick-
lungen, dass die geldpolitischen Mallnahmen der EZB zur Wiederherstellung eines reibungslosen
Funktionierens des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und zur Lockerung der Kreditver-
gabebedingungen der Banken beitragen. So geht aus der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-
Wiéhrungsgebiet vom April 2015 hervor, dass weniger restriktive Kreditvergabebedingungen wei-
ter zu einer fortschreitenden Erholung des Kreditwachstums beisteuern, insbesondere im Bereich
der Unternehmenskredite. Im ersten Quartal 2015 leisteten auch ein verstirkter Wettbewerb unter
den Banken und eine regere Nachfrage nach Unternehmenskrediten einen Beitrag zur Lockerung
der Kreditrichtlinien. Die Ergebnisse der Umfrage der EZB iiber den Zugang kleiner und mittlerer
Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) belegen dariiber hinaus, dass die Verbesserung der Kredit-
konditionen nicht nur grofen Unternehmen zugute kommt, sondern auch kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU ).

Die allmihliche Erholung der Wirtschaftstitigkeit und der Arbeitsmirkte im Eurogebiet
wird durch eine Reihe von Faktoren gestiitzt. Das reale BIP des Eurogebiets erhohte sich im
ersten Jahresviertel 2015 um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal (nach einer Zunahme um 0,3 % im
letzten Quartal 2014). Den Daten zufolge hat die konjunkturelle Erholung an Breite gewonnen, was
durch eine Reihe von Faktoren bedingt ist. So tragen die geldpolitischen MaBinahmen der EZB zu
einer deutlichen Lockerung der allgemeinen Finanzierungsbedingungen bei und erleichtern sowohl
groBeren Unternehmen als auch KMUs den Kreditzugang. AuBlerdem profitiert das Wirtschafts-
wachstum von den Fortschritten bei der Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen. Darii-
ber hinaus stirkt das niedrige Olpreisniveau das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte
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und die Ertragskraft der Unternehmen und stiitzt somit die privaten Konsumausgaben und die
Investitionen, wihrend der schwichere Euro den Exporten zugute kommt. Im Einklang mit der sich
ausweitenden Konjunkturerholung hat sich auch die Arbeitsmarktlage im Euroraum etwas weiter
aufgehellt, was in allméhlich sinkenden Arbeitslosenzahlen zum Ausdruck kommt. Allerdings ist
die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet insgesamt wie auch in zahlreichen Einzellindern nach wie vor
hoch.

Die wirtschaftliche Erholung diirfte weiter an Breite gewinnen. Der private Konsum — bislang die
wichtigste Triebfeder des Aufschwungs — diirfte auch in Zukunft von einem kréiftigeren Lohnwachs-
tum im Gefolge steigender Beschéftigungszahlen sowie von den positiven Effekten der gesunkenen
Energiepreise auf die real verfligbaren Einkommen profitieren. Auflerdem ist davon auszugehen,
dass die Unternehmensinvestitionen im laufenden Jahr stirker zur wirtschaftlichen Erholung beitra-
gen, weil sie durch eine regere in- und auslidndische Nachfrage, die Notwendigkeit zur Modernisie-
rung und Erneuerung eines veralteten Kapitalstocks, den akkommodierenden geldpolitischen Kurs
sowie hohere Bruttobetriebsiiberschiisse gestiitzt werden. Dariiber hinaus diirfte das Exportwachstum
von der erwarteten Beschleunigung der globalen Konjunkturerholung profitieren. Gebremst werden
konnte die konjunkturelle Belebung im Euroraum indessen durch die erforderlichen Bilanzanpassun-
gen in einer Reihe von Sektoren sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen.

Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet vom Juni 2015 zufolge wird das jihrliche reale BIP 2015 um 1,5 %,
2016 um 1,9 % und 2017 um 2,0 % steigen. Damit bleiben die Vorhersagen fiir das reale BIP-
Wachstum gegeniiber den gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten der EZB vom
Mairz 2015 im Wesentlichen unveréndert. Nach Einschidtzung des EZB-Rats sind die Risiken fiir
den Wirtschaftsausblick aufgrund der geldpolitischen Beschliisse sowie der Olpreis- und Wechsel-
kursentwicklung inzwischen ausgewogener, wobei allerdings noch immer die Abwirtsrisiken
iiberwiegen.

Die Gesamtinflation scheint Anfang des Jahres mit dem Nachlassen des dimpfenden Effekts
der vergangenen Energiepreisriickginge ihre Talsohle durchschritten zu haben. Der Voraus-
schitzung von Eurostat zufolge lag die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate fiir das Euro-
Wiahrungsgebiet im Mai 2015 bei 0,3 %, verglichen mit 0,0 % im April und -0,6 % im Januar.
Ausschlaggebend fiir diese Belebung war in erster Linie ein weniger negativer Beitrag der Energie-
komponente. Dieser ergab sich vor allem aus der leichten Erholung der in US-Dollar notierten Ol-
preise, die durch eine weitere Abwertung des Euro verstérkt wurde.

Die Inflation diirfte im Jahresverlauf anziehen und in den kommenden zwei Jahren weiter
steigen. Gegen Ende des Jahres diirfte sich das Jahreswachstum der Energiekomponente aufgrund
von Basiseffekten im Zusammenhang mit dem Olpreisriickgang von Ende 2014 beschleunigen.
Auch der schwichere Wechselkurs des Euro wird preistreibend wirken. Auflerdem ist mit einem
starkeren binnenwirtschaftlichen Preisdruck zu rechnen, weil sich die Produktionsliicke schlie3en
diirfte, was ein kréftigeres Lohnwachstum und héhere Gewinnmargen mit sich bringen wird.

Die Experten des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet vom Juni 2015 davon aus, dass sich die jidhrliche HVPI-Inflation
2015 auf 0,3 %, 2016 auf 1,5 % und 2017 auf 1,8 % belaufen wird. Gegeniiber den gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen der Experten der EZB vom Mirz 2015 sind die Inflationsprojektionen
fiir 2015 nach oben korrigiert worden, wihrend sie fiir 2016 und 2017 unverdndert bleiben.
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Die Projektionen beruhen auf der Annahme einer vollstindigen Umsetzung der von der EZB
beschlossenen geldpolitischen Mallnahmen. Der EZB-Rat wird die Risiken in Bezug auf die Aus-
sichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung weiterhin genau beobachten. Dabei wird er sein
Augenmerk insbesondere auf die Transmission seiner geldpolitischen Mainahmen und auf Veréan-
derungen der geopolitischen Lage sowie die Wechselkurs- und Energiepreisentwicklung legen.

Auf der Grundlage seiner regelmifiigen wirtschaftlichen und monetiiren Analyse und im Ein-
klang mit seiner Forward Guidance beschloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 3. Juni 2015,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen. Der EZB-Rat ist von der Notwendigkeit tiber-
zeugt, einen stabilen geldpolitischen Kurs beizubehalten. Die vollstindige Umsetzung aller geld-
politischen MaBnahmen wird fiir die erforderliche Unterstiitzung der Konjunktur im Euroraum
sorgen und gewihrleisten, dass die Inflationsraten auf mittlere Sicht dauerhaft auf ein Niveau von
unter, aber nahe 2 % zuriickkehren.
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| AUSSENWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

Die Weltwirtschaft wdchst weiter, wobei die globale Erholung uneinheitlich verlduft. Es wird
erwartet, dass der seit dem vergangenen Jahr beobachtete starke Riickgang der Olpreise die Kon-
Junktur weltweit stiitzen wird, wenngleich die Notierungen unldngst wieder angezogen haben. Auch
die Finanzierungsbedingungen kommen der Weltwirtschaft nach wie vor zugute. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften hellen sich die Aussichten auf, denn hier klingen die negativen Aus-
wirkungen des Verschuldungsabbaus und der Haushaltskonsolidierung allmdhlich ab. In einigen
Schwellenlindern hat sich die Lage indes eingetriibt, und der Welthandel hat sich verlangsamt.
Die globale Inflation ist angesichts des Olpreisverfalls zuriickgegangen, und die umfangreichen
weltweiten Kaparzititsreserven diirften den Preisauftrieb im weiteren Verlauf begrenzen.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die wirtschaftliche Dynamik liefl im ersten Quartal 2015 weltweit nach, da die konjunktu-
relle Erholung nach wie vor uneinheitlich verlief. In den Industrieldndern schwichte sich die
Wirtschaftsleistung ab, weil der aktuelle Aufschwung in Japan durch eine verhaltene Entwicklung
in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kdnigreich ausgeglichen wurde. In den Schwellen-
landern kam es zu einer noch stirkeren Abkiihlung der Konjunktur. So belasteten in China die
(insbesondere im Immobiliensektor) verringerten Investitionen das Wachstum. In Brasilien und
Russland schlugen unterdessen die starke Unsicherheit, das nachlassende Vertrauen und die hohe
Inflation negativ zu Buche. Fiir das schwache globale Wachstum zu Jahresbeginn waren unter
anderem einige temporidre Faktoren verantwortlich. So beeintrichtigten ungiinstige Wetterbedin-
gungen und Streiks in den Héfen der Westkiiste die Wirtschaftstatigkeit in den Vereinigten Staaten.
Die Umfrageindikatoren deuten aber zugleich auf eine Grundstabilitdt der Weltwirtschaft hin, die
darauf schlieen lisst, dass die jiingste Konjunkturschwéche wohl eher eine leichte Delle als einen
fundamentalen Abschwung darstellt (siche Abbildung 1).

(Diffusionsindex) (Index: langfristiger Durchschnitt = 100; um Ausschldge
bereinigt)
= Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne
Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: Markit. Quelle: OECD.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2015. Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2015.

Die Schwellenlander umfassen Brasilien, China, Indien und
Russland; zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zéahlen
Japan, die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich.
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Die Olpreise liegen ungeachtet ihrer jiingsten Aufwirtsentwicklung weiterhin deutlich
unter dem Hochststand vom Juni 2014. Die Notierungen haben sich gegeniiber ihrem Mitte
Januar 2015 verzeichneten Tiefstand inzwischen erholt, was vor allem auf einen sich abzeichnen-
den Riickgang der Schieferdlproduktion zuriickzufiihren ist, der sich in der geringeren Zahl von
Forderanlagen widerspiegelt. Unterdessen belebt sich die weltweite Olnachfrage in gewissem
Umfang. Das globale Olangebot und die weltweiten Olvorrite liegen allerdings auf einem hohen
Niveau, weil die OPEC weiterhin ihre Férderquoten iiberschreitet und der Olmarkt noch immer von
hoher Volatilitat gepragt ist. Am Verlauf der Terminkurve ldsst sich ablesen, dass die Marktteilneh-
mer fiir die kommenden Jahre einen langsamen Anstieg der Olnotierungen einpreisen.

Die gesunkenen Olpreise diirften die globale Nachfrage stimulieren. Wihrend die riicklaufi-
gen Oleinnahmen die Aussichten der erddlexportierenden Linder beeintrichtigen, diirften die
Importldnder von den geringeren Preisen profitieren, da diese den realen Einkommen der privaten
Haushalte zugute kommen. Insgesamt ist zu erwarten, dass die niedrigeren Olpreise die weltweite
Nachfrage befliigeln. Das Verbrauchervertrauen hat in den Industrieldndern seit Mitte vergangenen
Jahres zugenommen (sieche Abbildung 2).

Die Weltwirtschaft wird weiterhin durch die Finanzierungsbedingungen gestiitzt. Die Markte
gehen nach wie vor von einer nur sehr langsamen Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich aus. Die Bank von Japan hat sich unterdessen auf eine Fort-
setzung der quantitativen Lockerung festgelegt. In China, Indien und mehreren anderen Schwel-
lenlédndern haben disinflationdre Tendenzen zu einer geldpolitischen Lockerung gefiihrt. Betrachtet
man die groen Schwellenlédnder, so wurden lediglich in Brasilien die Leitzinsen angehoben, da der
Riickgang des Wechselkurses den Preisauftrieb schiirte. Die Beibehaltung des akkommodierenden
geldpolitischen Kurses trug erneut weltweit zu lockeren Finanzierungsbedingungen bei. Die Akti-
enmaérkte behaupten sich nach wie vor iiberwiegend gut, und die Volatilitét ist gering. Die Staatsan-
leiherenditen sind allerdings in den vergangenen Wochen wieder stark angestiegen, nachdem sie in
den zuriickliegenden Monaten gesunken waren. In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hielten sie sich zwar in der Nihe ihres Ende 2014 verzeichneten Standes, doch hat diese drastische
Korrektur einmal mehr das potenzielle mittelfristige Risiko eines erneuten ausgeprigten Anstiegs
der Anleiherenditen von ihrem immer noch sehr niedrigen Niveau unterstrichen, was sich erheblich
auf die Weltwirtschaft auswirken konnte.

Die Aussichten in den Industrielindern hellen sich auf, da die negativen Effekte, die
die Konjunktur seit der Finanzkrise belasten, allmihlich nachlassen. Der Verschuldungs-
abbau im privaten Sektor vollzog sich in den einzelnen Léndern zwar in unterschiedlichem Tempo,
doch wurden inzwischen einige Fortschritte erzielt. Die Haushaltskonsolidierung in diesen Léndern
diirfte sich im Vergleich zur Anfangsphase der Erholung ebenfalls verlangsamen. Die Arbeitsmarkt-
lage verbessert sich weiter, wobei die Beschiftigung in einigen Léndern kréftig steigt, wéahrend
die Arbeitslosenquote sinkt. Die Investitionstétigkeit schlieBlich wird sich durch die groBere
Verfiigbarkeit von Auflenfinanzierungsmitteln, das hohere Gewinnwachstum und die nachlassende
Unsicherheit auf mittlere Sicht ausweiten und an Stirke gewinnen.

Die Perspektiven fithrender Industrieléinder befliigeln das Weltwirtschaftswachstum. So ist
zu erwarten, dass das Wachstum in den Vereinigten Staaten nach der konjunkturellen Abkiihlung
des ersten Quartals im restlichen Jahresverlauf wieder anzieht. Der frithere Anstieg des effektiven
Wechselkurses des US-Dollar wird zu einer Verlangsamung des Exportwachstums fithren, und der
Riickgang der Olpreise wird sich negativ auf die Investitionen im Energiesektor auswirken. Den
Erwartungen zufolge diirfte sich die konjunkturelle Entwicklung in den USA jedoch beschleunigen.
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Zu verdanken ist dies den gestiegenen Ausgaben der privaten Haushalte, da die Verbilligung des
Ols die Realeinkommen begiinstigt, sowie den vorteilhaften Finanzierungsbedingungen und einer
anhaltenden Belebung am Arbeits- und Wohnimmobilienmarkt. In Japan erholt sich die Wirtschaft
nach dem konjunkturellen Einbruch infolge der Mehrwertsteueranhebung vom April 2014, und
das Wachstum legte im ersten Quartal 2015 wieder kriftig zu. Mit Blick auf die ndhere Zukunft
ist davon auszugehen, dass sich die Konjunktur allméahlich festigt, da die privaten Haushalte vom
Olpreisbedingten Anstieg der Realeinkommen profitieren und das Exportgeschift durch die frii-
here Abwertung des japanischen Yen gestiitzt wird. Die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich
schwichte sich im ersten Quartal 2015 ab, sollte im weiteren Verlauf jedoch wieder an Schwung
gewinnen. Dies diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass die sinkenden Energiepreise und das
raschere Lohnwachstum dem privaten Konsum Auftrieb verleihen; zugleich sollten die Unterneh-
mensinvestitionen wieder zunehmen, da die Nachfrage steigt und die Kreditbedingungen gelockert
werden.

Der Ausblick einiger grofier Schwellenlinder hat sich demgegeniiber eingetriibt. In China
wirkten sich sowohl der Abschwung am Wohnimmobilienmarkt als auch die riicklédufige Produk-
tion in vielen Bereichen der Schwerindustrie im ersten Quartal des laufenden Jahres wachstums-
hemmend aus. Zwar sollte die Konjunktur durch den Olpreisverfall und die jiingste Lockerung des
geldpolitischen Kurses auf kurze Sicht gestiitzt werden, doch ist zu erwarten, dass sich das Expan-
sionstempo langerfristig verlangsamt, da die politische Fithrung begonnen hat, finanzielle Anfallig-
keiten und makrookonomische Ungleichgewichte zu beseitigen. Die Aussichten fiir Brasilien haben
sich verschlechtert. Grund hierfiir ist, dass die Konjunktur durch angebotsseitige Engpisse, binnen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte, hohe Inflationsraten, Mainahmen zur Haushaltskonsolidierung
sowie restriktivere Finanzierungsbedingungen beeintrachtigt wird. In Bezug auf Russland wird
damit gerechnet, dass das Land in diesem Jahr eine tiefe Rezession durchlaufen wird. Obgleich sich
die Finanzierungskonditionen seit Mérz 2015 etwas verbessert haben, bleiben die Finanzierungs-
kosten auf einem erhdhten Niveau. Es besteht hohe Unsicherheit, und das Unternehmervertrauen ist
schwach, wihrend die geringeren Oleinnahmen zu drastischen Einschnitten bei den Staatsausgaben
fithren diirften.

Die Aussichten sind jedoch nicht in allen aufstrebenden Volkswirtschaften gedimpft; vor
allem fiir Linder, die Netto-Olimporteure sind, werden weiterhin recht stabile Wachstums-
raten projiziert. So diirften den Erwartungen nach die mittel- und osteuropéischen Lénder von der
anziehenden Binnennachfrage und den sich aufhellenden Perspektiven im Euro-Wéhrungsgebiet
profitieren. Auch einige Schwellenlédnder Asiens sollten weiter kraftige Zuwachsraten verzeichnen,
da die niedrigeren Olpreise das real verfiigbare Einkommen positiv beeinflussen, womit die Aus-
wirkungen der schwicheren Konjunkturentwicklung in China zum Teil ausgeglichen werden. Wie
in Kasten 1 dargelegt, haben die Fortschritte bei den Strukturreformen das Vertrauen in Indien
befliigelt, sodass das Land den Projektionen zufolge in diesem Jahr zur wachstumsstirksten der
groflen Volkswirtschaften der Welt aufsteigen diirfte.

Die schwichere wirtschaftliche Aktivitit in den Schwellenlindern belastet das Wachs-
tum des Welthandels. Aus den Daten zum internationalen Warenhandel ldsst sich erkennen,
dass die weltweiten Wareneinfuhren im ersten Jahresviertel 2015 volumenméBig um 1,6 %
gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen sind. Wenngleich diese Entwicklung im Wesent-
lichen die sehr schwachen Einfuhren Chinas widerspiegelte, die teilweise durch die Volati-
litdt rund um das chinesische Neujahrsfest begriindet sein konnten, scheint die Grundtendenz
doch auf eine geringere Dynamik des Welthandels hinzudeuten. Auch die Umfrageindika-
toren lassen auf etwas schlechtere kurzfristige Aussichten fiir den globalen Handel schlieBen
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(siche Abbildung 3). Auf einen ldngeren Zeit-
raum gesehen diirfte sich der Welthandel in
moderatem Tempo beleben. Dies ist Aus-

druck der projizierten Zunahme der weltwirt- iy o e Siata: Beirag in Prosenipuniien: rechic Skals
schaftlichen Aktivitit sowie der Erwartung,  Diffusionsindex)
dass durch die konjunkturbedingte Erholung m== Welthandel _
- . . 1.~ . [EEEEEcEE Welthandel, Durchschnitt 1991-2007

der Investitionen insbesondere in den fortge- e Gl T e A
schrittenen Volkswirtschaften die Handels- Exportgeschift (rechte Skala)
intensitdt des globalen Wachstums gesteigert 7.5 65
wird. Zugleich wurde der internationale Han- 50 60
del in den vergangenen Jahren durch struktu-
relle Faktoren beeinflusst, da die Unternchmen e N --------- imh H] ------- I- ---------------- %
die Komplexitit und Linge ihrer Lieferketten 0.0 1 ! ‘I-‘L'.*kﬂs'éujlmi altlk. | 5,
reduziert haben. Dies bedeutet, dass die globa- 25 l‘.l s
len Wertschopfungsketten dem Wachstum des H
Welthandels nicht mehr in dem Mafle Auftrieb >0 H 40
verleihen, wie dies in der Vergangenheit der 75 i 35
Fall war. Infolgedessen ist es unwahrschein- 100 L 2
lich, dass der internationale Handel in den

-12,5 25

kommenden Jahren im selben Tempo wéchst
wie in friheren Jahrzehnten.

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben fiir den EMI beziehen sich
Insgesamt ist davon auszugehen, dass die auf Mai 2015 und fiir den Welthandel auf Marz 2015.
weltweite Erholung auf kurze Sicht nicht so
schwungvoll verliduft wie bisher erwartet. Gemal den von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2015 diirfte sich das jahrliche Wachstum des
weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet) allméhlich von 3,4 % im laufenden Jahr auf gut 4 %
in den Jahren 2016 und 2017 beschleunigen. Der Zuwachs der Auslandsnachfrage des Euro-
raums sollte sich von 2,2 % im Jahr 2015 auf rund 5 % im Jahr 2017 erhéhen. Verglichen mit den
Projektionen vom Mérz wurden die Erwartungen fiir das Wachstum und die Auslandsnachfrage
nach unten korrigiert. Hierin spiegeln sich der auf kurze Frist eingetriibte Wirtschaftsausblick
mehrerer Lander und, mit Blick auf die weitere Zukunft, die Wachstumsverlangsamung in den
Schwellenlédndern wider.

Die Aussichten fiir den internationalen Handel und die weltwirtschaftliche Entwicklung sind
nach wie vor mit Abwiirtsrisiken behaftet. Zwar konnten sich die niedrigeren Olpreise stirker in
den globalen Wachstumsperspektiven niederschlagen als in den Projektionen des Eurosystems vom
Juni 2015 unterstellt, doch gehen die Marktteilnehmer in den Vereinigten Staaten weiterhin davon
aus, dass die Leitzinsen langsamer steigen werden als in den jiingsten Projektionen des Offenmarkt-
ausschusses der Federal Reserve angenommen. Eine raschere Normalisierung der Geldpolitik als
derzeit von den Marktteilnehmern erwartet zieht moglicherweise eine Umkehr der Risikoneigung
nach sich. In den Schwellenldndern kdnnten die konjunkturellen und strukturellen Belastungen, die
die Wirtschaft in den vergangenen Monaten bremsten, starkere und langwierigere Auswirkungen
haben als zum jetzigen Zeitpunkt angenommen. In China stellen das starke Kreditwachstum und
der hohe Verschuldungsgrad Risiken fiir die Finanzstabilitiat dar. Auch die geopolitischen Risiken
wirken sich nach wie vor negativ auf die Konjunkturaussichten aus; kiime es zu einer neuerlichen
Verschirfung der Spannungen zwischen Russland und der Ukraine, so wiirde dies das Wachstum
der Weltwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen.
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INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Weltweit hilt sich die Inflation aufgrund
des Riickgangs der Energiepreise auf einem
niedrigen Niveau. Nachdem sich der jéhrliche
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-
Léandern seit Mitte letzten Jahres abgeschwacht
hatte, blieb er auch zuletzt geddmpft und verrin-
gerte sich im April 2015 auf 0,4 %. Die jahrliche
Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie blieb indes stabiler, auch wenn sie im April
leicht sank. Dies deutet darauf hin, dass ein brei-
ter angelegter Deflationsdruck weiterhin nur in
geringerem Mafle vorhanden ist. Ein Blick auf
die Lander auBerhalb des OECD-Raums zeigt,
dass die Teuerung in China und Indien nach wie
vor schwach ausgeprdgt war. Demgegeniiber lag
die Teuerung in Brasilien und Russland anhal-
tend auf erhohtem Niveau, da die Abwertung der
jeweiligen Landeswéahrung hohere Importpreise
zur Folge hatte (siche Abbildung 4).

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

== QECD-Lénder —— Brasilien

----- China ----- Russland

====Indien
18 18
16 116
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72007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quellen: Nationale Statistiken und OECD.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2015.

Was die nihere Zukunft betrifft, so diirfte die globale Inflation nach und nach anziehen.
Es wird davon ausgegangen, dass die beobachteten Preisriickginge bei den Rohstoffen dazu bei-
tragen werden, die Teuerung weltweit auf kurze Sicht niedrig zu halten. Sobald diese verzdger-
ten Effekte jedoch nachlassen, sollte die Inflation wieder zunehmen. Danach diirfte die projizierte
Belebung der Weltwirtschaft zu einem Abbau der Kapazititsreserven fithren. Dariiber hinaus
impliziert der Verlauf der Terminkontraktkurve fiir Ol, dass die Rohdlnotierungen in den kom-
menden Jahren allmihlich ansteigen; Ahnliches ergibt sich auch aus den Preisen von Futures auf

sonstige Rohstoffe.
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2 FINANZIELLE ENTWICKLUNGEN

Nachdem die Renditen langfristiger AAA-Staatsanleihen gegen Mitte April einen historischen Tief-
stand erreicht hatten, kehrten sie Anfang Juni auf das im Januar, also etwa zur Zeit der Ankiindigung
des erweiterten Programms zum Ankaufvon Vermégenswerten (APP), verzeichnete Niveau zuriick. Im
ldngerfristigen Vergleich sind die meisten Staatsanleiherenditen im Euro-Wihrungsgebiet jedoch tiber
alle Laufzeiten hinweg nach wie vor sehr niedrig. Die Entwicklung am Staatsanleihemarkt hat auch
andere finanzielle Vermégenswerte mafsgeblich beeinflusst. So zeichneten die Zinsen von Unterneh-
mensanleihen die Renditen der Staatsanleihen nach, und die Dynamik an den Aktienmdrkten spiegelte
deutlich den Riickgang und anschliefSenden Wiederanstieg der Renditen von Staatstiteln der Euro-
Léinder wider. Der effektive Wechselkurs des Euro blieb in den letzten Monaten weitgehend stabil.

Nachdem die Renditen langfristiger AAA-Staatsanleihen gegen Mitte April einen historischen
Tiefstand erreicht hatten, kehrten sie Anfang Juni auf das im Januar, also etwa zur Zeit der
Ankiindigung des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermoigenswerten, verzeich-
nete Niveau zuriick. In der ersten Hélfte des Berichtszeitraums, d. h. von Anfang Mérz bis Mitte
April, gaben die Renditen im gesamten Eurogebiet erneut deutlich nach. Der zehnjéhrige EONIA-
Terminzinssatz sank in dieser Zeit um rund 50 Basispunkte auf ein neues Rekordtief von 0,65 %
(sieche Abbildung 5). In der zweiten Halfte der Berichtsperiode, also von Mitte April bis Anfang Juni,
wurde dieser Zinsriickgang dann wieder mehr als wettgemacht; insgesamt kletterte der Zehnjahres-
EONIA-Terminzins auf rund 1,70 %. Da die Renditen im kurzen Laufzeitbereich durch den Zinssatz
fiir die Einlagefazilitit der EZB in Hohe von -0,20 % verankert blieben, nahm die Zinsstrukturkurve
einen deutlich steileren Verlauf. Eine recht dhnliche Entwicklung war bei den Renditen deutscher
Staatsschuldtitel zu beobachten: Bis Mitte April fiel die Rendite von Bundesanleihen mit zehn-
jéhriger Laufzeit auf nahezu null und jene von dreifigjdhrigen Anleihen auf rund 50 Basispunkte
(siche Abbildung 6). Bis Anfang Juni erholten sich beide wieder und erreichten ungefdhr das
Niveau, das im Januar zur Zeit der Ankiindigung des erweiterten APP verzeichnet worden war.

Im lingerfristigen Vergleich sind die meisten Staatsanleiherenditen im Euro-Wihrungs-
gebiet jedoch nach wie vor iiber alle Laufzeiten hinweg sehr niedrig. Grund dafiir ist die
akkommodierende Geldpolitik der EZB, einschlieflich des Programms zum Ankauf von

(in % p. a.) (in % p. a.)
2. Juni 2015 m— 2. Juni 2015
----- 20. April 2015 eeees 20. April 2015
==== Nach der EZB-Ratssitzung vom 5. Mérz 2015 ==== Nach der EZB-Ratssitzung vom 5. Mirz 2015
—— Nach der EZB-Ratssitzung vom 22. Januar 2015 Nach der EZB-Ratssitzung vom 22. Januar 2015
2,0 2,0 2,0 2,0
L5 L5 L5
1,0 1,0 1,0
0,5 05 0,5
0,0 0,0 0,0
‘095 T T T T '0,5 '0,5
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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(in % p. a.) (in % p. a.)
— Zweijihriger EONIA-Swap = Zehnjihriger nominaler EONIA-Swap (linke Skala)
""" Fiinfjahriger EONIA-Swap ++++« Zehnjdhriger Inflationsswap (linke Skala)

==== Zehnjéhriger EONIA-Swap ====Zechnjdhriger realer Swap (rechte Skala)
—— DreiBigjahriger EONIA-Swap
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den
2. Juni 2015.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der zehnjdhrige reale Swap ist aus dem zehnjih-
rigen EONIA-Swap und dem zehnjdhrigen Inflationsswap abge-

leitet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 2. Juni 2015.

Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP). Da das PSPP von den Mérkten bereits lange vor
seiner Ankiindigung groBtenteils erwartet worden war, fanden schon vor dem Beginn der Ankaufe
betrichtliche Renditeanpassungen statt. So gaben die ldngerfristigen EONIA-Swapsitze von
Ende August 2014 bis zur Programmankiindigung im Januar 2015 um bis zu 50 Basispunkte nach
(siche Abbildung 7). Die Volatilitit der Renditen im Euroraum nach dem Beginn der PSPP-Kiufe
war wohl auf eine Kombination verschiedener Ursachen zuriickzufithren: Zum einen gab es in der
ersten Hélfte des Berichtszeitraums mehrere unterwartet positive Wirtschaftsmeldungen im Euro-
gebiet, zum anderen spielten technische Faktoren wie etwa angebotsseitiger Druck und geringe
Marktliquiditit eine Rolle. Zudem befinden sich die Markte in einem Lernprozess und passen sich
allmahlich an den umfangreichen Erwerb 6ffentlicher Anleihen durch das Eurosystem an. In der Zeit
vom 9. Mirz (also dem Beginn des PSPP) bis Ende Mai kaufte das Eurosystem Wertpapiere des
offentlichen Sektors mit einer Durchschnittslaufzeit von gut acht Jahren in Héhe von 147 Mrd € an.

Die jiingst zu beobachtende Volatilitiit der Renditen hing in erster Linie mit Schwankungen
der Realzinsen zusammen. Eine Aufschliisselung der Verdnderungen des zehnjahrigen EONIA-
Swapsatzes zeigt, dass dessen Volatilitit groBtenteils durch Verdnderungen des Realzinses bedingt
war, wihrend der Inflationsswapsatz relativ stabil blieb (siche Abbildung 8). Einzelheiten zu den
Inflationserwartungen finden sich in Abschnitt 4.

Die Renditeabstinde zwischen Staatsanleihen von Euro-Lindern mit niedrigerer Bonitiitsein-
stufung und deutschen Papieren weiteten sich im Berichtszeitraum aus. Grund hierfiir war vor
allem die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Zugang Griechenlands zu Finanzmitteln sowie
eine erhohte Emission von Staatsschuldtiteln mit ldngerer Laufzeit in einigen Landern. Im Zehn-
jahresbereich weitete sich die Renditedifferenz im Fall Spaniens und Italiens um rund 40 Basis-
punkte und im Fall Portugals um etwa 60 Basispunkte aus. Langerfristig betrachtet ist jedoch seit
Juli 2012, als die Unterschiede sehr grofl waren, eine deutliche und relativ stetige Annidherung der
Staatsanleiherenditen der Euro-Lander (mit Ausnahme Griechenlands) festzustellen.
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In den meisten Lindern z deren Vermogenswerte, die im Rahmen des APP erworben wurden
— gedeckte Schuldverschreibungen und Asset-Backed Securities (ABS) — die Entwicklung der
hoher bewerteten Staatsschuldtitel nach. In einigen Landern wurden diese Instrumente jedoch
von der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Zugang Griechenlands zu Finanzmitteln beein-
flusst, was dazu fiihrte, dass sich ihre Spreads geringfligig vergroferten.

Die Entwicklung von Unternehmensanleihen und Aktien wurde weitgehend durch die Bewe-
gungen an den Staatsanleihemérkten bestimmt. Die Renditen von Unternehmensanleihen finan-
zieller und nichtfinanzieller Emittenten gaben in der ersten Hilfte der Berichtsperiode nach und
stiegen in zweiten an (siche Abbildung 9), womit sie die Entwicklung an den Mérkten fiir Staats-
schuldtitel nachzeichneten. An den Borsen verlief es dhnlich: So zeigte sich der Aktienmarkt im
Euro-Wéhrungsgebiet zunéchst robust, wobei der marktbreite Euro STOXX bis Mitte April ein Plus
von rund 7 % verbuchte. Diese starke Entwicklung fiel mit dem Riickgang der Staatsanleiherenditen
im Euroraum zusammen, wodurch die erwarteten kiinftigen Finanzierungskosten zuriickgingen
und der Gegenwartswert der zu erwartenden kiinftigen Unternehmensgewinne zunahm. Als sich
die Renditen von Staatsschuldtiteln dann wieder erhohten, wurde der Grofiteil der Borsengewinne
umgekehrt; somit legte der Euro STOXX iiber den gesamten Berichtszeitraum gesehen um weniger
als 1 % zu. Zugleich blieb der Standard-&-Poor‘s-500-Index in den Vereinigten Staaten weitge-
hend unveréndert. Langerfristig betrachtet sind die Aktienertrdge in den USA jedoch hoher ausge-
fallen als im Eurogebiet (siche Kasten 2).

Die Aktien finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet ent-
wickelten sich in der Beobachtungsperiode nahezu parallel. Seit Anfang 2014 weisen Papiere
des nichtfinanziellen Sektors im Euroraum eine deutlich bessere Entwicklung auf als Aktien des
Finanzsektors (siehe Abbildung 10), wihrend beide Wertpapierarten in den USA gleich gute Ergeb-
nisse erzielten.

(in % p. a.) (1. Januar 2014 = 100)

== Finanzielle Unternehmen == Finanzielle Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet

----- Nichtfinanzielle Unternehmen +++++ Finanzielle Unternehmen in den Vereinigten Staaten
====Nichtfinanzielle Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
—— Nichtfinanzielle Unternehmen in den Vereinigten Staaten
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Quellen: iBoxx und EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
2. Juni 2015.

Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Auf der Grundlage von Datastream-Marktindizes.
Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 2. Juni 2015.
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Der EONIA gab angesichts der hohe-
ren Uberschussliquiditiit allmihlich nach.
Die hohere Uberschussliquiditit, die sich aus

den Ankiufen im Rahmen des APP und aus ™"

dem im Mirz zugeteilten gezielten ldngerfris- - g:t g JM“;lizz%;‘s

tigen Refinanzierungsgeschift (GLRG) ergab, '

fiihrte zu einer schrittweisen Verringerung EWK-38 ——

des EONIA, der von -0,06 % am 5. Médrz auf  Chinesischer Renminbi =

-0,12 % am 2. Juni sank. Der starke Anstieg, US-Dollar !

den der EONIA iiblicherweise zum Monatsende Pfund Sterling —

aufweist, war nicht so groB wie in der Vergan- Japenischer Yen " e
. . . Schweizer Franken T ——

genheit, und der Monatsendwert war im April Polnischer Zloty !

sogar erstmals negativ. So lag der Dreimonats- Tschechische Krone

EURIBOR am 21. April zum ersten Mal im Schwedische Krone —

negativen Bereich und belief sich am 2. Juni auf Koreanischer Won _1,

-0,01 %. Einzelheiten zu den Liquiditdtsbedin- Ungarischer Forint -

gungen und den geldpolitischen Geschiften fin- DEER LGS ‘

den sich in Kasten 3. Rumé[?iSCher Leu ‘-

Kroatische Kuna -

Der effektive Wechselkurs des Euro blieb gﬁfrlll;kﬁrzlf © Prozentuale Verinderung in  Relation zum
in den letzten Monaten weitgehend stabil  Jicchueiurs des Furo segentber den Wirungen von 38 dot
(siehe Abbildung 11). Von Anfang Mirz bis wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets.

Mitte April wertete die Gemeinschaftswahrung

gegeniiber anderen wichtigen Wiahrungen iiberwiegend ab und wies eine etwas stirkere Volati-
litdt auf als in den Vormonaten. Dies stand mit der sich verdndernden Einschitzung hinsichtlich
der Zinsaussichten fiir den Euroraum im Vergleich zu denen anderer grofer Volkswirtschaften im
Einklang. In der Folgezeit (bis Mitte Mai) verzeichnete der Euro sowohl in effektiver Rechnung
als auch gegeniiber dem US-Dollar deutliche Kursgewinne, als sich die Renditeabstinde zwischen
langfristigen Anleihen in den USA und im Euroraum verringerten, und machte dadurch einige
Verluste wieder wett. In der zweiten Maihilfte schwichte sich die Gemeinschaftswahrung jedoch
erneut ab. Sie kehrte zu einem dhnlichen Stand zuriick wie Anfang Mirz und lag damit 8,9 % unter
dem ein Jahr zuvor beobachteten Niveau. Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete
der Euro von Anfang Mérz bis zum 2. Juni in Relation zum US-Dollar um 0,4 % ab. Auch gegen-
iiber dem Pfund Sterling, dem Schweizer Franken, dem russischen Rubel und dem chinesischen
Renminbi verzeichnete er Kursverluste. In Relation zum japanischen Yen und zu den Wahrungen
rohstoffexportierender Lander sowie vieler aufstrebender Volkswirtschaften wertete der Euro hin-
gegen auf. Die didnische Krone wurde weiterhin in der Néhe ihres WKM-II-Leitkurses gehandelt.
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3 KONJUNKTURENTWICKLUNG

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wihrungsgebiet festigt sich allmdhlich weiter, und die Lage
an den Arbeitsmdrkten hellt sich auf. Eine Reihe von Faktoren haben sich in letzter Zeit iiber-
dies zunehmend positiv auf die Wirtschaftstitigkeit im Euroraum ausgewirkt. Die niedrigeren OI-
preise stdrken das real verfiigbare Einkommen und stiitzen damit den privaten Konsum. Die jiingste
Abwertung des Euro gibt den Exporten Auftrieb. Das erweiterte Programm der EZB zum Ankauf
von Vermédgenswerten sollte zusdtzlich zu einer Lockerung der allgemeinen Finanzierungsbedin-
gungen beitragen und den Zugang zu Krediten auch fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMUs)
verbessern. In den kommenden Quartalen diirfte die konjunkturelle Erholung — gestiitzt durch die
Binnen- wie auch die Auslandsnachfrage — stdirker selbsttragend werden und die Arbeitslosigkeit
weiter sinken. Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Juni 2015 zufolge wird das jihrliche reale BIP im Jahr 2015 um
1,5 %, im Jahr 2016 um 1,9 % und im Jahr 2017 um 2,0 % steigen.

Die Binnennachfrage hat sich im ersten Quartal 2015 dynamischer entwickelt. Nach einem
Anstieg von 0,3 % im Schlussquartal 2014 erhdhte sich das reale BIP im ersten Jahresviertel 2015
um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal (siche Abbildung 12). Zwar lag bei Redaktionsschluss die-
ses Wirtschaftsberichts noch keine Aufschliisselung des BIP nach Verwendungskomponenten vor,
doch lassen die verfiigbaren Konjunkturindikatoren und Lénderdaten darauf schlieen, dass die
stirksten Wachstumsimpulse auch im ersten Vierteljahr 2015 von der Binnennachfrage ausgingen.
Der AuBlenbeitrag scheint hingegen aufgrund der relativ schwachen globalen Nachfrage insbeson-
dere aus Schwellenldndern leicht negativ ausgefallen zu sein.

Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende Konjunkturerholung im zweiten Quartal 2015
hin. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie und der Indikator

(Index: Q1 2008 = 100) (Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitrdge in Prozentpunkten)
= Reales BIP === Auflenbeitrag
----- Investitionen mwsn Vorratsverdnderungen
==== Private Konsumausgaben Inldndische Verwendung
—— Reales BIP
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Daten bis zum vierten Quartal 2014 weder
saisonbereinigt noch arbeitstéglich bereinigt. BIP-Wachstum fiir
das erste Quartal 2015 geschétzt auf Basis der saisonbereinigten
und arbeitstiglich bereinigten Schnellschitzung.
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der wirtschaftlichen Einschétzung erhohten sich vom ersten Jahresviertel 2015 bis zu den ersten
beiden Monaten des zweiten Quartals. Zudem lagen beide Indikatoren im April und Mai im Schnitt
iiber ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnittswert.

Die wirtschaftliche Erholung verliuft weiter dynamisch und hat seit Jahresbeginn 2015 lin-
deriibergreifend an Breite gewonnen. Erstens hat der relativ niedrige Olpreis zu einem deutli-
chen Anstieg des real verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte beigetragen. Zweitens wird
die inldndische Nachfrage auch weiterhin von dem akkommodierenden geldpolitischen Kurs und
der daraus resultierenden anhaltenden Verbesserung der Finanzierungsbedingungen sowie von den
giinstigeren Kreditangebotsbedingungen profitieren, wie sie in der aktuellen Umfrage zum Kredit-
geschift im Euro-Wéhrungsgebiet zum Ausdruck kommen, der zufolge sowohl die Kreditricht-
linien als auch die Vergabebedingungen per saldo gelockert wurden. Drittens diirfte die Konjunktur
im Eurogebiet zunehmend von der allmihlich steigenden Auslandsnachfrage und der Euro-Abwer-
tung getragen werden. Hinzu kommt, dass sich Faktoren wie etwa Bilanzsanierungen im privaten
und offentlichen Sektor, die zu dem {iber viele Jahre hinweg sehr geringen Wachstum des realen
BIP beigetragen haben, allmihlich umkehren und einen weniger negativen Einfluss auf die Wirt-
schaftstétigkeit im Euroraum ausiiben. Ferner ist davon auszugehen, dass der Anpassungsprozess
an den Wohnimmobilienmérkten in vielen Landern nunmehr abgeschlossen ist, wie aus der Trend-
wende bei den Immobilienpreisen ersichtlich wird. Dariiber hinaus diirfte die im ersten Quartal
dieses Jahres verzeichnete Beschleunigung des BIP-Wachstums euroraumweit auf breiter Basis
stattgefunden haben.

Die Einschitzung einer anhaltenden wirt-
schaftlichen Belebung spiegelt sich auch in
den von Experten des Eurosystems erstellten
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raum im laufenden Jahr auf 1,5 %, im Folgejahr
auf 1,9 % und im Jahr 2017 auf 2,0 % belaufen
(siche Abbildung 14).

Der private Konsum bleibt die wichtigste
Triebfeder des Wachstums und hat zu Jah-
resbeginn 2015 weiter an Schwung gewonnen.
Das Wachstum der privaten Konsumausgaben,
das schon in den vergangenen Quartalen der

Quellen: Eurostat und der Aufsatz ,,Von Experten des
Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet vom Juni 2015%, veroffentlicht am 3. Juni
2015 auf der Website der EZB.

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

1 Siehe den Aufsatz ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom

Juni 2015%, veroffentlicht am 3. Juni 2015 auf der Website der EZB.
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Hauptmotor der wirtschaftlichen Erholung war,
diirfte sich im ersten Jahresviertel 2015 noch
beschleunigt haben, was vor allem dem stir-
keren Anstieg des real verfiigbaren Einkom-
mens infolge der niedrigeren Energiepreise, o sl heiconsumarsgaben
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schliefen. So verbesserte sich beispielsweise

der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Indikator fiir das Verbrauchervertrauen
im Euroraum, der recht gute Hinweise auf die trendmifBige Konsumentwicklung liefert, im ersten
Jahresviertel deutlich. Im April und Mai war der Vertrauensindikator zwar leicht riickldufig, er
liegt aber nach wie vor auf Vorkrisenniveau und weit iiber seinem langfristigen Durchschnitt (siche
Abbildung 15).

Was die Zukunft betrifft, so wird das Wachstum der privaten Konsumausgaben voraussicht-
lich ein wesentlicher Faktor fiir die konjunkturelle Erholung bleiben. Auf kurze Sicht sollten
die privaten Konsumausgaben von den giinstigen Wachstumsaussichten fiir das real verfligbare
Einkommen profitieren, wenngleich die Dynamik durch die partielle Umkehr des Abwirtstrends
bei den Energiepreisen etwas geddmpft werden diirfte. In der Folgezeit ist vor dem Hintergrund des
stabilen Beschéftigungswachstums und der stirkeren Zunahme des nominalen Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer mit einem Anstieg des Lohneinkommens zu rechnen.

Die Investitionsausgaben sind in den letzten Quartalen leicht gestiegen. Nach dem Investiti-
onsriickgang Mitte 2014, der auf eine schleppende Nachfrage, den Fremdkapitalabbau im Unter-
nehmenssektor sowie die politische und wirtschaftliche Unsicherheit zuriickzufiihren war, ver-
zeichneten die Bruttoanlageinvestitionen des Euro-Wahrungsgebiets im vierten Quartal 2014 einen
geringfligigen Zuwachs infolge hoherer Bauinvestitionen, wohingegen die Investitionen auflerhalb
des Baugewerbes unverdndert blieben. Im ersten Vierteljahr 2015 diirften sich die Investitionen ins-
gesamt im Euroraum gegeniiber dem Vorquartal etwas erhoht haben, da die Investitionsgiiterpro-
duktion ausgeweitet wurde, die Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe spiirbar zunahm
und das Vertrauen im Investitionsgiitersektor weiter anstieg. Was die Investitionen im Baugewerbe
betrifft, so deuten das (verglichen mit dem vierten Quartal zwar nur geringe) Wachstum der Bau-
produktion und die anhaltende Verbesserung der Vertrauensindikatoren auf einen moderaten Inves-
titionszuwachs im ersten Jahresviertel 2015 hin.
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Das Wachstum der Unternehmensinvestitionen diirfte schrittweise anziehen. Trotz des im
April und Mai verzeichneten leichten Riickgangs des EMI fiir den Investitionsgiitersektor sollten
sich die Unternehmensinvestitionen im Einklang mit historischen Verlaufsmustern zunehmend
als starkere Triebfeder der Erholung im Euro-Wahrungsgebiet erweisen. Der allméhliche Anstieg
der Unternehmensinvestitionen wird durch eine héhere Binnen- und Auslandsnachfrage, die Not-
wendigkeit der Modernisierung und Erneuerung eines veralteten Kapitalstocks und den akkommo-
dierenden geldpolitischen Kurs gestiitzt, der durch die Sondermafinahmen und hier vor allem das
erweiterte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) noch erheblich verstarkt wird.

Bei den Bauinvestitionen ist ab 2015 eine moderate Erholung zu erwarten. Nach einer ldngeren
Schwichephase werden die Bauinvestitionen ab 2015 wieder zunehmen und werden dabei von den
in den meisten Landern sehr niedrigen Hypothekenzinsen, den gelockerten Finanzierungsbedingun-
gen und dem kriftigeren Anstieg des verfiigbaren Einkommens getragen. Der an der Trendwende
bei den Preisen fiir Wohnimmobilien (siche Abbildung 16) erkennbare fortgesetzte Anpassungs-
prozess am Wohnimmobilienmarkt einiger Lander wird sich im Zeitverlauf auch positiv auf die
Wohnungsbauinvestitionen auswirken.

Schiitzungen zufolge sind die Exporte Anfang 2015 nur leicht gestiegen, was auf die hinter den
Erwartungen zuriickbleibende weltweite Nachfrage zuriickzufiihren war. Zwar erhohten sich
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets im vierten Quartal 2014
im Vergleich zum Vorquartal um 0,8 %, doch war Anfang 2015 eine Abschwéchung zu beobachten.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== Euro-Wihrungsgebiet mmm  Furopiische Lander auferhalb der EU
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Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben fiir das erste Quartal 2015 beziehen
sich nur auf Januar und Februar.
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Wiéhrend die Exporte in die Vereinigten Staaten
und nach Lateinamerika in den ersten Monaten
des laufenden Jahres weiter anzogen, entwi-

ckelten sich die Ausfuhren nach China und in (Veranderung gegen Vorquartal in %; Index; in % der

andere asiatische Lander verhalten (siche Abbil- ~ Erwerbspersonen)
dung 17). Die vorliegenden Umfrageindikatoren — Beschiiftigung (linke Skala)
s Tdindvim e Ao Tvmerda dae Taien e Einkaufsmanagerindex fiir die
lassen auf eine Erholung der Exporte des Euro- Beschiiftigungserwartungen (linke Skala)
gebiets im zweiten Quartal des laufenden Jahres ====  Arbeitslosenquote (rechte Skala)
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sich die Erholung jedoch — bedingt durch eine  -0.2
insgesamt eher geddmpfte globale Wirtschafts-
tatigkeit und eine geringere Welthandelselasti-
zitit gegeniiber dem globalen Wirtschaftswachs- 06
tum — mit deutlich geringeren Zuwachsraten ¢
vollziehen, als sie vor der Krise verzeichnet ’
worden waren. Die Einfuhren des Eurogebiets
werden im zweiten Quartal 2015 voraussicht- )

. . . . L. Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.

lich weiter zunehmen und sich mittelfristig im Anmerkung: Der Einkaufsmanagerindex ist als Abweichung von
Ei nklang mit der Erholung der Binnennachfrage 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt.

noch erhohen. Infolgedessen diirfte der Auf3en-

handel im Projektionszeitraum einen geringfligig positiven Beitrag zum Wachstum des realen BIP
leisten. In Kasten 4 wird die Entwicklung der Leistungsbilanz in den Euro-Léndern beleuchtet, die
vor der Krise hohe Defizite verzeichnet hatten.
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Die Erholung im Euroraum diirfte sich vor dem Hintergrund eines in den Jahren 2015 bis
2017 weitgehend neutralen finanzpolitischen Kurses vollziehen. Den Erwartungen zufolge
wird der finanzpolitische Kurs, gemessen an der Verdnderung des konjunkturbereinigten Primar-
saldos nach Abzug der Staatshilfen fiir den Finanzsektor, iiber den Projektionszeitraum hinweg
weitgehend neutral sein. Die restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik war in den Vorjahren im
Wesentlichen durch das anhaltend moderate Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben in Relation zum
Trendwachstum des nominalen BIP bedingt. Zwar wird sich dieser Trend fortsetzen, doch wird
er im Zeitraum von 2015 bis 2017 durch Senkungen der direkten Steuern und der Sozialbeitrdge
weitgehend ausgeglichen. Die positive Wirkung automatischer fiskalischer Stabilisatoren auf die
Binnennachfrage wird im Zuge der Konjunkturerholung allméhlich nachlassen.

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wihrungsgebiets hellt sich weiter allméhlich auf. Die
Beschiftigtenzahl (siehe Abbildung 18) erhdhte sich im letzten Jahresviertel 2014 geringfiigig um
0,1 % gegeniiber dem Vorquartal (dariiber hinausgehende Angaben liegen noch nicht vor). Die sek-
torale Aufgliederung zeigt, dass das Beschéftigungswachstum vom Dienstleistungssektor getragen
wurde (vor allem von den freiberuflichen und den nicht marktbestimmten Dienstleistungen). Unter-
dessen ging die Beschiftigung im Bereich der ,,Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen* das elfte Quartal in Folge zuriick. In der Industrie (ohne Baugewerbe) nahm sie nur
moderat zu, wihrend im Baugewerbe nach einem voriibergehenden Anstieg im dritten Vierteljahr
ein deutlicher Riickgang verzeichnet wurde. Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden erhdhte
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sich im letzten Jahresviertel 2014 erneut, und dies stérker als in den vorangegangenen Quartalen.
Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltend positive Beschiftigungsentwicklung in der ersten
Jahreshélfte 2015 hin. Auch die zukunftsgerichteten Indikatoren lassen auf eine weitere leichte
Verbesserung der Arbeitsmarktlage schlieen.

Ausgehend von einem erhohten Niveau ist die Arbeitslosigkeit Anfang 2015 sukzessive weiter
gesunken. Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet verringerte sich von 11,4 % im letzten
Jahresviertel 2014 auf 11,2 % im ersten Quartal 2015. Im April 2015 fiel sie erneut und erreichte mit
11,1 % ihren niedrigsten Stand seit Mérz 2012, wobei sie aber noch immer knapp 4 Prozentpunkte
iiber ihrem Tiefstand von vor der Krise liegt. Der anhaltende Riickgang der Arbeitslosenquote ist in
allen Gruppen, bei Ménnern und Frauen sowie in den meisten Euro-Landern zu beobachten, wenn-
gleich noch erhebliche Unterschiede in den einzelnen Altersgruppen und Landern bestehen.

Die Arbeitsmirkte des Eurogebiets diirften sich auf kurze bis mittlere Sicht weiter positiv
entwickeln. Mit Blick auf die kommenden Quartale wird erwartet, dass sich das Beschéftigungs-
wachstum vor dem Hintergrund der anziehenden Konjunktur leicht beschleunigt. Infolgedessen
sollte die Arbeitslosenquote im Zuge der sich ausweitenden Erholung weiter sinken.

Einige Faktoren stehen jedoch nach wie vor einer stirkeren Konjunkturbelebung entgegen.
Die Verschuldung des offentlichen Sektors ist zwar langsamer, aber weiter gestiegen und wird
in einigen Ldndern voraussichtlich auch auf einem hohen Niveau bleiben. Die Arbeitsmarktent-
wicklung wird trotz der allgemeinen Besserung noch immer von einer hohen strukturellen Arbeits-
losigkeit iiberschattet, vor allem in einigen der am stirksten von der Krise betroffenen Léndern.
Beide Faktoren diirften dazu beitragen, dass der Aufwirtsdruck auf das Vorsichtssparen der pri-
vaten Haushalte bestehen bleibt. In mehreren Landern beeintréchtigt die zdgerliche Umsetzung
von Strukturreformen nach wie vor das Wachstum. Dariiber hinaus konnten sich die relativ triiben
Aussichten fiir das Potenzialwachstum, die anhaltende Unsicherheit in Bezug auf Griechen-
land und die geopolitischen Spannungen auferhalb des Eurogebiets auch kiinftig negativ auf die
Investitionsausgaben auswirken.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wéihrungsgebiet sind weiterhin nach unten
gerichtet, infolge der geldpolitischen Beschliisse der EZB sowie der Olpreis- und Wechsel-
kursentwicklung aber inzwischen ausgewogener. Abwartsrisiken erwachsen aus einer weiteren
Zunahme der geopolitischen Spannungen, einer deutlicheren Konjunkturabschwachung in den auf-
strebenden Volkswirtschaften sowie daraus, dass die Wirkung der GLRGs und des erweiterten APP
unglinstiger ausfillt als angenommen. Zudem konnten eine unerwartet rasche Straffung der Geld-
politik in den Vereinigten Staaten mit den damit verbundenen negativen Ansteckungseffekten auf
einige Schwellenlénder und eine iiber den Annahmen liegende Erholung der Olpreise Risiken fiir
das Wachstum des realen BIP bergen. Diese Abwirtsrisiken werden nur zum Teil durch Aufwaérts-
risiken ausgeglichen, die sich aus unvermutet starken Auswirkungen von Strukturreformen und der
EU-Investitionsoffensive ergeben.
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4 PREISE UND KOSTEN

Die Gesamtinflation hat mit der Abschwdchung des von der Energiepreisentwicklung ausgehenden
Abwdrtsdrucks Anfang 2015 ihre Talsohle durchschritten. In den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungsgebiet vom Juni 2015 wird
erwartet, dass die Inflation 2015 im Schnitt bei 0,3 % liegen, sich 2016 aber deutlich auf 1,5 % erho-
hen und im Folgejahr 1,8 % betragen wird. Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungs-
mittel diirfte von 0,8 % im Jahr 2015 auf 1,4 % im Jahr 2016 und 1,7 % im Jahr 2017 steigen. Der
EZB-Rat wird die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung genau
beobachten, vor allem im Hinblick auf die Transmission der geldpolitischen Mafsnahmen und Verdn-
derungen der geopolitischen Lage sowie die Entwicklung des Wechselkurses und der Energiepreise.

Die Gesamtinflation im Euro-Wihrungsgebiet folgt seit einigen Monaten einem Aufwirts-
pfad. Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge lag die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungs-
rate im Mai 2015 mit 0,3 % im positiven Bereich nach 0,0 % im April und einem Tiefstand von
-0,6 % im Januar (siche Abbildung 19 und 22). Zwar ldsst sich diese Aufwértsbewegung seit Januar
groftenteils durch eine weniger negative Jahresdanderungsrate der Energiepreise erkléren, die ihrer-
seits auf die sich erholenden (in Euro gerechneten) Olpreise zuriickzufiihren ist, aber der Anstieg
von April bis Mai spiegelt wachsende Vorjahrsraten aller wichtigen HVPI-Komponenten wider.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel fiir das Eurogebiet
erhohte sich von 0,6 % im April 2015 auf 0,9 % im Mai. Der im Mai verzeichnete Anstieg war
auf einen stirkeren Preisauftrieb sowohl bei den Dienstleistungen als auch den Industrieerzeugnis-
sen (ohne Energie) zuriickzufithren, wobei Letztere sich den dritten Monat in Folge verteuert haben.
Diese Kerninflationsmessgrof3e liegt seit Ende 2013 im Bereich von 0,6 % bis 1,0 %. Globale Fak-
toren, wozu auch die Effekte der Euro-Aufwertung bis Mai 2014 und die indirekten Auswirkungen
der riickliufigen Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe bis Anfang 2015 zihlen, iiben nach wie vor
einen Abwirtsdruck auf die HVPI-Kerninflation aus. Sobald diese verzogerten Effekte nachlas-
sen, wird das Durchwirken des sinkenden Euro-Wechselkurses auf die Verbraucherpreise ohne
Energie stirker sichtbar werden. Binnenwirt-
schaftlich gesehen tragen auch die anhaltende
Schwiche der Verbrauchernachfrage und der
Preissetzungsmacht der Unternehmen sowie
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Kerninflation bei. 40 40
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(siche Abbildung 20). Sowohl die Jahresénde- 0,0 V V 0,0
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Allerdlngs machen 1mportler“te Verbrauchsgu ter erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-

ledlgllch einen kleinen Teil der im HVPI erfass- Wihrungsgebiet vom Juni 2015 (auf der Website der EZB am
. . 3. Juni 2015 verdffentlicht).
ten Waren aus. Auflerdem tauchen importierte Anmerkung: Die letzten Angaben bezichen sich auf Mai 2015

T 33 . . h.. .
Vorleistungsgiiter nur in den frilhen Stufen (Vorausschatzung)
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

= Erzeugerpreisindex (fiir Gesamtindustrie ohne Energie = Preisanstieg bei Dienstleistungen im Euro-Wahrungsgebiet
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----- Preise der Einfuhren aus Léndern auBerhalb des angeschlagene Lander
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich fiir die Ein- Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf April
fuhrpreise auf Mérz 2015 und fiir die Erzeugerpreise auf April 2015. Die finanziell angeschlagenen und ehemals finanziell
2015. angeschlagenen Lander umfassen Irland, Griechenland, Spanien,

Italien, Zypern, Portugal und Slowenien.

der Preiskette auf, und in den weiteren Stufen dieser Kette steht ein merklicher Anstieg der
Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel bislang noch aus. Umfragebasierte Indi-
katoren fiir den Inflationsdruck bestétigen dieses Bild. Aus den Daten des Einkaufsmanagerindex
fiir Mai geht hervor, dass die Vorleistungspreise anziehen, wihrend die Verkaufspreise weitge-
hend stabil bleiben. Dass die HVPI-Inflation mit zeitlicher Verzdgerung auf die Euro-Abwertung
reagiert, ist normal, und zwar nicht nur wegen des schrittweise erfolgenden Durchwirkens iiber
hohere Vorleistungskosten, sondern auch, weil dieser Einfluss zum Teil — dies allerdings mit stér-
kerer zeitlicher Verzogerung — aus der hoheren Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen im
Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung und den Einkommenseffekten aufgrund des
niedrigeren Wechselkurses resultiert. Insgesamt gesehen ist von einem allméahlichen Durchwirken
des Wechselkursriickgangs auszugehen. In Kasten 5 wird detaillierter auf die Transmission der
Wechselkursentwicklung eingegangen.

Der binnenwirtschaftliche Preisdruck blieb bislang moderat, was hauptsiichlich eine Folge
der schwachen Nachfrage ist. Die Preissteigerungsrate der Dienstleistungen verringerte sich
von 1,9 % Anfang 2012 auf 1,2 % im Dezember 2014 und weiter auf 1,0 % im April 2015, bevor
sie im Mai auf 1,3 % stieg. Der in den letzten Jahren zu verzeichnende negative Trend hinsicht-
lich der Teuerung bei den Dienstleistungen spiegelt eine verhaltene Entwicklung sowohl des
Lohnwachstums als auch der Gewinnmargen wider, welche durch die Anhebung indirekter
Steuern und administrierter Preise knapp ausgeglichen wurde. Im Léndervergleich war der
riickldufige Preisauftrieb bei den Dienstleistungen in finanziell angeschlagenen oder ehemals finan-
ziell angeschlagenen Léndern besonders ausgeprégt (siche Abbildung 21). Dies konnte auf eine
hohere Lohn- und Preisflexibilitit aufgrund von Strukturreformen oder aber auf die Schwere der
Krise zuriickzufiihren sein.
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Mit Blick auf die Zukunft wird die Teuerung nach dem HVPI fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet den Projektionen zufolge im Jahresverlauf 2015 anziehen und in den Jah-
ren 2016 und 2017 weiter zunehmen. Auf der Grundlage der Mitte Mai verfiigbaren Daten
gehen die Experten des Eurosystems in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir den
Euroraum vom Juni 2015 davon aus, dass die durchschnittliche HVPI-Inflation im laufenden
Jahr 0,3 % betragen und 2016 und 2017 auf 1,5 % bzw. 1,8 % steigen wird. Im Vergleich zu den
im Mirz 2015 erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die Aussichten fiir die HVPI-
Inflation fiir 2015 nach oben korrigiert; fiir 2016 und 2017 blieben sie unverdndert. Den Erwartun-
gen zufolge wird die Teuerungsrate nach dem HVPI in den kommenden Monaten niedrig bleiben,
bevor Basiseffekte zusammen mit dem aufgrund der Entwicklung an den Terminmaérkten erwarte-
ten Anstieg der Olpreise die Gesamtinflation gegen Ende 2015 in die Hohe treiben werden. In den
Jahren 2016 und 2017 diirfte die Gesamtinflation weiter steigen, da sich der vom Wachstum der
Loéhne und der Gewinnmargen ausgehende binnenwirtschaftliche Preisdruck infolge des weiteren
Riickgangs der wirtschaftlichen Unterauslastung und des anhaltenden auBlenwirtschaftlichen Preis-
drucks verstérkt, die ihrerseits die verzogerte Transmission der Wechselkursentwicklung und den
aufwirtsgerichteten Verlauf der Terminkurve fiir Olpreise widerspiegeln.

Die Inflationsaussichten stehen im Einklang mit dem gegeniiber den niedrigen Stinden vom
Januar verzeichneten Anstieg sowohl der umfrage- als auch der marktbasierten Messgro-
en der Inflationserwartungen im Euro-Wihrungsgebiet. Kiirzerfristige umfrage- und markt-
basierte Inflationserwartungen, wie sie anhand von inflationsindexierten Swapsétzen gemessen
werden, haben sich in letzter Zeit erhoht, vor allem jene fiir 2016 und 2017. Die Erholung der

(Verénderung gegeniiber Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
=== Tatsichliche Teuerung nach dem HVPI == Einjdhriger Satz in zwei Jahren
----- Prognose von Consensus Economics ++++« Einjahriger Satz in vier Jahren
==== SPF (Q2 2015) ====Einjdhriger Satz in neun Jahren
—— Finfjdhriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
in fiinf Jahren
----- Zehnjahriger Kassasatz inflationsindexierter Swaps
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Quellen: Eurostat, Reuters, Survey of Professional Forecasters Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
der EZB, EZB-Berechnungen, Consensus Economics. Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf den 1. Juni 2015.
Anmerkung: Die Angaben zur tatsichlichen Teuerung nach
dem HVPI beziehen sich auf die Zeit bis Mai 2015 (Voraus-
schitzungen); die SPF-Angaben beruhen auf den Ergebnissen
der Umfrage vom zweiten Quartal 2015. Die Angaben von Con-
sensus Economics beruhen fiir 2015 und 2016 auf den Prognosen
vom Mai 2015 und fiir andere Jahre auf den Prognosen vom
April 2015.
EIB

Wirtschaftsbericht
Ausgabe 4 / 2015




langerfristigen umfragebasierten Inflationserwartungen im Euroraum auf rund 1,8 % deutet darauf
hin, dass die professionellen Prognostiker mit grof3erer Zuversicht eine Riickkehr der mittelfristigen
Preissteigerungsrate auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % erwarten (siche Abbildung 22). Auch
der fiinfjdhrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in fiinf Jahren stieg wieder an, und zwar von
rund 1,5 % im Januar auf rund 1,8 % Anfang Juni, wihrend sich der zehnjéhrige Kassasatz infla-
tionsindexierter Swaps gleichzeitig von unter 1 % auf rund 1,4 % erhohte (siche Abbildung 23).
In dhnlichem Umfang erholten sich andere marktbasierte MessgroBen der Inflationserwartungen,
einschlieBlich der aus inflationsindexierten Staatsanleihen verschiedener Lander abgeleiteten
Breakeven-Inflationsraten. Der Wiederanstieg der marktbasierten Inflationserwartungen fiel im
Euro-Wihrungsgebiet deutlicher aus als in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich,
was darauf hinweist, dass die Marktteilnehmer teilweise das Abwaértsrisiko reduzieren, das eine
Zeit lang in die Inflationserwartungen fiir den Euroraum eingepreist wurde. Insgesamt bedeutet
dies, dass sich die Gefahr durch deflationdre Kréfte oder die Risiken im Zusammenhang mit Zweit-
rundeneffekten des jiingsten Olpreisriickgangs in den letzten Monaten deutlich verringert haben.

Mit Blick auf die Zukunft hat der EZB-Rat angekiindigt, dass er die Risiken in Bezug auf die
Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung genau beobachten wird. In diesem Zusam-
menhang wird er sein Augenmerk insbesondere auf die Transmission der geldpolitischen Mafinah-
men und auf Verdnderungen der geopolitischen Lage sowie die Entwicklung des Wechselkurses
und der Energiepreise legen.
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5 GELDMENGEN- UND KREDITENTWICKLUNG

Vor dem Hintergrund des dufserst niedrigen Zinsniveaus hat sich das Geldmengen- und Kredit-
wachstum weiter erholt. Infolge des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
(APP) haben sich die monetdiren Indikatoren abermals verbessert. Obgleich die Kreditdynamik
schwach geblieben ist, hat sich das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor weiter
gefestigt. Die Refinanzierungskosten der Banken gingen im ersten Quartal 2015 erneut zuriick.
Lockerere Vergaberichtlinien stiitzen nach wie vor die Erholung des Kreditwachstums und ins-
besondere der Unternehmenskredite. Zudem haben sich die nationalen Zinsunterschiede bei
Bankkrediten weiter verringert. Insgesamt bestdtigen die jiingsten Entwicklungen, dass die geld-
politischen Mafinahmen der EZB dazu beitragen, das reibungslose Funktionieren des geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen und die Kreditvergabebedingungen der
Banken zu lockern.

Die Erholung des M3-Wachstums hat sich gefestigt. Im April stieg das Jahreswachstum der
Geldmenge M3 auf 5,3 % gegeniiber 4,0 % im ersten Quartal 2015, nachdem es im April 2014
einen Tiefstand von 0,8 % verzeichnet hatte (siche Abbildung 24). Getragen wurde das raschere
M3-Wachstum iiberwiegend von der eng gefassten Geldmenge M1, worin sich vor allem die
geringen Opportunitdtskosten der Haltung der liquidesten Komponenten von M3 widerspiegelten.
Unterstiitzung lieferte auch der Verkauf von Anleihen des 6ffentlichen Sektors sowie von gedeck-
ten Schuldverschreibungen und Asset-Backed Securities durch den geldhaltenden Sektor im Zuge
des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP). Infolgedessen beschleu-
nigte sich das jahrliche Wachstum der Geldmenge M1 im April 2015 weiter auf 10,5 % nach 9,0 %
im Anfangsquartal. Die jiingste Entwicklung des eng gefassten Geldmengenaggregats, das als Vor-
laufindikator fiir das Wirtschaftswachstum im Euroraum gilt, untermauert die Perspektive einer
anhaltenden Erholung der Konjunktur.

Der geldhaltende Sektor konzentriert sich derzeit auf téiglich fillige Einlagen. Das extreme
Niedrigzinsumfeld und die flache Zinsstrukturkurve begiinstigen Investitionen des geldhaltenden
Sektors in tdglich fédllige M3-Einlagen. Die Geldmenge M1, die vom stirkeren Wachstum der

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten;
kalenderbereinigt) saison- und kalenderbereinigt)
— M3 — Ml
----- Ml wenn Marktfahige Finanzinstrumente
====Buchkredite an den privaten Sektor Sonstige kurzfristige Einlagen
— M3
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tiglich falligen Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften profitierte,
steuerte im April spiirbar zum M3-Wachstum bei (siche Abbildung 25). Die Préferenz des geld-
haltenden Sektors fiir hochliquide Aktiva — vornehmlich téglich féllige Einlagen — deutet dar-
auf hin, dass hier weiterhin Liquiditdtspuffer aufgebaut werden. Die niedrige (und riickldufige)
Verzinsung der weniger liquiden monetdren Aktiva trug im April zum anhaltenden Riickgang
der sonstigen kurzfristigen Einlagen bei. Die Zuwachsrate der marktfihigen Finanzinstrumente
(d. h. M3 — M2), die ein relativ geringes Gewicht innerhalb von M3 aufweisen, beschleunigte
sich deutlich auf 11,6 %, nachdem sie Ende des vierten Quartals 2014 wieder zu einem positiven
Vorzeichen zuriickgefunden hatte. Dieser Anstieg erfolgte auf breiter Linie {iber simtliche Teil-
komponenten hinweg.

Portfolioumschichtungen sind die Triebfeder des Wachstums der weit gefassten Geldmenge.
Eine Priifung der Gegenposten von M3 (siche Abbildung 26) zeigt, dass die M3-Dynamik im
Wesentlichen durch den Abbau ldngerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten und in einem gerin-
geren Maf} durch einen zwar riickldufigen, doch weiterhin positiven Zufluss bei den Nettofor-
derungen der MFIs an Anséssige aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets (Netto-Auslandsposition)
bestimmt war. Auch die Kehrtwende der Kreditdynamik wirkte sich stiitzend aus. Der jahrliche
Riickgang der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riick-
lagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors beschleunigte sich im April 2015 auf eine Rate von
-6,4 % nach -5,7 % im ersten Quartal 2015 und -4,8 % im Schlussquartal 2014. In dem erheblichen
Beitrag dieser Komponente zum M3-Wachstum kommt vor allem die flache Zinsstrukturkurve
zum Ausdruck. Der Beitrag der Netto-Auslandsposition der MFIs verringerte sich im Anfangs-
quartal 2015 deutlich gegeniiber dem zur Jah-

resmitte 2014 verzeichneten Hochststand,

blieb aber, gestiitzt durch einen betrdchtlichen

Uberschuss in der Leistungsbilanz, positiv. In
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(zusammengesetzte Kosten der einlagenbasierten Fremd- (durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie)
finanzierung und der Finanzierung am Markt fiir unbesicherte
Schuldtitel; in % p. a.)
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Quellen: EZB, Merrill Lynch Global Index und EZB- Quelle: EZB.
Berechnungen. Anmerkung: ,,Refinanzierungskosten und bilanzielle Restrik-
Anmerkung: Durchschnitt der Einlagensitze im Neugeschaft tionen* als ungewichteter Durchschnitt von , Eigenkapitalkosten®,
und Kosten der Fremdfinanzierung am Markt, gewichtet anhand ,Refinanzierungsbedingungen auf dem Geld- oder Anleihemarkt*
der jeweiligen Besténde. und ,,Liquiditétsposition®. ,,Risikoeinschdtzungen* als unge-

wichteter Durchschnitt von ,,Wirtschaftslage und Konjunk-
turaussichten allgemein®, ,,Branchen- oder firmenspezifische
Lage und Aussichten/Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer und
,,Werthaltigkeit der Sicherheiten“. ,,Wettbewerbssituation als
ungewichteter Durchschnitt von ,,Konkurrenz durch andere
Banken®, ,,Konkurrenz durch Nichtbanken* und , Konkurrenz
durch Marktfinanzierung*.

Die Refinanzierungskosten der Banken gingen im ersten Quartal 2015 weiter zuriick. Dies
hing zu einem mafBgeblichen Teil mit dem erweiterten APP zusammen. Die giinstigen Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken spiegeln sich in den Renditen unbesicherter Bankschuldverschreibun-
gen wider, die im ersten Quartal 2015 auf einen historischen Tiefstand (von durchschnittlich 0,8 %
p. a. im Mérz) sanken. Auch die Einlagenkosten der Banken gingen weiter zuriick. Bislang gibt es
jedoch keine Anzeichen fiir eine allgemeine Tendenz hin zu negativen Einlagenzinsen in Reaktion
auf die Negativverzinsung der EZB-Einlagefazilitit. Insgesamt weisen die zusammengesetzten Refi-
nanzierungskosten der Banken vor dem Hintergrund der Nettotilgungen léngerfristiger finanzieller
Verbindlichkeiten der MFIs einen steten Riickgang auf (siche Abbildung 27). In diesem Zusammen-
hang zeigte die Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet (Bank Lending Survey)' vom
April 2015, dass sich der Zugang der Banken zur Finanzierung im ersten Quartal des laufenden Jahres
iiber alle wichtigen Marktinstrumente und bei den Privatkundeneinlagen verbesserte. Verglichen mit
dem Vorquartal waren in allen wichtigen Kategorien, und ganz besonders beim Zugang der Banken
zum Anleihemarkt sowie bei den Verbriefungen, deutliche Verbesserungen erkennbar.

Lockerere Vergaberichtlinien stiitzen nach wie vor die Erholung des Kreditwachstums,
insbesondere bei den Unternehmenskrediten. Aus der Umfrage zum Kreditgeschéft vom
April 2015 geht hervor, dass ein verstirkter Wettbewerb zwischen den Banken im ersten Quar-
tal 2015 zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien beitrug; zugleich wurde weiterhin eine regere
Kreditnachfrage der Unternehmen verzeichnet (siche Abbildung 28). Die Bedingungen fiir die

1 Siehe www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html.
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Neukreditvergabe wurden im ersten Jahresviertel 2015 abermals iiber alle Kategorien hinweg
gelockert. Dies geschah in erster Linie {iber eine weitere Verringerung der Margen fiir durch-
schnittliche Kredite. Wahrend die Banken ihre Richtlinien fiir Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften weniger restriktiv gestalteten, wurden die Vergabestandards fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte per saldo leicht verschérft. Laut der Umfrage iiber den
Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) kommt die Verbesserung
der Kreditkonditionen nicht nur groen Unternehmen zugute, sondern auch kleinen und mittleren
Unternehmen (KMUs). Diese giinstigen Entwicklungen vollziehen sich in einem Umfeld, in dem
sich nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und insbesondere KMUs nach wie vor eher iiber Ban-
ken finanzieren als iiber marktbasierte Finanzierungsquellen (siche Kasten 6).

Niedrigere Bankkreditzinsen spiegeln die Auswirkungen der Sondermafinahmen der EZB
wider. Seit der Einfithrung der Kreditlockerungsmafinahmen durch die EZB Mitte 2014 und der
Ankiindigung des APP sind die nominalen Kosten von Bankkrediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte merklich gesunken. Die Banken haben ihre giinstigeren Finan-
zierungskosten seit dem dritten Quartal 2014, als die EZB ihre Mallnahmen zur weiteren geldpoli-
tischen Lockerung ausbaute, nach und nach in Form von niedrigeren Kreditzinsen weitergegeben:
Die zusammengesetzten Kosten fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum sind seither um rund 50 bzw. 40 Basispunkte
zurlickgegangen (siehe Abbildung 29 und 30).

Abbildung 29 Zusammengesetzter Indikator Abbildung 30 Zusammengesetzter Indikator
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

Anmerkung: Der Indikator der Kreditkosten errechnet sich
durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts  des
Neugeschiftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand
einer festen Stichprobe von 12 Euro-Léndern berechnet. Die
jiingsten Angaben beziehen sich auf Mirz 2015.
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Die nationalen Zinsunterschiede bei Bankkrediten haben sich weiter verringert. Trotz einiger
ermutigender angebotsseitiger Entwicklungen in der Gesamtbetrachtung fiir den Euroraum weisen
die Kreditrichtlinien weiterhin eine erkennbare nationale und sektorale Heterogenitét auf. Diesbe-
ziiglich haben das im Juni 2014 beschlossene Maflnahmenpaket zur Forderung der Kreditvergabe
und das APP zu einer Annéherung der Kreditkosten in den verschiedenen Euro-Léndern beigetra-
gen. So sind die Zinssétze fir Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den Lén-
dern, die gegenwirtig mit niedrigeren Jahreswachstumsraten in diesem Segment zu kampfen haben,
ebenfalls besonders stark zuriickgegangen.

Die Kreditdynamik ist zwar nach wie vor gedimpft, doch das Wachstum der Kreditvergabe
an den privaten Sektor hat sich weiter gefestigt. Die um Verkédufe und Verbriefungen berei-
nigte Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor erholte sich weiter auf
0,8 % im April 2015 (nach 0,5 % im ersten Quartal 2015 und einem Tiefstand von -2,1 % im
Januar 2014). Die Kontraktion der Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verlang-
samte sich weiter (siche Abbildung 31), wahrend das Wachstum der Buchkredite an private Haus-
halte leicht zulegte (siche Abbildung 32). Gestiitzt wurden diese Entwicklungen durch den deutli-
chen Riickgang der Bankkreditzinsen, der seit Sommer 2014 in weiten Teilen des Eurogebiets zu
beobachten ist, sowie durch Anzeichen einer Erholung des Angebots an wie auch der Nachfrage
nach Bankdarlehen. Das eingetriibte Konjunkturklima und die im historischen Vergleich restrik-
tiven Kreditrichtlinien belasten zwar nach wie vor die Kreditvergabe in einigen Teilen des Euro-
raums, doch die jingsten Umfragen zum Kreditgeschift der Banken bestitigen die Einschétzung,
dass die angebotsseitigen Spannungen allméhlich nachlassen, und deuten zudem auf eine Belebung
der Kreditnachfrage hin.

(Jahreswachstumsrate) (Jahreswachstumsrate)
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Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen.
Die Bandbreite der nationalen Daten gibt die Spanne zwischen
dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von
12 Euro-Léandern an. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
April 2015.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen.
Die Bandbreite der nationalen Daten gibt die Spanne zwischen
dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von
12 Euro-Lédndern an. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
April 2015.
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Nach ihrer Erholung im Jahr 2014 hat sich die Aufienfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (auf Basis der jihrlichen Strome) im ersten Quartal 2015 stabilisiert.
Die jlingste Stabilisierung spiegelt in erster Linie die geringere Nettoemission von Schuldverschrei-
bungen durch nichtfinanzielle Unternehmen im Spatsommer und Frithherbst letzten Jahres wider.
Aus den aktuellen monatlichen Daten geht hervor, dass sich die Begebung von Schuldverschrei-
bungen Anfang 2015 nach der Ankiindigung und Umsetzung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) wieder belebte. Die gesamten nominalen Auflen-
finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum gingen im ersten
Quartal 2015 weiter zuriick und stabilisierten sich im Mérz auf einem niedrigen Niveau, da der
Anstieg der Aktienemissionskosten durch den Riickgang der Kosten fiir Bankkredite mit langer
Laufzeit ausgeglichen wurde. Im April und Mai verharrten die Kosten der Aktienemission insge-
samt auf ihrem Vorkrisenniveau. Die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung stiegen im Mai
an (allerdings in deutlich geringerem Mafle als die Staatsanleiherenditen), nachdem sie im Mirz
und April einen historisch niedrigen Stand erreicht hatten.
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6 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Wenngleich sich die nominalen Finanzierungssalden aufgrund der konjunkturellen Erholung und
des niedrigeren Zinsniveaus verbessert haben, diirfte die Haushaltskonsolidierung in struktureller
Betrachtung in den ndichsten Jahren weitgehend zum Stillstand kommen. Erkldren Idsst sich dies
zum Teil dadurch, dass der zuvor umsichtige finanzpolitische Kurs in einem Umfeld der flexibleren
Handhabung der Fiskalregeln gelockert wurde. Was die weitere Entwicklung betrifft, so werden
zusdtzliche Konsolidierungsanstrengungen erforderlich sein, um die hohe gesamtstaatliche Schulden-
quote nachhaltig zu senken.

Auf Ebene des Euroraums diirfte sich der 6ffentliche Finanzierungssaldo weiter verbessern.
Gemadll den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Juni 2015 wird die Defizitquote im Euroraum von 2,4 % im Jahr 2014 auf 1,5 % im Jahr 2017
zuriickgehen (siehe Tabelle 1). Diese Verbesserung diirfte auf die Effekte der anhaltenden konjunk-
turellen Belebung sowie auf sinkende Neuverschuldungskosten zuriickzufiihren sein. Gleichwohl
wird der strukturelle Finanzierungssaldo den Projektionen zufolge bis zum Jahr 2017 weitgehend
unverdndert bleiben, da die positive Entwicklung der Ausgabenseite auf der Einnahmenseite grof-
tenteils durch Senkungen der direkten Steuern und der Sozialbeitrdge aufgezehrt werden diirfte.
Gegeniiber den Projektionen vom Mirz 2015 haben sich die Aussichten fiir die gesamtstaatliche
Defizitquote aufgrund einer Abwartskorrektur der Zinsausgaben nunmehr verbessert.

Der offentliche Schuldenstand diirfte wihrend des Projektionszeitraums allméihlich sinken,
aber immer noch hoch bleiben. So wird erwartet, dass sich die Schuldenquote im Euroraum —
ausgehend von ihrem Spitzenwert von 92,0 % im Jahr 2014 — bis Ende 2017 auf 88,4 % verringert.
Dieser unterstellte Riickgang der Staatsverschuldung, der jedoch nicht so hoch geschitzt wird wie
in den Projektionen vom Miérz 2015, ist vor allem der giinstigen Entwicklung des Zins-Wachs-
tums-Differenzials und verbesserten Primirsalden zuzuschreiben. Allerdings wird der projizierte
gesamtstaatliche Schuldenstand erhoht bleiben, was die Notwendigkeit weiterer Konsolidierungs-
anstrengungen zur nachhaltigen Senkung der Schuldenquote unterstreicht. Dies ist mit Blick auf
die erheblichen langfristigen Herausforderungen, die sich aus der Bevodlkerungsalterung ergeben,
umso wichtiger. Aus dem diesjéhrigen Bericht des Wirtschaftspolitischen Ausschusses und der

(in % des BIP)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
a. Einnahmen insgesamt 459 46,6 46,7 46,4 46,0 45,8
b. Ausgaben insgesamt 49,5 49,4 49,1 48,5 479 473

Darunter:

¢. Zinsausgaben 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3 2,2
d. Primérausgaben (b - ¢) 46,5 46,6 46,5 46,0 45,5 45,1
Finanzierungssaldo (a - b) -3,6 -2,9 -2.4 2,1 -1,8 -1,5
Primérsaldo (a - d) -0,6 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,7
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -3,5 -2,2 -1,9 -1,7 -1,7 -1,4
Struktureller Finanzierungssaldo =32 -2,2 -1,8 -1,7 -1,7 -1,4
Bruttoverschuldung 89,1 90,9 92,0 91,5 90,2 88,4
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung in %) -0,8 -0,3 0,9 1,5 1,9 2,0

Quellen: Eurostat und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom
Juni 2015.

Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat (einschlieflich der Daten fiir Litauen vor 2015). Die Angaben entsprechen den Daten, die in den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2015 ausgewiesen sind.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Europdischen Kommission iiber die Bevdlkerungsalterung geht hervor, dass die gesamten alte-
rungsbedingten Haushaltsbelastungen im Eurogebiet bis 2060 in Relation zum BIP um 1,5 Pro-
zentpunkte auf 28,3 % des BIP zunechmen, wobei dieser Anstieg in mehreren Euro-Léndern noch
deutlich hoher ausfallen wird (siehe hierzu Kasten 7).

Nachdem bis zum Jahr 2013 umfangreiche Konsolidierungsmaffinahmen zu verzeichnen
waren, diirfte der finanzpolitische Kurs bis 2017 weitgehend neutral sein. Da fiir den Euroraum
nur begrenzte Konsolidierungsanstrengungen vorausgeschitzt werden, diirften sich die Abstinde
zu den im Stabilitits- und Wachstumspakt vorgesehenen strukturellen Haushaltsanpassungen ver-
groBern. Obwohl mit einer unzureichenden Verbesserung der strukturellen Finanzierungssalden
gerechnet wird, sind geméf der Frithjahrsprognose 2015 der Europdischen Kommission bis auf
Spanien alle Lander, die sich derzeit in einem Defizitverfahren befinden, auf einem guten Weg,
fristgerecht aus dem Verfahren entlassen zu werden. Ausschlaggebend hierfiir ist der defizit-
mindernde Effekt des Konjunkturzyklus. Da sich aber die strukturellen Haushaltspositionen kaum
verbessern, besteht die Gefahr, dass sich die Fehler aus der Zeit vor der Krise, als sich die Senkung
der gesamtstaatlichen Defizite als nicht dauerhaft erwies, wiederholen konnten. Mit der zunehmen-
den konjunkturellen Belebung wird es darauf ankommen, sich verstirkt auf die Tragfahigkeit der
Verschuldung zu konzentrieren und wieder mit der Haushaltskonsolidierung fortzufahren, damit in
allen Landern, die nach wie vor einen Konsolidierungsbedarf aufweisen, Fortschritte bei der Errei-
chung des mittelfristigen Haushaltsziels moglich sind (siehe hierzu Kasten 8).
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KASTEN

DIE ZUNEHMENDE BEDEUTUNG DER INDISCHEN VOLKSWIRTSCHAFT

Indien hat wihrend des vergangenen Jahrzehnts sukzessive an weltwirtschaftlicher Bedeu-
tung gewonnen. In Kaufkraftparititen gerechnet war Indien 2014 bereits weltweit die drittgrofite
Volkswirtschaft nach China und den Vereinigten Staaten. Vor dem Hintergrund nach wie vor
hoher Wachstumserwartungen seitens vieler Beobachter diirften der Beitrag Indiens zum Welt-
wirtschaftswachstum und somit seine Bedeutung fiir die Aussichten des Euro-Wéhrungsgebiets
weiter zunehmen. Im vorliegenden Kasten werden die jlingsten wirtschaftspolitischen Maflnahmen
Indiens sowie die konjunkturellen Perspektiven und bestehenden Herausforderungen betrachtet.

Indien spielt bereits heute eine wichtige Rolle in der Weltwirtschaft. Im vergangenen Jahr lag
der Anteil des Landes am weltweiten BIP zu Kaufkraftparititen bei 6,8 % (siehe Abbildung A).
Nach China leistete es den groften Beitrag zum Weltwirtschaftswachstum (siehe Abbildung B).
Im Gegensatz dazu ist der Stellenwert Indiens fiir den Welthandel und an den Finanzmérkten
bisher vergleichsweise geringer. Weniger als 2 % der Exporte des Eurogebiets und nur 2,5 % der
weltweiten Importe entfielen im Jahr 2013 auf den indischen Markt, was eher dem Anteil Indi-
ens am weltweiten BIP auf Basis von Marktwechselkursen entspricht. Ende 2013 lag der Anteil
der weltweiten ausldandischen Direktinvestitionen in das Land bei unter 1 %, wéahrend der Anteil
der Direktinvestitionen Indiens im Ausland noch geringer ausfiel (siche Abbildung C). Auch
der Einfluss auf die Rohstoffmérkte auf der Nachfrageseite ist gemessen an der hohen Bevdl-
kerungszahl des Landes relativ gering. So lag etwa der Anteil am Weltenergieverbrauch bis vor
Kurzem bei weniger als 5 % — deutlich niedriger als Chinas Anteil von mehr als 20 %.

Abbildung A Anteil ausgewahliter Linder am

Abbildung B Beitrage zum Weltwirtschafts-
weltweiten BIP

wachstum

(in % des weltweiten BIP) (Veranderung in %; Beitridge in Prozentpunkten)
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Quellen: World Economic Outlook des IWF vom April 2015 und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die BIP-Anteile beruhen auf einer Berechnung der
Lénder-BIPs zu Kaufkraftparititen. Die Werte fiir 2014 sind in
der Abbildung besonders kenntlich gemacht, die Angaben fiir
die Folgejahre beziehen sich auf IWF-Prognosen.

Quellen: World Economic Outlook des IWF vom April 2015 und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,,Andere fortgeschrittene Volkswirtschaften sind
alle fortgeschrittenen Volkswirtschaften auller den G-7-Staaten.
,wAndere Schwellenldnder” sind alle Schwellenlédnder aufler
Indien und China. Die Angaben fiir 2015 und die Folgejahre
beziehen sich auf IWF-Prognosen.
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Abbildung C Anteile Chinas und Indiens am Abbildung D Projektionen zum Wachstum

weltweiten Bestand an Direktinvestitionen fiir Indien und China

(in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: UNCTAD. Quellen: World Economic Outlook des IWF vom April 2015,
Interim Economic Assessment der OECD vom Mirz 2015,
Asian Development Outlook der Asiatischen Entwicklungsbank
vom Mérz 2015 und Consensus Economics vom Mai 2015.
Anmerkung: Die Prognosen des IWF, der Asiatischen
Entwicklungsbank und von Consensus Economics fiir Indien
beruhen auf Haushaltsjahren (so bezieht sich z. B. 2015 auf das
im April 2015 beginnende Haushaltsjahr).

Allgemein wird erwartet, dass Indien China im laufenden Jahr als weltweit wachstums-
stirkste grofle Volkswirtschaft iiberholen wird. Indiens kurzfristige Aussichten haben sich vor
allem aufgrund der kiirzlich ergriffenen wirtschaftspolitischen Mafinahmen und der niedrigeren
Olpreise verbessert. Dadurch konnte das Land einige bereits seit Langem bestehende makrodko-
nomische Schwachstellen, wie etwa die hohe Inflation, das hohe Leistungsbilanzdefizit und das
grofle Haushaltsdefizit, angehen. Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe ist in den letzten
Quartalen deutlich gesunken und diirfte bis zum Ende des aktuellen Haushaltsjahrs im Mérz 2016
bei unter 6 % bleiben. Vor dem Hintergrund des nachlassenden Preisdrucks senkte die Reserve
Bank of India in den ersten Monaten des Jahres ihren Leitzins in zwei Schritten auf 7,5 %. Es
wird damit gerechnet, dass die indische Zentralbank weiterhin einen akkommodierenden Kurs
zur Stiitzung des Wachstums verfolgen wird. Neu eingefiihrt wurde ein Inflationsziel, das dazu
beitragen konnte, die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zu stirken. Das Haushaltsdefizit ist in den
vergangenen Jahren gesunken. Im letzten Haushaltsjahr belief sich das Defizit des Zentralstaats
auf 4,1 % des BIP, da die Regierung die Mdglichkeit nutzte, aufgrund der niedrigeren globalen
Olpreise einige Kraftstoffsubventionen abzuschaffen. Auch das Leistungsbilanzdefizit war riick-
laufig. Es verringerte sich von 4,8 % des BIP im Jahr 2012 auf etwa 1,4 % des BIP im letzten
Haushaltsjahr. Die jiingsten Malnahmen, darunter Plane fiir beschleunigte staatliche Infrastruktur-
investitionen, scheinen das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen in Bezug auf die Konjunk-
turaussichten befliigelt zu haben. Vor diesem Hintergrund und angesichts der jiingsten Daten, die
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auf eine stdrkere wirtschaftliche Grunddyna-
mik schlieBen lassen,' gehen die meisten Pro-
gnostiker davon aus, dass sich das Wachstum
Indiens in den ndchsten Jahren auf rund 8 %

(Verdnderung in %; in % der Gesamtbevolkerung)

mmm  China: Verdnderung in %
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die erwerbsfahige Bevolkerung Indiens zu die-
sem Zeitpunkt grofer als jene des Euroraums, . .

. . Quellen: Vereinte Nationen und Weltbank.
der Vereinigten Staaten und Indonesiens (den Anmerkung: Die Angaben fiir 2015 und die Folgejahre bezichen
Volkswirtschaften mit der dritt-, viert- bzw.  °ch2ufProjektionen.
fiinftgroften Bevolkerungszahl) zusammenge-
nommen. Anders als in China diirfte der Anteil der Personen im erwerbsféhigen Alter bezogen auf
die Gesamtbevdlkerung aulerdem weiter steigen (siche Abbildung E). Folglich wird sich der Bei-
trag des Faktors Arbeit zum Potenzialwachstum des Landes in den nichsten zehn Jahren voraus-
sichtlich nach und nach erhéhen. So diirfte sich etwa das BIP-Wachstum Indiens den Prognosen von
IWF und Consensus Economics zufolge von 2015 bis 2020 auf durchschnittlich 7,6 % belaufen.

T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Die Aussichten fiir Indien hingen jedoch von der Féahigkeit des Landes ab, eine Reihe gro-
Ber Herausforderungen zu bewiltigen. Die jiingsten Ma3nahmen der Regierung scheinen das
Marktvertrauen gestarkt zu haben. Sie bieten eine tragfiahigere Basis fiir eine stabile gesamtwirt-
schaftliche Steuerung und umfassen eine solide Finanzpolitik und den Fokus der Zentralbank auf
Preisstabilitdt. Dariiber hinaus hat die Regierung auch eine Reihe von Schritten unternommen,
um das Geschiftsklima zu verbessern. Zusitzliche Strukturreformen zur Beseitigung der durch
Altlasten verursachten Wachstumshemmnisse (u.a. MaBnahmen zum Biirokratieabbau und zur
Beschleunigung von Infrastrukturinvestitionen) konnten dazu beitragen, das hohe Wachstums-
tempo in den kommenden Jahren aufrechtzuerhalten.

Wenn Indien sein Potenzial ausschopft, diirfte der Stellenwert des Landes in der Weltwirt-

schaft steigen. Angesichts des raschen Wachstums und des zunechmenden Anteils am weltwei-

ten BIP diirfte sich der indische Beitrag zum Weltwirtschaftswachstum erhdhen. Den jiingsten

Prognosen des IWF zufolge diirfte dieser 2018 sogar grofer sein als der Beitrag der G-7-Staaten

zusammengenommen, wenn auch geringer als jener von China (siche Abbildung B).

1 Die vom indischen Statistikamt verdffentlichten revidierten BIP-Reihen vom 30. Januar und 9. Februar 2015 zeigen eine deutlich
hohere Wachstumsdynamik in den letzten Jahren an. Nachdem sich das Wirtschaftswachstum von 11 % im Jahr 2010 auf 5,3 % im

Jahr 2012 drastisch verringert hatte, wurde den Schitzungen zufolge 2013 eine Erholung der Wachstumsrate auf 6,4 % und 2014 auf
7,2 % verzeichnet, was einer Aufwirtskorrektur von 1,7 Prozentpunkten bzw. 1,1 Prozentpunkten entspricht.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER AKTIENKURSE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN VEREINIGTEN
STAATEN

Die Aktienkurse im Euroraum liegen trotz der jiingsten Kursgewinne noch knapp unter
den vor der Finanzkrise verbuchten Hochststinden. Die Notierungen an den Aktienmérkten
im Eurogebiet gewinnen seit Mitte 2012 wieder an Boden, allerdings in einem Umfeld geddmpf-
ter Wachstumsperspektiven. In der zweiten Jahreshdlfte 2014 war der Aufwartstrend voriiber-
gehend zum Stillstand gekommen, als die Kurse vor dem Hintergrund von Befiirchtungen einer
Double-Dip-Rezession unter Abwértsdruck gerieten (siche Abbildung A). In den Vereinigten
Staaten hingegen notiert der Gesamtindex derzeit deutlich iiber dem vor der Krise verzeichneten
Spitzenwert (siche Abbildung B).

Sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten haben sich die Aktiennotierun-
gen im Finanzsektor deutlich schlechter entwickelt als im nichtfinanziellen Sektor. Eine
detailliertere sektorale Aufschliisselung zeigt, dass die Borsenkurse nichtfinanzieller Unterneh-
men in den USA stérker zugelegt haben als im Euroraum und die Kursgewinne dort auch breiter
iiber die verschiedenen Teilsektoren gestreut waren (siche Abbildung B). Dies héngt in erster

Abbildung A Aktienkurse in den Vereinigten Abbildung B Aktienkurse im Vergleich zu

den Spitzenwerten vor der Krise (Juli 2007)

Staaten und im Euro-Wihrungsgebiet

(in Punkten) (in %)
== Finanzunternehmen im Euro-Wahrungsgebiet

««+++ Finanzunternchmen in den Vereinigten Staaten
====Nichtfinanzunternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
Nichtfinanzunternehmen in den Vereinigten Staaten
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten basieren auf den sektoralen Aktienindizes
von Morgan Stanley Capital International. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 29. Mai 2015.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten basieren auf den sektoralen
Aktienindizes von Morgan Stanley Capital International. In den
Vereinigten Staaten erreichten die Aktienindizes erst im Oktober
2007 ihren Hochststand. Da dieser jedoch nur knapp iiber
dem Niveau vom Juli 2007 lag, als die Notierungen im Euro-
Waihrungsgebiet ihren Spitzenwert erreichten, wird Juli 2007
der Einfachheit halber als gemeinsames Spitzendatum fiir beide
Waihrungsrdume verwendet. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 29. Mai 2015.
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Jiingste Entwicklung der
Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

(umbasiert: Januar 2015 = 100) (in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
29. Mai 2015. 29. Mai 2015.

Linie damit zusammen, dass die realisierte Aktienrendite, die als Rentabilititskennzahl dient,
in den letzten fiinf Jahren in den Vereinigten Staaten hoher ausgefallen ist als im Eurogebiet.
Zugleich stellten sich die Gewinnmeldungen der US-Unternehmen iiberwiegend als unerwartet
positiv heraus, wihrend sie im Euroraum zumeist hinter den Markterwartungen zuriickblieben.

Die Aktienkurse im Euroraum haben nach der Ankiindigung des erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) durch die EZB im Januar 2015 stark zugelegt.
Seit Jahresbeginn sind sie um gut 17 % gestiegen, wobei sich die Kursgewinne iiber den Finanz-
und den Nichtfinanzsektor verteilten und auch regional breit gestreut waren. In den USA hinge-
gen haben die Aktienindizes seit Anfang 2015 eine weitgehend flache Entwicklung genommen
(siche Abbildung C).

Nach der Ankiindigung des erweiterten APP verringerte sich im Euroraum auch die
Aktienkursvolatilitit. Vor der Bekanntgabe des erweiterten APP war die Unsicherheit an den
Aktienmirkten des Eurogebiets (gemessen an der impliziten Volatilitit) stark von der gestie-
genen Risikoaversion im Zusammenhang mit der politischen Unsicherheit in Griechenland
bestimmt worden. Die Unsicherheit an den Borsen des Euroraums kletterte Mitte Oktober, als
die politischen Spannungen in Griechenland aufflammten, auf einen Spitzenwert und schoss
Mitte Dezember erneut in die Hohe, als sich abzeichnete, dass die Debatten im griechischen Par-
lament nicht zu einer Losung der politischen Pattsituation fiihren wiirden (siche Abbildung D).
Nach der Ankiindigung des erweiterten APP lie3 die Volatilitdt nach.

Seit Mitte April hat die Aktienkursvolatilitit im Euro-Wihrungsgebiet vor dem Hinter-
grund einer erhohten Volatilitiit an den Staatsanleiheméirkten des Euroraums zugenom-
men. Mitte April wurde ein Volatilititsanstieg an den Anleihemérkten des Eurogebiets verzeich-
net, der vor allem in einem kréftigen Renditeanstieg am ldngeren Ende der Zinsstrukturkurve
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flir Staatsanleihen aus dem Euroraum begriindet lag. Dieser Anstieg war in erster Linie durch
eine technische Korrektur des starken Renditeriickgangs bedingt, der nach der Anfangsphase der
Umsetzung des erweiterten APP zu verzeichnen war. Die Verkaufswelle an den Anleihemérkten
konnte durch das Herdenverhalten der Anleger als Reaktion auf die Verschlechterung der Liqui-
ditétslage zusitzlich verschirft worden sein.

Mit einem Dividendenbarwertmodell lassen sich die aktuellen Triebfedern der Aktien-
kursentwicklung genauer identifizieren. In diesem Modell gleicht der Aktienkurs dem abge-
zinsten Wert aller kiinftigen Dividenden (D,), wobei der Diskontierungssatz dem risikolosen
Zinssatz (r) zuziiglich einer Kompensation fiir die von den Anlegern eingegangenen Risi-
ken — der Aktienrisikoprdmie (ERP) — entspricht. Daraus ergibt sich folgende Formel:

= D
P= 7
£ Z (1+ 7+ ERPY

=1

Um das Modell anwenden zu kdnnen, miissen Annahmen iiber die zukiinftige Dividenden-
entwicklung aufgestellt werden. Legt man das von Fuller und Hsia' vorgeschlagene Konzept
zugrunde, kann von einer dreistufigen Entwicklung des Dividendenwachstums ausgegangen
werden. In der ersten Stufe, fiir die ein Zeitraum von vier Jahren angesetzt ist, wird mit einem
Dividendenwachstum von g, gerechnet. Die zweite Phase stellt eine Ubergangsperiode von acht
Jahren dar, fiir die unterstellt wird, dass sich die Dividendenwachstumsrate linear an eine kons-

Abbildung E Aufschliisselung der

Abbildung F Aufschliisselung der

Aktienkursentwicklung nichtfinanzieller

Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
anhand eines Dividendenbarwertmodells

(in %; Beitrage in Prozentpunkten; Verdnderung gegen

Aktienkursentwicklung nichtfinanzieller
Unternehmen in den Vereinigten Staaten
anhand eines Dividendenbarwertmodells

(in %; Beitrige in Prozentpunkten; Verdnderung gegen

Vormonat) Vormonat)
m— Gewinn m—  Gewinn
wass Diskontierungssatz wms  Diskontierungssatz
=== Aktienrisikoprdmie === Aktienrisikoprdmie
¢ Realisierter Wert ¢ Realisierter Wert
20 20 20 20
15 15 15 15
o
1l s
sepllise: b
AESIATEI L INA
| T gl
-5
-10 -10 -10 -10
-15 -15 -15 -15
-20 -20 -20 -20
Jan. Mai Sept. Jan. Mai Sept. Jan. Mai Jan. Mai Sept. Jan. Mai Sep. Jan. Mai
2013 2014 2015 2013 2014 2015

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

1 Siche R. J. Fuller und C. Hsia, A Simplified Common Stock Valuation Model, in: Financial Analysts Journal, Bd. 40, September-

Oktober 1984, S. 49-56.
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tante langfristige gleichgewichtige Wachstumsrate g _anpasst, die wihrend der dritten, unendli-
chen Phase gleich bleibt. Fuller und Hsia zeigen, dass sich die Aktienkurse unter diesen Annah-
men ndherungsweise wie folgt berechnen lassen:

D (1 +gL )+8(g5_gl)
r+ERP-g,

Es wird die Annahme zugrunde gelegt, dass g, dem von Analysten prognostizierten Gewinn-
wachstum pro Aktie entspricht. Fiir g werden als Nédherungswert die von Consensus Economics
gelieferten Angaben zum erwarteten Wachstum des langfristigen BIP verwendet.

Die Kursanstiege, die an den Aktienmérkten des Euroraums in den ersten Monaten des
laufenden Jahres verzeichnet wurden, waren vor allem auf einen hoheren Risikoappetit
und niedrigere Diskontierungssitze zuriickzufiihren. Die Analyse des Dividendenbarwert-
modells ergibt, dass die positiven Effekte der gestiegenen Gewinnerwartungen und des nied-
rigeren Diskontierungsfaktors auf die Aktienkurse iiber weite Strecken des Jahres 2014 durch
eine erhohte Risikoaversion (gemessen am Anstieg der Aktienrisikoprdmie) aufgehoben
wurden, sodass die Kurse insgesamt weitgehend stabil blieben (siche Abbildung E und F).
Dieses Szenario dnderte sich im Januar und Februar 2015 nach der Ankiindigung des erwei-
terten APP, die einen Riickgang der Risikoaversion ausloste und dadurch die Bérsennotierun-
gen befliigelte. Zudem legen Modellschédtzungen die Vermutung nahe, dass der Kursanstieg
Anfang des Jahres zumindest teilweise mit der Abwertung des Euro und den niedrigen Olprei-
sen zusammenhing.

In den USA verhielt sich die Lage anders. Dort schlugen sich die schwachen Konjunktur-
daten vom Januar 2015 auch in Form eines Riickgangs der Gewinnerwartungen und einer
gedampften Aktienkursentwicklung nieder (siche Abbildung F). Dass die Auswirkungen auf
die Aktienkurse relativ begrenzt blieben, war ausschlielich dadurch bedingt, dass die schwa-
chen Wirtschaftsmeldungen zu einer Verringerung des Diskontierungssatzes fiihrten, weil
die Erwartung einer geldpolitischen Straffung dadurch in weitere Ferne riickte. Die jiingste
Volatilitdtsphase an den Anleihenmérkten des Euroraums hat einen Anstieg des Diskon-
tierungssatzes bewirkt, der in der schwachen Aktienkursentwicklung im Mai 2015 zum
Ausdruck kam.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so bleiben die langfristigen Wachstumsaussichten im
Eurogebiet relativ gedimpft und bremsen somit weiterhin die Kursentwicklung im Ver-
gleich zu der in den Vereinigten Staaten. Wenngleich die jlingsten gesamtwirtschaftlichen
Datenver6ffentlichungen die Erwartungen iibertroffen haben, bleiben die Aussichten fiir eine
Erholung des Potenzialwachstums im Eurogebiet getriibt. Dies ddmpft die Erwartungen der Ana-
lysten zum langfristigen Gewinnwachstum, sodass die langfristigen Erwartungen zur Aktienren-
dite im Eurogebiet weit niedriger sind als in den USA (siche Abbildung G und H) und weiter
unter dem durchschnittlichen Vorkrisenniveau bleiben.

Insgesamt liegen die Aktienkurse im Euroraum trotz der bestindigen Kursgewinne seit
Mitte 2012 und der jiingsten kriftigen Kursanstiege im Gefolge der Ankiindigung des
erweiterten APP weiterhin unter dem vor der Krise verzeichneten Hochststand. Das Kurs-

2 Indiesem Kasten wird g, mit den Prognosen der I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System)-Analysten zum Gewinnwachstum pro
Aktie in drei bis fiinf Jahren (,,langfristig™) gleichgesetzt. Als risikoloser Zinssatz r wird der zehnjahrige OIS-Satz verwendet. Aus dem
aktuellen Niveau des Aktienkurses P und der Dividende D ldsst sich anhand der Formel die Aktienrisikopramie ERP berechnen.
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Abbildung G Erwartete Aktienrendite im
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Vereinigten Staaten in mehr als zwei Jahren
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Gewinn-Verhiltnis bewegt sich in den meisten Sektoren in der Néhe oder unterhalb der lang-
fristigen Durchschnittswerte. Die Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet entwickeln sich nach
wie vor schleppender als in den Vereinigten Staaten, weil die Gewinnerwartungen im Euroraum
wegen Bedenken tiber die Aussichten fiir das Potenzialwachstum geddmpft bleiben.
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LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM 28. JANUAR BIS
IUM 21. APRIL 2015

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéfte der EZB in der ersten
und zweiten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres erortert, die vom
28. Januar bis zum 10. Mirz bzw. vom 11. Mirz bis zum 21. April 2015 dauerten.' Die
Zinssitze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs), die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit lagen im Betrachtungszeitraum unveréndert bei 0,05 %, 0,30 % bzw.
-0,20 %.2 Am 25. Mirz 2015 wurde das dritte gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéft
(GLRG) durchgefiihrt, bei dem 97,8 Mrd € zugeteilt wurden (nach 82,6 Mrd € beim ersten und
129,8 Mrd € beim zweiten GLRG).* AuBerdem begann das Eurosystem am 9. Miarz im Rah-
men des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) mit dem Erwerb von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors. Das erweiterte APP setzt sich aus dem Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP), dem dritten Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und dem Programm zum Ankauf von Asset-Backed
Securities (ABSPP) zusammen.*

Liquidititsbedarf

Im Berichtszeitraum sank der aggregierte tigliche Liquidititsbedarf des Bankensystems —
d. h. die Summe aus autonomen Faktoren und Mindestreserve-Soll — gegeniiber dem vor-
herigen Beobachtungszeitraum (12. November 2014 bis 27. Januar 2015) um 23,5 Mrd €
auf durchschnittlich 582,2 Mrd €. Ausschlaggebend hierfiir war ein Riickgang der autonomen
Faktoren, die sich im Schnitt auf 473,1 Mrd € beliefen.

Die Abnahme der autonomen Faktoren hing vor allem mit einem Anstieg der liquiditits-
zufithrenden Faktoren zusammen. So stiegen beispielsweise die Nettoforderungen in Fremd-
wiahrung im Schnitt um 35,6 Mrd € auf 607,6 Mrd €, was in erster Linie den vierteljdhrlichen
Neubewertungen der Portfolios geschuldet war, die aufgrund der Abwertung des Euro betracht-
lich ausfielen. Die Entwicklung bei der Nettoposition in Fremdwéhrung wurde durch die Verén-
derungen bei den anderen autonomen Faktoren zum Teil wieder ausgeglichen.

Was die liquiditiatsabsorbierenden Faktoren anbelangt, so verlangsamte sich der Riick-
gang der Einlagen der oéffentlichen Haushalte, die mit durchschnittlich 66,1 Mrd € bezif-
fert wurden, verglichen mit 68,3 Mrd € im vorherigen Beobachtungszeitraum. Seit der
Senkung des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitit auf -0,20 % im September vergangenen Jahres

1 Die Dauer einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode wurde mit Wirkung vom Januar 2015 verlangert und betragt nunmehr in Anlehnung an
die Termine der EZB-Ratssitzungen sechs Wochen. Siehe hierzu: www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_1.de.html.

2 Die HRGs wurden weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt. Gleiches galt auch fiir die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte (LRGs) mit einer Laufzeit von drei Monaten. Die Zinssitze fiir diese LRGs entsprachen dem durchschnittlichen Zins-
satz der wihrend der Laufzeit des Geschifts durchgefiihrten HRGs.

3 Einzelheiten zu den ersten beiden GLRGs finden sich in: EZB, Liquiditétsbedingungen und geldpolitische Geschifte in der Zeit vom
13. August bis zum 11. November 2014, Kasten 2, Monatsbericht Dezember 2014 (abrufbar unter: www.bundesbank.de/Redaktion/
DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB_Monatsberichte/2014/2014 12 _ezb_mb.pdf?__blob=publicationFile) sowie in: EZB,
Liquiditétsbedingungen und geldpolitische Geschifte in der Zeit vom 12. November 2014 bis zum 27. Januar 2015, Kasten 2, Wirt-
schaftsbericht, Ausgabe 2, Mirz 2015 (abrufbar unter: www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB
Wirtschaftsberichte/2015/2015_02_ezb_wb.pdf?__blob=publicationFile).

4 Einzelheiten zum erweiterten APP stehen auf der Website der EZB zur Verfiigung (www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/
index.en.html).
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sind die Einlagen o6ffentlicher Haushalte konstant riicklaufig, da die Einfiihrung des negativen
Einlagesatzes sowie die Verabschiedung der neuen Leitlinie iiber die Verzinsung von staatlichen
Einlagen® dem Fiskus einen Anreiz zur Reduzierung seiner Bargeldbestinde bietet. Dieser Trend
wurde jedoch in der zweiten Erflillungsperiode 2015 umgekehrt, als die Einlagen der 6ffentli-
chen Haushalte aufgrund des anhaltenden Riickgangs der Marktsidtze und des damit verbunde-
nen Wegfalls alternativer Platzierungsmoglichkeiten anstiegen. Der Banknotenumlauf erhdhte
sich im Schnitt um 14,5 Mrd €. Grund hierfiir war die iiber Ostern wie {iblich stirkere Nachfrage
nach Banknoten, doch spielten auch ldnderspezifische Faktoren eine Rolle.

Die Volatilitiit der autonomen Faktoren nahm im Betrachtungszeitraum weiter zu. Das
hing vor allem mit dem Umschwung bei den Nettoforderungen in Fremdwéhrung aufgrund
der vierteljdhrlichen Neubewertung von Fremdwéhrungspositionen zusammen, aber auch mit
Verdanderungen der Nettoforderungen in Euro, die auf eine hohere Volatilitdt von Einlagen
Gebietsfremder beim Eurosystem zuriickzufiihren waren. Unterdessen ging die Volatilitdt der
Banknotennachfrage im Vergleich zur letzten Berichtsperiode, als die weihnachtsbedingte Bank-
notennachfrage zeitweise fiir Schwankungen gesorgt hatte, zuriick.

Die wochentlichen Schitzungen der autonomen Faktoren wiesen im Berichtszeitraum
einen geringeren durchschnittlichen absoluten Fehler auf (5,4 Mrd € nach 8,7 Mrd €). Dies
war vor allem auf niedrigere Prognosefehler bei den Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
zuriickfiihren. Allerdings war es in Anbetracht der zunehmend negativen kurzfristigen Geld-
marktzinsen und der gestiegenen Uberschussliquiditit weiterhin schwierig, die Anlageaktiviti-
ten der Schatzdmter vorherzusehen.

Liquidititsbereitstellung

Der durchschnittliche Betrag der iiber Offenmarktgeschiifte (Tenderoperation und Out-
right-Kiufe) bereitgestellten Liquiditiit erhohte sich im Berichtszeitraum um 13,3 Mrd €
auf 771,9 Mrd €. Grund dafiir war, dass der durchschnittliche Anstieg der Outright-Portfolios
(der sich auf 48,6 Mrd € belief) den durchschnittlichen Riickgang der Mittelaufnahme durch
Tendergeschifte (dieser betrug 35,3 Mrd €) iibertraf.

Uber Tendergeschiifte wurden im Schnitt 511,2 Mrd € zugeteilt, verglichen mit 546,5 Mrd €
im vorangegangenen Beobachtungszeitraum. Dieser Riickgang war im Wesentlichen die
Folge der vorzeitigen Riickzahlung und schlielich der Félligkeit der im Rahmen der beiden
Dreijahrestender aufgenommenen Mittel. In der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode ergab
sich so eine Liquidititsabschdpfung von 182,0 Mrd €. Jedoch wurde ein kleiner Teil dieses
Betrags durch die regelmiBigen liquidititszufiihrenden Geschifte (HRG und dreimonatige
LRGs) ausgeglichen. Das im Marz zugeteilte GLRG versorgte das Bankensystem mit Liquiditét
in Héhe von 97,8 Mrd €.

Dariiber hinaus erhohte sich aufgrund der Umsetzung des erweiterten APP die iiber
geldpolitische Wertpapierankiiufe zugefiihrte Liquiditit um durchschnittlich 48,6 Mrd €.
Dabei machte der Anstieg der durchschnittlichen Liquiditatsbereitstellung im Zusammenhang
mit den dem erweiterten APP zugrunde liegenden Programmen PSPP, CBPP3 und ABSPP

5 Abrufbar unter: www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_168 r 0015_de_txt.pdf.
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(22,0 Mrd €, 30,4 Mrd € bzw. 2,7 Mrd €) den Riickgang mehr als wett, der sich durch die Falligkeit
einiger Anleihen im Portfolio des Programms fiir die Wertpapiermérkte (SMP) und der ersten
beiden CBPPs ergab.

28. Januar - 12. November 2014 - Zweite Erste
21. April 2015 27. Januar 2015 Erfiillungsperiode | Erfiillungsperiode

Passiva — Liquidititsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)

Autonome Liquiditatsfaktoren 1601,6 (+4,5) 1597,1 1627,1 (+51,1) 1576,0 (-27,6)
Banknotenumlauf 1010,7  (+14,5) 996,2 10159 (+10,6) 1005,4 (-0,2)
Einlagen 6ffentlicher Haushalte 66,1 (-2,1) 68,3 70,2 (+8,0) 62,1 (-4,2)
Sonstige autonome Faktoren 524,8 (-7,9) 532,6 541,0 (+32,5) 508,5 (-23,2)
Geldpolitische Instrumente
Guthaben auf Girokonten 2436  (+25,8) 217,8 261,8 (+36,5) 2253 (-10,9)
Mindestreserve-Soll 109,1 (+0,9) 106,3 110,6 (+3,0) 107,5 (+1,3)
Einlagefazilitét 55,5 (+13,6) 41,9 68,6 (+26,2) 42,4 (-7,9)
Liquiditéatsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — Liquidititsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditétsfaktoren 1128,7  (+30,7) 1098,0 11622 (+66,9) 10953 (-3.4)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 607,6  (+35,6) 572,0 625,9 (+36,7) 589,2  (+12,8)
Nettoforderungen in Euro 521,1 (-4,8) 526,0 536,3 (+30,2) 506,0 (-16,1)
Geldpolitische Instrumente
Offenmarktgeschéfte 771,9  (+13,3) 758,6 795,6 (+47,3) 7483 (-43,0)
Liquiditétsbereitstellung {iber Tendergeschéfte 511,2 (-35,3) 546,5 505,0 (-12,6) 517,5 (-55,9)
HRGs 130,7  (+17,4) 1133 118,9 (-23,7) 142,6  (+23.,6)
LRGs mit Sonderlaufzeit 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dreimonatige LRGs 96,9  (+53,5) 43,4 108,4 (+23,1) 853  (+36,3)
Dreijahrige LRGs 38,6 (-197.8) 236,4 0,0 (-77,2) 772 (-134,3)
Gezielte LRGs (GLRGs) 245,1  (+91,6) 153,4 277,71 (+65,2) 2124 (+18)5)
Liquidititsbereitstellung tiber
Outright-Geschéfte 260,7  (+48,6) 212,1 290,6 (+59,8) 230,8  (+12,9)
Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP) 26,5 (-2,6) 29,0 26,0 (-1,0) 27,0 (-1,8)
Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen 2 (CBPP2) 11,9 (-0,9) 12,8 11,5 (-0,8) 12,3 (-0,5)
Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen 3 (CBPP3) 554 (+304) 25,0 63,6 (+16,3) 47,2 (+16,7)
Programm fiir die Wertpapiermérkte (SMP) 141,1 (-3,0) 144,1 140,8 (-0,5) 141,3 (-2,8)
Programm zum Ankauf von Asset-Backed
Securities (ABSPP) 3,8 (+2,7) 1,2 4,7 (+1,7) 3,0 (+1,3)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors (PSPP) 22,0 (+22,0) 0,0 44,0 (+44,0) 0,0 (+0,0)
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0,3 (-0,1) 0,4 0,2 (-0,2) 0,4 (-0,1)
Sonstige Angaben zur Liquidititslage (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditatsbedarf 582,2 (-23,5) 605,7 575,8 (-12,8) 588,6 (-23,0)
Autonome Faktoren 473,1 (-26,3) 499.,4 465,2 (-15,7) 481,0 (-24,3)
Uberschussliquiditit 181,6  (+28,7) 153,0 209,4 (+49,7) 159,8 (-20,0)
Zinsentwicklung (in %)
HRGs 0,05  (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05  (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,20  (+0,00) -0,20 -0,20 (+0,00) -0,20  (+0,00)
EONIA (Durchschnitt) -0,045  (-0,014) -0,031  -0,061  (-0,033)  -0,029 (+0,019)
Quelle: EZB

Anmerkung: Die in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen sind gerundet. Daher stimmen die ausgewiesenen Verdnderungen gegeniiber der
Vorperiode nicht immer mit der Differenz der beiden fiir den jeweiligen Zeitraum ausgewiesenen Zahlen iiberein; eine Abweichung um
0,1 Mrd € ist moglich.
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Uberschussliquiditit

Die Uberschussliquiditiit stieg um 28,7 Mrd € und betrug im betrachteten Zeitraum durch-
schnittlich 181,6 Mrd €, wobei deutliche Unterschiede zwischen den beiden Erfiillungspe-
rioden bestanden. In der ersten sank die Uberschussliquiditdt auf im Schnitt 159,8 Mrd €, was
hauptsédchlich auf die Félligkeit der beiden LRGs mit dreijahriger Laufzeit zuriickzufiihren war,
und schwankte dabei zwischen 139,2 Mrd € und 198,4 Mrd €. In der zweiten hingegen erhdhte
sich die Uberschussliquiditit — vor allem aufgrund der Abwicklung des dritten GLRG und der
Anleihekdufe im Rahmen des erweiterten APP — deutlich auf durchschnittlich 209,4 Mrd €.
Dabei bewegte sie sich zwischen 150,6 Mrd € und 273,2 Mrd €.

Aufgrund der héheren Uberschussliquiditiit war ein merklicher Anstieg der Giroguthaben
der Banken beim Eurosystem zu verzeichnen, die sich im Vergleich zum vorangegangenen
Berichtszeitraum um 25,8 Mrd € auf im Schnitt 243,6 Mrd € erhéhten. Auch die Einlage-
fazilitdt wurde erneut stirker in Anspruch genommen, und zwar mit durchschnittlich 55,5 Mrd €
nach 41,9 Mrd €. Indessen nahm die relative Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt marginal
auf 29 % der Uberschussreserven® zu, verglichen mit durchschnittlich 27 % in der vorherigen
Berichtsperiode.

Zinsentwicklung

Der EONIA notierte in der ersten Mindestreserve-Erfiillungsperiode im Durchschnitt bei
-2,9 Basispunkten und in der zweiten bei durchschnittlich -6,1 Basispunkten. Dieser Riick-
gang spiegelte das anhaltende Durchwirken der Leitzinssenkung vom September 2014 auf die
Kurzfristzinsen, die allméhliche Zunahme der Uberschussliquiditit sowie die wachsende Akzep-
tanz fiir eine Weitergabe des negativen Einlagesatzes an die Einlagenbasis wider.

6 Durchschnittliche Giroguthaben der Banken beim Eurosystem, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER LEISTUNGSBILANZ IN DEN EURO-LANDERN MIT ERHEBLICHEM DEFIZIT
YOR DER KRISE

In einer Reihe von Léindern des Euro-Wihrungsgebiets vollzieht sich ein aulfenwirtschaft-
licher Anpassungsprozess. In den Jahren vor der globalen Finanzkrise wiesen Irland, Griechen-
land, Spanien, Zypern, Portugal und Slowenien besonders hohe Leistungsbilanzdefizite auf.!
Von 2008 bis 2013 kam es in diesen Landern zu deutlichen Korrekturen des Leistungsbilanz-
saldos, sodass sich das Defizit zumeist in einen Uberschuss umwandelte. Im vorliegenden Kas-
ten wird die jiingste Entwicklung der Leistungsbilanz in dieser Landergruppe néher beleuchtet.?

Im Jahr 2014 kam die Leistungsbilanzkorrektur in den Lindern des Euroraums, die vor
der Krise erhebliche Defizite verzeichnet hatten, zum Stillstand und kehrte sich in eini-
gen Fillen sogar leicht um (siehe Abbildung A). In Irland, Griechenland und Slowenien blieb
die Leistungsbilanz 2014 weitgehend unveridndert gegeniiber dem Vorjahr. In Spanien und Por-
tugal verschlechterte sie sich geringfiigig, und zwar um 0,6 bzw. 0,8 Prozentpunkte des BIP.
Eine deutlichere Verschlechterung um 2,0 Prozentpunkte des BIP war in Zypern zu beobachten,
wobei diese Entwicklung im ersten Quartal 2015 teilweise wieder riickgdngig gemacht wurde.

Abbildung A Leistungsbilanzsaldo Abbildung B Aufschliisselung der

Veranderung des Leistungsbilanzsaldos in
Relation zum BIP von 2013 bis 2014

(in % des BIP; Vierquartalsdurchschnitt) (in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Anmerkung: Ein negativer Beitrag der Importe zeigt einen
Quartal 2015 bzw. fiir Irland auf das vierte Quartal 2014. Anstieg der Importe in Relation zum BIP an.

1 Der vorliegende Kasten befasst sich mit den Landern, die im Jahr 2008 ein Leistungsbilanzdefizit von mehr als 4 % des BIP
verzeichneten und den Euro zu diesem Zeitpunkt bereits eingefiihrt hatten. Zu dieser Gruppe kommt noch Zypern hinzu, da das Land
Finanzhilfen von EU und IWF erhielt.

2 Eine Erorterung der ersten Jahre nach der Krise findet sich in: EZB, Anpassung der Leistungsbilanzen im Euro-Wahrungsgebiet:
Fortschritte im Jahr 2012, Kasten 8, Monatsbericht Juli 2013, sowie EZB, Leistungsbilanzentwicklung in den finanziell angeschlagenen
Léndern des Euro-Wiéhrungsgebiets: Inwieweit war die Anpassung konjunktureller bzw. struktureller Natur?, Kasten 5, Monatsbericht
Januar 2014.
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Mit Ausnahme Zyperns verbuchen alle betrachteten Lénder nach wie vor Leistungsbilanz-
iiberschiisse. Die von 2008 bis 2013 verzeichneten Leistungsbilanzverbesserungen in den vor der
Krise von hohen Defiziten betroffenen Landern haben damit iiberwiegend weiterhin Bestand.

Die aktuelle Entwicklung der Leistungsbilanz spiegelt in erster Linie eine nachfrage-
induzierte Erholung der Importe wider, die der anhaltenden Exportzunahme gegeniiber-
steht. Im Jahr 2014 stiegen die Ausfuhren in den meisten Lindern, vor allem in Irland, vor
dem Hintergrund einer anziehenden Auslandsnachfrage an (siche Abbildung B). Die Einfuhren
erholten sich indes ebenfalls von ihrer ausgedehnten Schwicheperiode, was unter anderem auf
eine allmédhliche Belebung der Inlandsnachfrage zuriickzufiihren war. In Zypern, Griechenland,
Slowenien und — in geringerem Mafle — in Portugal spielte auch eine Verschlechterung des
kombinierten Primédr- und Sekundireinkommens eine Rolle.’> Ausschlaggebend hierfiir waren
in Zypern ein aufkommendes Defizit bei den Vermdgenseinkommen aus Direktinvestitionen, in
Griechenland eine Verringerung des Sekundareinkommens und in Slowenien eine allgemeine
Ausweitung des Defizits bei den Vermogenseinkommen.

Im Zeitraum von 2009 bis 2014 wurde der von der Stabilisierung der Inlandsnachfrage
ausgehende Abwirtsdruck auf die Leistungsbilanz durch nachhaltige Verbesserungen
der relativen Preise und Kosten sowie durch riickliufige Olpreise teilweise ausge-
glichen. Gegeniiber 2009 (als der nominale effektive Wechselkurs des Euro seinen Hochst-
stand erreichte) gaben die realen effektiven
Wechselkurse, die sich nach Deflationierung
mit den Lohnstiickkosten ergeben, in den vor
der Krise von hohen Leistungsbilanzdefiziten

betroffenen Léndern um 10 % bis 30 % nach
(siehe Abbildung C). Im Fall Irlands ist die
reale Abwertung seit 2009 zum Grofiteil dem
Riickgang des nominalen effektiven Wechsel-
kurses zuzuschreiben, in den anderen Lindern
waren hierfiir in erster Linie Anpassungen der
Lohnstiickkosten gegeniiber den anderen Staa-
ten des Euroraums sowie der {ibrigen Welt ver-
antwortlich. Mit Ausnahme Sloweniens konn-
ten alle betroffenen Linder den Verlust der
Kostenwettbewerbsfahigkeit — gemessen am
realen effektiven Wechselkurs (nach Deflatio-
nierung mit den Lohnstiickkosten) gegeniiber
dem Eurogebiet im Zeitraum von 1999 bis zum
Ausbruch der Krise — inzwischen weitgehend
wettmachen. Die Weitergabe der Lohnstiick-
kosten an die Erzeuger- und die Ausfuhrpreise
ist jedoch unter anderem aufgrund von weiter-
hin bestehenden Wettbewerbsbeschrinkungen
an den Giitermérkten und Erhdhungen der indi-
rekten Steuern nach wie vor unvollstandig.

(in %; in Prozentpunkten)

=== Relative Kosten innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den mit den Lohnstiickkosten
deflationierten realen effektiven Wechselkurs gegeniiber den
anderen Lindern des Euro-Wahrungsgebiets und der EWK-20-
Gruppe. Ein Riickgang des realen effektiven Wechselkurses
entspricht einer Verbesserung der Kostenwettbewerbsfahigkeit.

3 Das Primdreinkommen umfasst im Wesentlichen das Vermogenseinkommen und das Erwerbseinkommen. Das Sekundareinkommen
weist die laufenden Ubertragungen wie etwa Transfers aus dem EU-Gemeinschaftshaushalt aus.
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Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Internationale
Warenverzeichnis fiir den AuBlenhandel (Standard International
Trade Classification — SITC), Abschnitt 33 ,,Erdél, Erdolerzeugnisse

Anmerkung: Die waagerechte Linie entspricht dem indikativen
Schwellenwert von 35 % des BIP im Rahmen des Verfahrens bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht (Macroeconomic

und verwandte Waren*. Imbalance Procedure — MIP).

Im Jahr 2014 wurden die Leistungsbilanzsalden der Linder mit hohen Vorkrisendefiziten
zusitzlich durch den Olpreisriickgang gestiitzt. Niedrigere Olpreise verringern tendenziell die
Olrechnung und wirken somit dem strukturellen Defizit im Handel mit Mineraldlerzeugnissen
entgegen. Zwischen dem Schlussquartal 2013 und dem letzten Jahresviertel 2014 verbesserte sich
die negative Olhandelsbilanz in allen Lindern auBer Griechenland erheblich (siehe Abbildung D),
wobei die Preiseffekte der Olverbilligung teilweise durch héhere reale Importe von Mineraldl-
produkten infolge einer anziehenden Inlandsnachfrage ausgeglichen wurden.* Die Verbesserun-
gen der Olhandelsbilanz waren in Zypern und Slowenien besonders ausgeprigt (rund 1,5 bis
2,0 Prozentpunkte des BIP), aber auch in Irland, Spanien und Portugal mit rund 0,4 bis 0,5 Prozent-
punkten durchaus beachtlich. In den letztgenannten Landern wurden die positiven Effekte
des Olpreisverfalls auf die Leistungsbilanz teilweise durch einen nachfragebedingten Anstieg
des Importvolumens von Ol und Mineraldlerzeugnissen aufgezehrt.

Grofie und dauerhafte Bestandsungleichgewichte erfordern eine nachhaltige auflenwirt-
schaftliche Anpassung. Trotz der in den vergangenen Jahren erfolgten Anpassung der Handels-
strome weisen die Lander, die im Vorfeld der Krise erhebliche Leistungsbilanzdefizite verzeich-
net hatten, nach wie vor Nettoauslandsverbindlichkeiten von deutlich iiber 35 % des BIP auf.
Dieser Schwellenwert von 35 % wird im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht verwendet, um potenzielle auBenwirtschaftliche Bestandsungleichgewichte
anzuzeigen, welche die Anfilligkeit gegeniiber zukiinftigen Schocks erh6hen. In den meisten der
betrachteten Lander belaufen sich die Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland sogar auf
iiber oder anndhernd 100 % des BIP (siche Abbildung E). Um diese Bestandsungleichgewichte
abzubauen, ist auf mittlere Sicht eine Kombination aus anhaltenden Leistungsbilanzverbesserun-
gen und robustem Wachstum des nominalen BIP erforderlich.

4 Griechenland und in geringerem Umfang auch Portugal verfiigen iiber Erddlraffinerien und sind daher gleichzeitig Importeur und
Exporteur von Ol und damit verbundenen Produkten wie etwa leichtem Erddl.
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UBERWACHUNG DES DURCHWIRKENS DER WECHSELKURSENTWICKLUNG AUF DIE HVPI-INFLATION

Die Kursverluste des Euro seit Mitte 2014 bestimmen in hohem Mafle die Aussichten fiir
die Teuerungsrate nach dem HVPI im Euro-Wihrungsgebiet. In nominaler effektiver Rech-
nung war der Wechselkurs im Mai 2015 rund 10 % niedriger als im Dezember 2014 und lag
etwa 15 % unter dem Stand vom Miérz 2014, als er in der vorangegangenen Aufwertungsphase
seinen hochsten Stand erreicht hatte. Im vorliegenden Kasten wird die jlingste Entwicklung der
Einfuhr- und der Erzeugerpreise als Teil einer in der Regel verzégerten und unvollstindigen
Ubertragung der Wechselkursentwicklung auf die Endverbraucherpreise betrachtet.

Verinderungen des Wechselkurses konnen sich iiber zahlreiche Kaniile auf die HVPI-
Inflation auswirken. In der jiingsten Abwertungsphase des Euro ist zunédchst der direkte Ein-
fluss auf den HVPI iiber den Einzelhandel zu nennen, da die Endpreise importierter Konsum-
giiter steigen. Der zweite — ein indirekter — Kanal spiegelt hhere Kosten aufgrund teurerer
Vorleistungsimporte wider, die tiber die verschiedenen Stufen der inldndischen Produktion von
Vorleistungsgiitern und Endprodukten weitergegeben werden. Der dritte — ebenfalls indirekte —
Kanal wirkt iiber jenen Preisdruck, der letztlich aus dem stimulierenden Einfluss einer schwi-
cheren Wahrung auf Konjunktur und Einkommen erwéchst.

In den vergangenen Monaten zogen die Ein-
fuhrpreise sowohl fiir Konsum- als auch fiir
Vorleistungsgiiter kriftig an. Die Jahres-

. . . . 4 1 in ¢
dnderungsrate der Preise fiir aus Lindern  (Verinderunggegen Vorjahrin%)

auflerhalb des Euroraums importierte Kon- mmm NEWK-19 (invertiert)
. . . . . eeses Preise fiir Einfuhren aus Landern auflerhalb des
sumgiiter ohne Nahrungsmittel belief sich im Euro-Wihrungsgebiets: Industrie ohne Energie
A o, g g und Baugewerbe
Marz 2015 auf 5’8 %o (SIehe _Abbllﬁiung A) : ====Preise fiir Einfuhren aus Landern auferhalb des
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Landern. Da sich der Anstieg der Verkaufs- Euro-Wihrungsgebicts: Vorleistungsgiiter
preise weltweit in den letzten Monaten tenden- 15 15

ziell verringert hat, legen solche Vergleiche
die Vermutung nahe, dass die Aufwirtsbe-
wegung der Preise fiir aus Landern auB3erhalb
des Euroraums eingefiihrte Giiter iiberwiegend
dem kréftigen Aufwirtsdruck der seit Friih-
jahr 2014 zu verzeichnenden Euro-Abwertung
zuzuschreiben war. Die Jahresdnderungs-
rate der Einfuhrpreise fiir Vorleistungsgiiter
hat sich seit Frithjahr 2014 ebenfalls deutlich
erhoht. Auch dies diirfte ein Indiz fiir einen
starken Einfluss des Wechselkurses sein, da
die Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe, die
bei der Herstellung Mo Vorleistungsgiitern Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

eine Wichtige Rolle spie]en7 seither tendenziell Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich beim nominalen

. . . effektiven Wechselkurs auf Mai 2015 und bei den Einfuhrpreisen
ricklaufig sind. auf Miirz 2015.
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Bei den industriellen Erzeugerpreisen im Inlandsabsatz sind hingegen noch keine Anzei-
chen fiir eine spiirbare Erholung erkennbar (siche Abbildung B). Die Erzeugerpreise hdngen
nicht nur von den Preisen fiir importierte Vorleistungen, sondern auch von der Entwicklung der
binnenwirtschaftlichen Arbeitskosten und nicht arbeitsbezogenen Kosten ab. Entscheidend ist
dariiber hinaus, inwieweit die Unternehmen ihre Margen an die Kostenentwicklung anpassen.
Dabei nimmt die Bedeutung der auslédndischen Vorleistungen entlang der Produktionskette ten-
denziell ab. Folglich wirken sich Preisinderungen bei importierten Vorleistungen der Tendenz
nach relativ stark auf die Erzeugerpreise in der Vorleistungsgiiterindustrie aus, wahrend dieser
Einfluss in der Konsumgiiterindustrie eher zeitverzogert und verhalten ist.' Die nach wie vor
geddmpfte Entwicklung der Erzeugerpreise von Konsumgiitern im Inlandsabsatz steht damit
zuniichst im Einklang mit der iiblichen Ubertragung der Wechselkursentwicklung, die in den
vorgelagerten Stufen der Produktions- und Preiskette eingesetzt hat.

Die Effekte der Wechselkursentwicklung auf die HVPI-Inflation diirften sich in den kom-
menden Quartalen stirker bemerkbar machen. Der modellbasierten Evidenz zufolge konnen
sich Wechselkursédnderungen mit einer Verzogerung von mehreren Quartalen auf die HVPI-
Inflation auswirken. Dies entspricht dem Zeitraum, den es dauert, bis sich Importpreisdnderun-
gen in den verschiedenen Stufen der Produktions- und Preiskette niederschlagen und sich ein bin-
nenwirtschaftlicher Preisdruck aufgrund von Wechselkurs- und Einkommenseffekten aufbaut.

Abbildung B Erzeugerpreise fiir Vorleistungs- Abbildung C Durchwirken der

und Konsumgiiter Wechselkursentwicklung auf die HVPI-
Inflation

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

Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf April 2015 Anmerkung: Die Berechnungen basieren auf einer aktualisierten

(bei den im HVPI erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie Version des im Working Paper Nr. 243 der EZB beschriebenen

auf Mai 2015). Modells. Die letzten Angaben beziehen sich beim nominalen

effektiven Wechselkurs auf das zweite Quartal 2015. Fiir den
NEWK wird angenommen, dass er bis 2017 auf diesem Niveau
bleiben wird.

1 Siehe E. Hahn, The impact of exchange rate shocks on sectoral activity and prices in the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 796, August 2007.
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Zudem diirfte es sich Schitzungen zufolge nur bei rund 15 % der im Warenkorb des HVPI ent-
haltenen Industrieerzeugnisse (ohne Energie) um direkt importierte Konsumgiiter handeln. Auf-
grund der verzogerten Ubertragung der Wechselkursinderungen ist es moglich, dass sich deren
aufwirts- und abwartsgerichtete Einfliisse liberlagern. So {iberschneiden sich beispielsweise die
Auswirkungen der jlingsten Euro-Abwertung und die verzdgerten disinflationdren Effekte der
von Ende 2012 bis zum Frithjahr 2014 verzeichneten Aufwertung des Euro. Sollte es nicht zu
weiteren Wechselkursinderungen kommen, entfaltet der jiingste Kursverlust des Euro seinen
grofiten Einfluss auf die Inflation daher moglicherweise erst Ende 2015 (siehe Abbildung C).2

Das Durchwirken der Euro-Abwertung kommt im starken Preisanstieg bei Importgiitern
deutlich zum Ausdruck. Entsprechend der iiblicherweise verzogerten Weitergabe von Wechsel-
kursidnderungen diirften die Auswirkungen auf die Erzeuger- und die Verbraucherpreise erst in
den kommenden Quartalen stirker zum Tragen kommen. Mit Blick auf die endgiiltige Ubertra-
gung auf die Verbraucherpreise ist eine Verzogerung oder Abschwichung dieses Einflusses ein
ibliches Phdnomen in der Produktions- und Preiskette.
2 Siche E. Hahn, Pass-through of external shocks to euro area inflation, Working Paper Series der EZB, Nr. 243, Juli 2003. Die in Abbil-
dung C verwendeten Impuls-Antwort-Funktionen basieren auf einer aktualisierten Version des in der genannten Studie dargestellten
Modells. Die Reaktionen sind hinsichtlich Gré3enordnung und Zeitprofil mit jenen anderer Modelle vergleichbar. Es gilt jedoch zu

beachten, dass die Ubertragung zu jedem Zeitpunkt je nach Art der Ursache fiir die Wechselkursinderung von den durchschnittlichen
Elastizitdten abweichen kann.
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FINANZIERUNG DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
UBER NICHTBANKEN WAHREND DER KRISE

Durch die Finanzkrise sind Bedenken aufgekommen, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Euro-Wihrungsgebiet bei ihrer Auflenfinanzierung zu stark vom Bankensektor
abhingig sein konnten. Dies gilt insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) sowie
groflere KMUs (Mid Caps), die in der Regel kaum direkten Zugang zu den Kapitalmérkten haben
und neben der Eigenkapitalfinanzierung sowie den anderen Finanzierungsquellen aus dem Nicht-
bankenbereich auf eine effektive Finanzierung durch Banken angewiesen sind. Dadurch sind sie den
Schwichen im Gefolge der Krise und dem notwendigen Schuldenabbau der EU-Banken stérker aus-
gesetzt. Im vorliegenden Kasten wird die Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Allgemeinen untersucht sowie ein Vergleich der KMUs und Mid Caps mit groen Unternehmen
im Krisenzeitraum von 2009 bis 2014 vorgenommen. Als Grundlage dienen hierbei die Ergebnisse
der Umfrage iiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (,,Survey on the access to finance
of enterprises* — SAFE)!, die von der Européischen Zentralbank und der Européischen Kommission
durchgefiihrt wird. Der Kasten zeigt, dass ,,kreditbeschriankte Unternehmen® — also solche, die bei
der Befragung angaben, nur iiber einen eingeschriankten Zugang zu Bankkrediten zu verfiigen — im
Krisenzeitraum tendenziell hdufiger auf eine Finanzierung iiber Nichtbanken (z. B. Handelskredite,
Leasing) umstiegen als Unternehmen ohne Kreditbeschrankungen. Dabei schienen die Unterneh-
men in den am stérksten von der Krise in Mitleidenschaft gezogenen Landern mehr Schwierigkeiten
zu haben, auf solche alternativen Finanzierungsquellen umzusteigen.

Anhand der SAFE-Daten liisst sich der anteilsméflige Zugang der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften unterschiedlicher Groflenordnungen im Euroraum zu den verschiedenen
Finanzierungsinstrumenten berechnen (siche Tabelle). Die an der Erhebung teilnehmenden
Unternehmen werden gefragt, ob sie in den letzten sechs Monaten bestimmte Finanzierungs-

(durchschnittlicher prozentualer Anteil an der Gesamtstichprobe im Zeitraum von 2009 bis 2014)

Kleine Mittlere Grofle
Kleinstunternehmen Unternehmen Unternehmen Unternehmen
Einbehaltene Gewinne 24 30 38 46
Zuschiisse/subventionierte Kredite 12 16 20 22
Uberzichungskredite von Banken 38 43 40 42
Bankdarlehen 28 39 43 48
Handelskredite 26 30 35 38
Sonstige Ausleihungen 9 12 19 28
Leasing 19 40 50 56
Schuldverschreibungen 1 1 1 4
Mezzanine-Finanzierung 1 2 4 6
Eigenkapitalfinanzierung 4 6 8 9

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission iiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln.

Anmerkung: Die Firmengrofe wird anhand der Beschiftigtenzahl definiert (Kleinstunternehmen haben 1-9 Mitarbeiter, kleine
Unternechmen 10-49 Mitarbeiter, mittlere Unternechmen 50-249 Mitarbeiter und groBe Unternechmen ab 250 Mitarbeiter).
Bei ,,sonstigen Ausleihungen® handelt es sich um Darlehen (ohne Handelskredite) von verbundenen Unternehmen oder Anteilseignern,
Familienangehdrigen oder Freunden. ,,Zuschiisse/subventionierte Kredite” umfassen Finanzhilfen, die von &ffentlichen Stellen z. B. in
Form von Garantien oder zinsverbilligten Krediten gewihrt werden. ,,Uberziehungskredite von Banken beinhalten Kreditlinien und
Kreditkarten-Uberziehungskredite. ,,Mezzanine-Finanzierung® bezieht sich auf Nachrangdarlehen, Beteiligungskredite oder @hnliche
Finanzierungsinstrumente.

1 Die SAFE ist abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.
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instrumente in Anspruch genommen haben oder nicht.? Zu diesen Instrumenten gehoren interne
Quellen (einbehaltene Gewinne), Zuschiisse/subventionierte Bankkredite, Bankenfinanzierung
(Kreditlinien, Uberziehungskredite, Kreditkarten und Darlehen) sowie unterschiedliche Inst-
rumente der AuBenfinanzierung iiber Nichtbanken wie z. B. Handelskredite, sonstige Auslei-
hungen (auf informeller Basis oder von einem verbundenen Unternehmen), Leasing, emittierte
Schuldtitel, Mezzanine-Finanzierung und Eigenkapitalfinanzierung.

Bankbasierte Instrumente wie Zuschiisse/subventionierte Kredite, Uberziehungskredite
und Darlehen werden hiufiger verwendet als marktbasierte Finanzierungsmoglichkeiten
wie Schuldverschreibungen, Mezzanine-Finanzierung und Eigenkapitalfinanzierung. Auch
einbehaltene Gewinne werden zur Finanzierung genutzt, allen voran von groflen Unternehmen
(siche Tabelle). Wéhrend Leasing anscheinend — zumindest fiir mittlere und groe Unternehmen
— das am haufigsten verwendete Instrument darstellt, ist es volumenmafig und fiir die Finanzie-
rung von Neuanschaffungen nicht zwangsldufig auch das bedeutendste. Bei den meisten Instru-
menten ist ein deutliches Muster zu erkennen: Der prozentuale Anteil der Nutzung nimmt mit der
UnternehmensgroBe zu. Hier bestitigt sich, dass groBe Firmen gewdhnlich einen besseren und
starker diversifizierten Zugang zu den unterschiedlichen Finanzierungsquellen haben. Interessant
ist auch, dass Kleinstunternehmen und kleine
Firmen von sdmtlichen AufBenfinanzierungs-
moglichkeiten am stirksten kurzfristige Bank-
instrumente wie Kreditlinien, Uberziehungs-
kredite und Kreditkarten bevorzugen, gefolgt
von Bankdarlehen, Handelskrediten und Lea-
sing, wahrend mittlere und grofle Unternehmen
ofter auf Leasing zuriickgreifen, gefolgt von
Bankdarlehen (langfristig und kurzfristig) und

(prozentualer Anteil der Antworten an der Gesamtstichprobe
im Zeitraum von 2009 bis 2014)

mmm  Kleinstunternehmen
Kleine Unternehmen
Mittlere Unternehmen

GrofBe Unternehmen

4

Handelskrediten. % %

Der Anteil der nichtfinanziellen Kapital- 60 60

gesellschaften, die mehr als eine Aulenfinan- -

zierungsquelle aus dem Nichtbankensektor = 9

in Anspruch nehmen, erhéht sich mit der 4 :% 40

Grofle des Unternehmens. Von allen Firmen, f% f%

die sich extern iiber Nichtbanken finanzieren, 20 :% :% |20

nutzten 57 % nur eine Finanzierungsquelle :% :% :%

und der Rest mindestens zwei Quellen. 72 % 7% 7% H‘Hf%

der Kleinstunternehmen, 64 % der kleinen und 0 =% — _N WN=a |,

54 % der mittleren Unternehmen verwendeten ! fnstroment 2 verschiedene 3 oder meht
Instrumente

im Wesentlichen nur ein einziges Nichtbank-

Finanzierungsinstrument (siche Abbildung A).
Indessen griffen mehr als die Halfte der gro-
Ben Unternehmen (56 %) auf mindestens zwei
Finanzierungsquellen des Nichtbankensektors
zuriick. Die Differenzierung nimmt mit der
GroBe zu: So gaben 13 % der mittleren und

Quelle: Umfrage der EZB und der Europdischen Kommission
iiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln.
Anmerkung: Die Firmengroe wird anhand der Beschif-
tigtenzahl ~definiert (Kleinstunternehmen haben 1-9 Mit-
arbeiter, kleine Unternehmen 10-49 Mitarbeiter, mittlere
Unternehmen 50-249 Mitarbeiter und grofle Unternehmen ab
250 Mitarbeiter). AuBenfinanzierungsinstrumente von Nicht-
banken sind Handelskredite, sonstige Ausleihungen, Leasing,
Schuldverschreibungen, Mezzanine-Finanzierung und Eigen-
kapitalfinanzierung.

2 Eine frithere Analyse anhand von SAFE-Informationen findet sich im Beitrag von C. O’ Toole, ,,SME lifecycle and non-bank finan-
cing in Europe: what determines usage?” im Rahmen des EZB-Workshops ,,SMEs’ access to finance: the role of financial and
non-financial intermediaries and capital markets“ am 11. Dezember 2014.
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21 % der groBen Unternehmen an, gleichzeitig
drei oder mehr Moglichkeiten der Nichtbank-
Finanzierung zu nutzen, wihrend sich dieser
Anteil bei kleinen Firmen und Kleinstunter- (Schitzungen auf Grundlage von Kleinste-Quadrate-Regres-

L. . sionen)"
nehmen auf lediglich 9 % bzw. 5 % belautft.
mmm  Handelskredite messe Eigenkapitalfinanzierung
wass - Sonstige informelle  swas Zuschiisse
Eine 6konometrische Analyse liefert zusétz- Darlehen
. . Leasing
liche Informationen zur Nutzung externer
Finanzierungsquellen aus dem Nichtbanken- 0.10 0.10
sektor wihrend der Krise. Um die Bestim-
mungsgroBen flir die Inanspruchnahme nicht-
bankbasierter Finanzierungsmoglichkeiten zu 905 B 0,05
. . . N
untersuchen, wird eine Dummy-Variable auf :§
eine Reihe von Faktoren regressiert. Dabei o :§ A
0 o o 2 NN 2
nimmt die Variable den Wert 1 an, wenn das e :§
Unternehmen in den vorangegangenen sechs % :\§
. . . —— N\
Monaten eine bestimmte Auflenfinanzierungs-  -0.05 = -0,05
quelle des Nichtbankensektors in Anspruch
genommen hat; andernfalls erhilt sie den 0.10 0.10
Wert 0. Es handelt sich um firmenspezifische " Buro-Wahrungsgebiet ~ Amstirkstenvonder
Faktoren, die die Demografie und Finanzlage Krise betroffenc Lénder
des Unternehmens betreffen, Faktoren in Ver- ~ Anmerkung: Die abhingige Variable ist eine bindre
X X > Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternchmen
b]ndung mit der Bankﬁnan21erung (z_ B. Kre- in den vorangegangenen sechs Monaten eine bestimmte
L. . .. . . . Finanzierungsquelle in Anspruch genommen hat; wenn
ditzinsen und -I'lChtllnlen) sowie einen Indika- dies nicht der Fall war, betridgt der Wert 0. Die Stichprobe

. q 2 . @ fir das Euro-Wéhrungsgebiet umfasst 11 Euro-Lander und
tor fir die Kredltgewahrungshurden der den Schitzzeitraum 2009-2014. Es werden nur statistisch

3 : : ST signifikante Koeffizienten ausgewiesen.
Banken.” Diese Variablen sind besonders hilf. 1) Die Schétzungen basieren auf gewichteten Kleinste-Quadrate-

reich, um mogliche Substitutionsbeziechungen =~ Regressionen (eine Erlduterung der in der Umfrage
verwendeten Gewichte findet sich im entsprechenden Bericht

von bank- und nichtbankbasierten Quel]en iber die Umfrageergebnisse unter www.ecb.europa.eu/stats/
. 5 .. money/surveys/sme/html/index.en.html). Die  Regressionen
aufzudecken. Dariiber hinaus werden auch 14n-  beriicksichtigen linder-, sektor- und zeitfixe Effekte, und die
. . . . Fehler sind robust. Die Anzahl der Beobachtungen reicht von
derspezlﬁsche realwirtschaftliche Variablen 18 242 fiir die Eigenkapitalfinanzierung bis hin zu 39 949 fiir
(BIP-Wachstum und Arbeitslosenquote) beriick- ~ Leasing.
sichtigt, und es erfolgt eine Unterscheidung
zwischen Staaten, die weniger von der Krise betroffen waren (Belgien, Deutschland, Frankreich,
Niederlande, Osterreich und Finnland), und Lindern, die stirker in Mitleidenschaft gezogen

wurden (Irland, Griechenland, Spanien, Italien und Portugal).

Im Allgemeinen greifen Unternehmen mit Finanzierungsbeschrinkungen echer auf die
Finanzierung iiber Nichtbanken (z. B. Handelskredite und Leasing) zuriick. In Abbildung B
sind die geschdtzten Koeffizienten aus der 6konometrischen Analyse dargestellt. Betrachtet man
die Unternehmen, die von einem eingeschrankten Zugang zu Bankkrediten berichteten, deuten
die Ergebnisse darauf hin, dass diese Unternehmen sich eher iiber Nichtbanken (Handelskredite
und Leasing) finanzieren als Firmen, die keine Einschrankungen vermeldeten (positive Koef-
fizienten in der linken Grafik). Der Koeffizient fiir die Eigenkapitalfinanzierung ist ebenfalls
statistisch signifikant. Demgegentiber scheinen kreditbeschriankte Unternehmen kaum Zuschiisse

3 Die abhidngige Variable ist eine kategoriale Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmen in den vorangegangenen sechs
Monaten eine bestimmte Finanzierungsquelle in Anspruch genommen hat; wenn dies nicht der Fall war, betragt der Wert 0. Die unab-
héngigen Variablen beriicksichtigen Grofe, Alter, Umsatz, Besitzverhéltnisse (unabhéngig oder in Familienbesitz) sowie Finanzlage
(Ertrag und Gewinn), Eigenkapital und Kredithistorie. Alle Variablen sind der Umfrage entnommen.
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in Anspruch genommen zu haben. Dies deutet darauf hin, dass Firmen, denen bereits Bankdar-
lehen verwehrt wurden, Schwierigkeiten hatten, von 6ffentlichen Forderprogrammen mit dem
Ziel der Vergabe garantierter Bankkredite zu profitieren. Dariiber hinaus war es fiir Firmen mit
beeintrachtigtem Kreditzugang in den stirker von der Krise in Mitleidenschaft gezogenen Lén-
dern schwieriger, von Bankdarlehen auf andere Finanzierungsquellen umzusteigen als fiir kre-
ditbeschrankte Unternehmen in den anderen Euro-Lindern (negative Koeffizienten in der rech-
ten Grafik).

Insgesamt bestiitigen die Ergebnisse dieser Analyse, dass sich nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften — und vor allem KMUs — seltener iiber marktbasierte Quellen finanzieren
als iiber Banken. Kapitalmérkte stellen zwar eine wichtige alternative Finanzierungsquelle
fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dar, sind aber in erster Linie groferen Unternehmen
mit hoher Bonitét und solchen, die ihren Sitz eher in gréferen Landern mit weiter entwickelten
Finanzmaérkten haben, zugénglich. Wenn nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften — und vor allem
KMUs — keinen Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen haben, wird jeder Riickgang der
Bankkreditvergabe ihre Fahigkeit zur Finanzierung von Investitionen beeintrachtigen. Durch die
Harmonisierung von Malnahmen zur Unterstiitzung der Finanzmaérkte und die Férderung einer
Verschiebung in Richtung marktbasierter Finanzierung wird die Initiative der Europdischen
Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion dazu beitragen, die Widerstandsfahigkeit
der KMUs in Europa gegeniiber Schocks auf das Kreditangebot von Banken zu erh6hen und die
Beschrinkungen ihres Zugangs zu Finanzmitteln abzubauen.
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Kasten 7

BERICHT UBER DIE BEVOLKERUNGSALTERUNG 2015: WIE HOCH WERDEN DIE ALTERUNGSBEDINGTEN
KOSTEN IN EUROPA SEIN?

Europa steht vor einer demografischen Herausforderung. Im Eurogebiet wird der Alten-
quotient, d. h. der Anteil der liber 64-jahrigen im Verhéltnis zur erwerbsfahigen Bevolkerung,
den Projektionen des Berichts iiber die Bevolkerungsalterung 2015 zufolge bis 2060 von derzeit
etwa 29 % auf iiber 50 % steigen und sich somit fast verdoppeln. Ohne geeignete Strukturrefor-
men wird die Bevolkerungsalterung vor allem langfristig betrachtet negative Auswirkungen auf
die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen haben. Dariiber hinaus ist angesichts des projizierten
Riickgangs der Anzahl der Erwerbspersonen mit einer Schrumpfung des Potenzialwachstums
zu rechnen. Da die Bevolkerungsalterung die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte und das
Potenzialwachstum gefihrdet, ist sie auch in geldpolitischer Hinsicht relevant.

Dieser Kasten liefert eine Zusammenfassung und Bewertung der wichtigsten Projektions-
ergebnisse des aktuellen Berichts iiber die Bevolkerungsalterung fiir die Euro-Lénder.
Der Bericht iiber die Bevolkerungsalterung wird alle drei Jahre von der Arbeitsgruppe ,,Aus-
wirkungen der Bevolkerungsalterung® des EU-Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik erstellt. Die
jingste, am 12. Mai 2015 verdffentlichte Ausgabe enthélt langfristige Projektionen zu den durch
die Bevolkerungsalterung entstehenden Gesamtkosten und ihren Komponenten (d. h. Renten,
Gesundheitsversorgung, Langzeitpflege, Bildung und Leistungen bei Arbeitslosigkeit) fiir den
Zeitraum von 2013 bis 2060. Die Projektionen basieren auf einer gemeinsam festgelegten metho-
dischen Vorgehensweise und einer Reihe demografischer und makro6konomischer Annahmen.

Die gesamten alterungsbedingten Kosten des Eurogebiets diirften im Verlauf des Projektions-

zeitraums zunehmen, wobei jedoch erhebliche nationale Unterschiede bestehen. Dem Bericht
iiber die Bevolkerungsalterung 2015 zufolge werden sich die gesamten demografisch bedingten

Abbildung A Gesamtkosten der Bevolkerungsalterung

(in % des BIP)
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Quelle: Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015.
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Kosten im Projektionszeitraum um 1,5 Prozentpunkte des BIP erhohen, d. h. von 26,8 % des BIP
im Jahr 2013 auf 28,3 % des BIP im Jahr 2060 (siche Abbildung A). Bei Betrachtung der ein-
zelnen Lénder ergeben sich allerdings erhebliche Unterschiede. Wiahrend die alterungsbedingten
Kosten in Slowenien, Malta, Luxemburg, Belgien und Deutschland deutlich (ndmlich um mindes-
tens 5 Prozentpunkte des BIP) ansteigen werden, diirften sie in Frankreich, Italien, Griechenland,
Spanien, Zypern und Lettland sinken. Im Jahr 2013 waren die durch die Bevolkerungsalterung
entstandenen Kosten in Finnland und Frankreich (mit jeweils etwa 31 % des BIP) am hochsten, in
Griechenland und Italien lagen sie jeweils iiber 28 % des BIP. Unter den Léndern des Euroraums
werden Finnland, Belgien und Slowenien im Jahr 2060 mit alterungsbedingten Gesamtkosten von
deutlich tiber 31 % des BIP vor den groBten demografischen Herausforderungen stehen.

Der Anteil der Rentenausgaben am BIP, die den grofiten Posten der alterungsbedingten
Gesamtkosten' darstellen, wird der Vorausschitzung zufolge iiber den gesamten Projek-
tionszeitraum betrachtet im Schnitt unverindert bleiben. Es wird sogar erwartet, dass die
offentlichen Ausgaben fiir Renten im Euro-Wéhrungsgebiet bis 2060 wieder auf das Niveau von
2013, d. h. 12,3 % des BIP, absinken (siche Abbildung B). Jedoch weisen diese Ausgaben von
Land zu Land eine sehr unterschiedliche Dynamik auf. In den meisten Mitgliedstaaten des Euro-
raums diirften sie steigen (in Luxemburg, Slowenien, Belgien und Malta um mehr als 3 Prozent-
punkte des BIP), und fiir acht Euro-Lander (Zypern, Portugal, Spanien, Estland, Griechenland,
Italien, Frankreich und Lettland) wird ein Riickgang erwartet. Die Kosten flir Gesundheit und
Langzeitpflege werden dagegen laut Projektionen in allen Euro-Mitgliedstaaten zunehmen.

Im Vergleich zum Bericht iiber die Bevilkerungsalterung 2012 wurde der projizierte

Anstieg der alterungsbedingten Gesamtkosten deutlich nach unten korrigiert, und zwar
von 3,5 % des BIP auf 1,5 % des BIP fiir den gesamten Projektionszeitraum. Besonders

(in Prozentpunkten des BIP; 2013-2060)
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Quelle: Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015.

1 Die Rentenausgaben machen im Durchschnitt fast die Hélfte der gesamten alterungsbedingten Kosten aus, gefolgt von den Ausgaben
fir Gesundheit (ein Viertel) und Bildung (ein Fiinftel). Der relative Anteil der Kosten fiir Langzeitpflege und fiir Leistungen bei
Arbeitslosigkeit ist hingegen eher begrenzt.

2 Siehe auch EZB, Belastung der 6ffentlichen Haushalte durch die Alterung der Gesellschaft: neue Daten zum Euro-Wéhrungsgebiet,
Kasten 4, Monatsbericht Juli 2012.
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deutlich fiel diese Abwirtskorrektur fiir Luxemburg, Frankreich und Griechenland aus (um min-
destens 4,5 Prozentpunkte des BIP fiir den Zeitraum von 2013 bis 2060). Ein dhnliches Muster
ergibt sich bei den Rentenausgaben im Euro-Wiahrungsgebiet, deren Projektionswert gegeniiber
dem letzten Bericht um 1,2 Prozentpunkte des BIP nach unten korrigiert wurde.’

Die Abwiirtskorrektur der Rentenausgabenprojektionen scheint vor allem auf die giins-
tigeren demografischen und makrookonomischen Annahmen und nicht auf tatséichliche
Reformen zuriickzufiihren zu sein. Wéhrend sich mit den zugrunde liegenden Annahmen bis
zu zwei Drittel der Korrekturen erkldren lassen, haben neue Rentenreformen im Durchschnitt
anscheinend eine recht begrenzte Auswirkung (sieche Abbildung C).* Die neuen demografischen
Annahmen scheinen durchschnittlich fiir rund ein Drittel der Abwértsrevisionen der Renten-
ausgabenentwicklung verantwortlich zu sein. Dies zeigt sich unter anderem in einer im Ver-
gleich zum letzten Bericht deutlich nach unten revidierten Verdnderung des Altenquotienten
(knapp 4 Prozentpunkte zwischen 2013 und 2060).° Besonders signifikant war dieser Faktor
offenbar in Litauen, Lettland, Luxemburg, Malta und Slowenien. Ein weiterer entscheiden-
der Aspekt im Zusammenhang mit den nach unten korrigierten Rentenausgabenprojektionen

(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung gegeniiber dem Bericht iiber die Bevélkerungsalterung 2012)
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Quelle: Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015.

Anmerkung: Die Projektionen des Berichts iiber die Bevolkerungsalterung 2012 wurden anhand der Ergebnisse der Peer Reviews zu den
Euro-Landern, die innerhalb der letzten drei Jahre Rentenreformen durchgefiihrt haben (Belgien, Lettland, die Niederlande, Slowenien und
die Slowakei), aktualisiert. Dies gilt nicht fiir Spanien und Zypern; fiir diese beiden Lénder stehen lediglich die urspriinglichen Daten des
Berichts von 2012 fiir diese Aufschliisselung zur Verfiigung. Die Angaben basieren auf dem Européischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95). Fiir Griechenland liegt keine Aufschliisselung vor. ,,Verdnderung der Annahmen® bezieht sich
auf Verdnderungen der Rentenausgaben aufgrund geénderter demografischer und makrodkonomischer Annahmen. ,,Verbesserung der
Abdeckung/Modellierung bezicht sich auf Verdnderungen der Rentenausgaben aufgrund einer genaueren Abdeckung der nationalen
Rentenprojektionen bzw. verbesserter Modellierungstechniken.

3 Die im Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2012 enthaltenen Daten beziehen sich auf den selben Zeitraum (2013-2060) und bertick-
sichtigen fiir eine Reihe von Léndern (Belgien, Spanien, Zypern, Lettland, die Niederlande, Slowenien und die Slowakei) auch den
Einfluss der nach Abschluss des Berichts von 2012 durchgefiihrten Peer Review der Rentenreformen. Ohne die Verwendung aktuali-
sierter Daten wire der Unterschied zwischen dem Bericht 2012 und dem Bericht 2015 also sogar noch grofier.

4 Abbildung C zeigt einen deutlichen Riickgang der Rentenausgaben in Zypern und Spanien, der auf Rentenreformen zuriickzufiihren
ist. Im Gegensatz zu den anderen Euro-Landern, die in den vergangenen drei Jahren Rentenreformen durchgefiihrt haben (Belgien,
Lettland, die Niederlande, Slowenien und die Slowakei), liegen fiir Zypern und Spanien keine anhand der Peer Review aktualisierten
Projektionswerte fiir die in Abbildung C gezeigte Aufschliisselung vor.

5 Die demografischen Annahmen beruhen auf den EUROPOP2013-Bevdlkerungsprojektionen, die von Eurostat im April 2014 verdf-
fentlicht wurden.
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(in Prozent; 2013-2060)

mmm  Veridnderung der Arbeitslosenquote (Bericht 2012)
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Quelle: Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015.
Anmerkung: Ein positiver Wert zeigt einen Riickgang der Arbeitslosenquote zwischen 2013 und 2060 an. Die im Bericht iiber die

Bevolkerungsalterung 2012 enthaltenen Werte wurden fiir den Zeitraum 2013-2060 neu berechnet. Die Rauten stellen die lohnstabile
Arbeitslosenquote (NAWRU) im Jahr 2060 dar (Hochstwert von 7,5 %).

scheinen die gilinstigeren makrodkonomischen Annahmen zu sein; so wird im aktuellen Bericht
mit einem um 2,4 Prozentpunkte stirkeren Riickgang der Arbeitslosenquote als im letzten Bericht
gerechnet (siehe Abbildung D). Dieser Arbeitsmarkteffekt ist in Spanien, Italien, Zypern, Grie-
chenland und Portugal besonders stark ausgepragt.

Die aktuellen Projektionen der alterungsbedingten Kosten sind in einer Reihe von Lén-
dern mit erheblichen Risiken behaftet, da sie sich auf giinstige makro6konomische Annah-
men stiitzen. Insbesondere die Annahme, dass das Wachstum der totalen Faktorproduktivitét
(TFP), das im Verlauf der Krise deutlich eingebrochen ist, langfristig wieder ein Niveau von 1 %
erreichen wird, erscheint fiir einige Lander optimistisch, sofern dort nicht wesentliche wachs-
tumsfordernde Reformen durchgefiihrt werden. Dies lésst sich auch historisch belegen: Im Zeit-
raum 1999-2012 betrug das TFP-Wachstum im Durchschnitt etwa 0,7 %, wéhrend es in Belgien,
Spanien, Italien, Zypern, Luxemburg und Portugal deutlich niedriger war (siche Abbildung E).
Auch die Annahme, dass die Arbeitslosenquote bis 2060 zuriickgehen und sich EU-weit einem
Langzeitdurchschnitt von hochstens 7,5 % anndhern wird (der Projektionswert der durchschnitt-
lichen Arbeitslosenquote des Eurogebiets fiir 2060 liegt bei 6,7 %), ist nur plausibel, wenn tief
greifende Arbeitsmarktreformen beschlossen werden. Fiir Griechenland, Spanien, Zypern und
Portugal wird ein besonders starker Riickgang der Arbeitslosigkeit (um wenigstens rund 10 Pro-
zentpunkte zwischen 2013 und 2060) unterstellt (siche Abbildung D). Durch diese mit hoher
Unsicherheit behafteten Annahmen entfernt sich der aktuelle Bericht tiber die Bevolkerungsalte-
rung von der géngigen (vorsichtigen) Praxis, wonach Projektionen auf der Grundlage von Annah-
men ohne Politikwechsel erstellt werden. Sollten sich die verwendeten Annahmen nicht besta-
tigen, konnten sich sogar sehr viel hohere alterungsbedingte Kosten fiir die betroffenen Lander
ergeben.
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(Verénderung in % der Durchschnittswerte fiir die Zeitrdume 1999-2012 und 2013-2060)

mmm  Anstieg der TFP
mmm  Riickgang der TFP

35 35
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0

19 | l 19
e My e b

0,0

0,0

BE DE EE IE GR ES FR 1T CY LV LT LU MT NL AT PT SI SK Fl EA

Quelle: Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015.
Anmerkung: Verdnderung der TFP-Wachstumsrate, gemessen anhand der Differenz zwischen dem historischen Durchschnitt (1999-2012)

und dem Projektionsdurchschnitt (2013-2060). Die blauen Pfeile zeigen einen Riickgang, die roten Pfeile einen Anstieg des TFP-Wachstums
im Vergleich zu den historischen Durchschnitten an.

Zudem bestehen Risiken, dass bereits umgesetzte Rentenreformen wieder riickgingig
gemacht werden. Der Bericht geht davon aus, dass alle in den letzten Jahren gesetzlich verab-
schiedeten Rentenreformen vollstdndig umgesetzt werden. Es lésst sich jedoch nicht ausschlie-
Ben, dass vollzogene Reformen wieder riickgingig gemacht werden, wie die jlingsten Debatten
in einigen Landern zeigen.

Insgesamt sind trotz der in vielen Mitgliedstaaten giinstigeren Projektionen der alterungs-
bedingten Kosten weitere Reformanstrengungen erforderlich, um den Anstieg dieser
Kosten einzudimmen. Die jiingsten Projektionen der alterungsbedingten Kosten sind fiir einige
Lander mit Risiken behaftet, da sie auf sehr optimistischen Annahmen zur Produktivitéts- und
Arbeitsmarktentwicklung beruhen. Ohne Reformen zum Abbau der strukturellen Arbeitslosig-
keit und zur Steigerung des Potenzialwachstums wiirden sich fiir diese Staaten deutlich héhere
demografisch bedingte Kosten ergeben. Daher diirfen die neuen Projektionen der alterungsbe-
dingten Kosten nicht als Indiz gewertet werden, dass die Verstirkung der Reformanstrengungen
nun weniger dringlich ist.
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WIRKUNG DES MITTELFRISTIGEN HAUSHALTSZIELS ALS ANKER DER FINANZPOLITIK

Bis Ende April 2015 mussten alle Liinder des Euro-Wihrungsgebiets, die keine Finanzhil-
fen im Rahmen eines EU/IWF-Anpassungsprogramms erhielten, dem ECOFIN-Rat und
der Europdischen Kommission eine Aktualisierung ihres Stabilititsprogramms vorlegen.
Im Einklang mit der praventiven Komponente des Stabilitéts- und Wachstumspakts (SWP) kon-
kretisieren die betreffenden Mitgliedstaaten in diesen Aktualisierungen ihre Haushaltsstrategie
fiir das laufende Jahr und flir mindestens die drei darauffolgenden Jahre. Dariiber hinaus enthalten
die Programmaktualisierungen die jeweiligen mittelfristigen Haushaltsziele und die geplanten
Fortschritte fiir deren Erreichung. Am 25./26. Juni 2015 wird der Europdische Rat auf Basis
einer Bewertung der Stabilititsprogramme lédnderspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik
der einzelnen Mitgliedstaaten erlassen. Darin sind neue Leitlinien beriicksichtigt, die von der
Europédischen Kommission in ihrer im Januar 2015 ver6ffentlichten Mitteilung iiber die im SWP
vorgesehene Flexibilitit! formuliert wurden und die geforderten Konsolidierungsanstrengungen
zum Erreichen der mittelfristigen Haushaltsziele betreffen. Der vorliegende Kasten beleuchtet in
diesem Zusammenhang die Wirkung des mittelfristigen Haushaltsziels als Anker fiir die Finanz-
politik im Rahmen der praventiven Komponente des SWP.

Das mittelfristige Haushaltsziel ist der Eckpfeiler der priventiven Komponente des SWP.
Es wurde im Zuge der Reform des Stabilitits- und Wachstumspakts im Jahr 2005 eingefiihrt
und gibt die mittelfristigen haushaltspolitischen Zielsetzungen der Regierungen wieder. Defi-
niert wird es als struktureller Saldo, d. h. bereinigt um den Einfluss des Konjunkturzyklus und
um befristete staatliche MaBnahmen.? Diese Haushaltsziele werden regelmiflig — im Dreijahres-
rhythmus — aktualisiert und beriicksichtigen somit die jliingsten Schitzungen zu den aus der
Bevolkerungsalterung resultierenden 6konomischen Kosten und Haushaltsbelastungen, die im
ebenfalls alle drei Jahre verdffentlichten Bevolkerungsbericht der Europdischen Kommission?
enthalten sind. Der priventive Teil des SWP verlangt von den betreffenden Landern in jedem
Jahr angemessene Fortschritte zur Erreichung ihrer mittelfristigen Haushaltsziele, wobei sich
der strukturelle Haushaltssaldo, sobald das Ziel erreicht ist, nicht wieder verschlechtern darf.
Im SWP ist fiir die strukturelle Anpassung auf dem Weg zum mittelfristigen Haushaltsziel ein
Richtwert von 0,5 % des BIP festgelegt, der in Zeiten giinstiger wirtschaftlicher Entwicklung
iiberschritten und in Zeiten ungiinstiger wirtschaftlicher Entwicklung unterschritten werden
kann. Gleichzeitig darf ein Land nach den Vorschriften der priaventiven Komponente des SWP
voriibergehend von seinem mittelfristigen Haushaltsziel bzw. vom Anpassungspfad dorthin
abweichen, wenn grofere Strukturreformen mit direkten langfristigen positiven Effekten auf den
Haushalt umgesetzt werden. Dabei muss jedoch innerhalb des Zeithorizonts des Stabilitétspro-
gramms eine Riickkehr zum mittelfristigen Haushaltsziel erfolgen.

1 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Flexibilitit im Rahmen des Stabilitéits- und Wachstumspaktes, Kasten 7, Wirtschaftsbericht,
Ausgabe 1, Februar 2015.

2 Das mittelfristige Haushaltsziel wird fiir jedes Land in Abhéngigkeit von den landesspezifischen Bedingungen und unter Beachtung
von Mindestwerten festgelegt. Dabei werden drei Zielsetzungen verfolgt: a) Der Mitgliedstaat muss eine Sicherheitsmarge aufrechter-
halten, um wihrend einer zyklischen Schwiéchephase einen Verstol gegen die im Maastricht-Vertrag vorgeschriebene Defizit-Ober-
grenze von 3 % des BIP zu verhindern; b) die Schuldentragfahigkeit des Mitgliedstaats muss unter Beriicksichtigung der wirtschaftli-
chen und fiskalischen Auswirkungen der Bevolkerungsalterung gegeben sein; ¢) der Mitgliedstaat muss iiber einen haushaltspolitischen
Handlungsspielraum, insbesondere fiir die Aufrechterhaltung 6ffentlicher Investitionen, verfiigen.

3 Siehe auch EZB, Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015: Wie hoch werden die alterungsbedingten Kosten in Europa sein?, Kas-
ten 7, im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Die mittelfristigen Haushaltsziele wurden in der Vergangenheit nicht in ausreichendem
Umfang erfiillt. Den meisten Mitgliedstaaten ist es bisher nicht gelungen, das mittelfristige
Haushaltsziel, das seit nunmehr zehn Jahren Bestandteil des finanzpolitischen Rahmens der EU
ist, auch nur in einem dieser Jahre zu erreichen. Weiterhin haben die Lénder des Eurogebiets
durch regelméBige Fristverschiebungen dazu beigetragen, dass die mittelfristigen Haushaltsziele
zu ,.beweglichen Zielen* geworden sind, statt ein Anker der Haushaltsplanung zu sein. Folglich
ereilte die Finanzkrise den Euroraum, als die Mitgliedsldnder bereits mit hohen strukturellen
Defiziten zu kdmpfen hatten,* sodass der Handlungsspielraum fiir antizyklische Mallnahmen
begrenzt war und die automatischen Stabilisatoren nicht frei wirken konnten.

Das Problem der bis dato unzureichenden Erfiillung der mittelfristigen Haushaltsziele
sollte seinerzeit im Zuge einer bedeutsamen Reform des finanzpolitischen Steuerungs-
rahmens der Europidischen Union angegangen werden. Als Antwort auf die mangelhafte
Durchsetzung der im praventiven Teil des SWP vorgeschriebenen strukturellen Konsolidie-
rungsanforderungen wurden im Jahr 2011 die Reformen des ,,Sechserpakets* (,,Six-pack*)® ver-
abschiedet, die unter anderem eine zusitzliche Stiarkung der priaventiven Komponente vorsahen.
Hierzu wurde ein Verfahren bei einer erheblichen Abweichung vom Anpassungspfad in Rich-
tung des mittelfristigen Haushaltsziels eingefiihrt, in dessen Rahmen letztendlich auch finan-
zielle Sanktionen gegen einen Mitgliedstaat verhiingt werden konnen. Der im darauffolgenden
Jahr geschlossene Vertrag iiber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion (SKS-Vertrag) fiihrte zu einer ehrgeizigeren Ausgestaltung der mittelfristigen
Haushaltsziele. Die Unterzeichnerstaaten verpflichten sich darin, ein mittelfristiges Haushalts-
ziel anzustreben, das nicht unter -0,5 % des BIP (verglichen mit zuvor -1 % des BIP) liegt, es sei
denn, die Schuldenquote ist deutlich niedriger als 60 %, und es bestehen nur geringe Risiken fiir
die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Als Folgemafinahme zum SKS-Vertrag
erstellte die Europdische Kommission im Jahr 2013 die Konvergenzzeitplédne, bei denen es sich
um einen landerspezifischen Zeitrahmen fiir die Erreichung des mittelfristigen Haushaltsziels
innerhalb einer bestimmten Frist handelt.® Der im SKS-Vertrag vorgesehene Korrekturmecha-
nismus, der automatisch auf einzelstaatlicher Ebene ausgeldst werden sollte, wenn eine ,,erheb-
liche Abweichung* vom mittelfristigen Haushaltsziel oder vom Anpassungspfad dorthin festge-
stellt wird, sollte eine rasche Annéherung der Lénder an ihre jeweiligen Ziele sicherstellen.

Die verfiigbaren Daten deuten jedoch darauf hin, dass sich die Erfiillung der mittelfris-
tigen Haushaltsziele in den letzten Jahren nicht wesentlich verbessert hat (siehe Abbil-
dung). So liegen die in den aktuellen Stabilitdtsprogrammen genannten Fristen in einer Viel-
zahl von Landern weiter in der Zukunft als in den Konvergenzzeitpldnen 2013 vorgeschrieben.
Aufgrund der Anfang des Jahres von der Kommission verdffentlichten Mitteilung iiber die

4 Der strukturelle Saldo wird auch von der Produktionsliicke bestimmt, die als nicht beobachtbare Variable im Zeitablauf erheblichen
Revisionen unterliegt. Die Produktionsliicke weist Schétzungen zufolge fiir den Zeitraum 2003-2013 in Echtzeit eine negative Verzerrung
im Umfang von rund 1 % des BIP auf. Hieraus ergibt sich auBerdem eine Uberzeichnung des strukturellen Saldos in Echtzeit. Siehe
auch C. Kamps, N. Leiner-Killinger, D. Sondermann, R. De Stefani und R. Riiffer, The identification of fiscal and macroeconomic
imbalances — unexploited synergies under the strengthened EU governance framework, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 157,
November 2014.

5 Das Sechserpaket umfasst fiinf Verordnungen und eine Richtlinie zur haushaltspolitischen und makroskonomischen Uberwachung in
der EU.

6 Die Fristen fiir die Erreichung der mittelfristigen Haushaltsziele wurden unter Bezugnahme auf die mittelfristigen Haushaltsplanungen,
die im Jahr 2013 mit den aktualisierten Stabilitits- und Konvergenzprogrammen vorgelegt wurden, sowie in Ubereinstimmung mit
dem SWP festgelegt. Siehe Europdische Kommission, Overview of council recommendations relating to fiscal policy, in: Report on
public finances in EMU — 2013, European Economy 4/2013.
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(Neuberechnung der Européischen Kommission)

& Stabilititsprogramm 2015
¢ Konvergenzzeitplan 2013
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Quellen: Stabilititsprogramme 2015, Arbeitsunterlagen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Verglichen werden die im Konvergenzzeitplan 2013 fiir die Erreichung des mittelfristigen Haushaltsziels gesetzten Fristen
mit dem geplanten Jahr der Erzielung geméaf aktualisiertem Stabilitdtsprogramm 2015. Dabei werden die in den Stabilititsprogrammen
angegebenen strukturellen Finanzierungssalden nach Neuberechnung der Kommission anhand der vereinbarten Methodik und unter
Beriicksichtigung der Toleranzmarge von 0,25 % zugrunde gelegt, sodass das im Stabilitdtsprogramm geplante Jahr der Erreichung
des mittelfristigen Haushaltsziels von dem von der Kommission ermittelten Jahr abweichen kann. Beispielsweise plant Portugal, das
mittelfristige Haushaltsziel 2016 zu erreichen, Italien und die Slowakei streben das Jahr 2017 und Frankreich und Spanien 2018 bzw. 2019
an. Mittelfristige Haushaltsziele, deren Jahr der Erreichung den Planungen zufolge ,,jenseits des Zeithorizonts“ liegt, beruhen nicht auf
neuberechneten strukturellen Finanzierungssalden. Die Angabe ,,jenseits des Zeithorizonts” bezeichnet einen Zeitraum nach dem letzten
im Stabilititsprogramm 2015 angegebenen Jahr; bei Belgien, Spanien, Frankreich und der Slowakei ist dies 2018, bei Finnland 2019.
Die gepunktete Linie spiegelt somit den Zeitraum jenseits des Programmbhorizonts wider. Die Frist fiir Irland ist unveréndert gebliecben.

Flexibilitdt im Rahmen des SWP konnte es zu einer Verlangsamung beim Erreichen der mit-
telfristigen Haushaltsziele in den einzelnen Léndern kommen.” Die Kommissionsmitteilung
prézisiert, aber erweitert auch die vorhandene Flexibilitat bei der Anwendung der Regeln des
SWP in drei wichtigen Bereichen — Konjunkturlage, Strukturreformen und 6ffentliche Investi-
tionen. Lénder, die unter die Struktur- und Investitionsklausel fallen, diirfen vom Anpassungs-
pfad in Richtung ihres mittelfristigen Haushaltsziels abweichen.® So beantragten Lettland und
Italien im Rahmen des aktualisierten Stabilititsprogramms die Aktivierung der Strukturre-
formklausel fiir das Jahr 2016.° Lettland wurde die nach dieser Klausel zuldssige Zielabwei-
chung nicht gewihrt, weil das Land nicht {iber eine ausreichende Sicherheitsmarge zur Ver-
hinderung eines VerstoBBes gegen die Defizit-Obergrenze von 3 % verfiigte. Italien hingegen
gestattete die Europdische Kommission eine voriibergehende Abweichung um 0,4 % des BIP
vom geforderten Anpassungspfad zum mittelfristigen Haushaltsziel 2016, nachdem die Konso-
lidierungsanforderung im Jahr 2014 bei 0 % des BIP gelegen hatte und auch 2015 verringert
worden war, weil die Kommission im Friihjahr 2014 und Januar 2015 Anderungen in Bezug
auf die Beriicksichtigung der Konjunkturlage vorgenommen hatte. Litauen stellte einen Antrag
auf Anwendung der Rentenreformklausel, deren Zuldssigkeit jedoch davon abhidngt, ob der
systemische Charakter der Reform von Eurostat bestdtigt wird. Anderen Mitgliedstaaten, wie

7 Am 13. Januar 2015 verdffentlichte die Europédische Kommission die Mitteilung iiber die ,,Optimale Nutzung der im Stabilitéts- und
Wachstumspakt vorgesehenen Flexibilitdt”, abrufbar unter http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/DE/1-2015-12-DE-
F2-1.PDF.

8 Weitere Einzelheiten hierzu siche EZB, Flexibilitdt im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspaktes, a. a. O.

9 Im Konvergenzprogramm 2015 stellte Ruménien einen Antrag auf Aktivierung der Strukturreformklausel, der jedoch mangels hinrei-
chend detaillierter Informationen noch nicht angenommen wurde.
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etwa der Slowakei, konnte die Klausel zur Konjunkturlage zugute kommen, da ihre Anpassungs-
anforderungen herabgesetzt wurden.

Wird die im Rahmen des SWP vorgesehene Flexibilitit iiberméflig in Anspruch genom-
men, konnte dies zu weiteren erheblichen und lang anhaltenden Abweichungen vom
Anpassungspfad in Richtung des mittelfristigen Haushaltsziels fiithren und somit die Trag-
fahigkeit der Verschuldung zusitzlich gefihrden. Daher muss ein erneutes Auftreten des
,.Syndroms der beweglichen Ziele“, das die praventive Komponente des SWP in Vorkrisenzei-
ten geschwécht hatte, unbedingt vermieden werden. Wenn es den Euro-Mitgliedstaaten nicht
rechtzeitig gelingt, in ihren Staatshaushalten wieder ausreichende Puffer zu bilden, werden sie
nicht gegen Phasen wirtschaftlicher Schocks, in denen eine haushaltspolitische Stabilisierung
am dringendsten erforderlich ist, gewappnet sein. Die Lander des Euroraums sollten jetzt die
zunehmende wirtschaftliche Erholung und die giinstigen Finanzierungsbedingungen nutzen,
um schnellere Fortschritte bei der Erreichung ihrer mittelfristigen Haushaltsziele zu machen.
Dadurch wiirde sich die Krisenfestigkeit der Wirtschaft des Euro-W#hrungsgebiets erh6hen.
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AUFSATZE

DIE ROLLE DER ZENTRALBANKBILANZ
IN DER GELDPOLITIK

Im vorliegenden Aufsatz wird die Verwendung der Bilanz der Zentralbank als geldpolitisches
Instrument erortert; den Schwerpunkt bildet hierbei die Verdnderung der Bilanz der EZB, es werden
aber auch die Bilanzen anderer Zentralbanken betrachtet. Seit Beginn der Finanzkrise 2007-2008 haben
Zentralbanken unter Verwendung ihrer Bilanzen diverse Interventionen durchgefiihrt, die deren
Umfang und Zusammensetzung in unterschiedlichem Mafe beeinflussten. Dabei handelte es sich
um Geschdfte, die den Geschdftspartnern Refinanzierungssicherheit geben sollten, um Kreditlocke-
rungsmafinahmen zur Gewdhrleistung der Transmission des geldpolitischen Kurses vor dem Hin-
tergrund von Marktstérungen und um umfangreiche Ankdufe von Wertpapieren, die eine zusdtz-
liche geldpolitische Lockerung ermdglichen sollten, wenn die kurzfristigen Nominalzinssdtze an
ihrer effektiven Untergrenze notierten.

Um ihrem Mandat zur Gewdhrleistung der Preisstabilitit nachzukommen, hat die EZB alle diese
Arten von Mafinahmen ergriffen, darunter auch der umfangreiche Erwerb von Wertpapieren des
offentlichen Sektors im Rahmen des zu Beginn des Jahres beschlossenen erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermdogenswerten. Somit hat sich die relativ passive Nutzung der Bilanz des
Eurosystems — bei der die Liquiditdtsbereitstellung vom Bedarf der Geschdftspartner des Eurosystems
bestimmt wurde — hin zu einer aktiveren Steuerung des Umfangs und der Zusammensetzung der
Bilanzaktiva gewandelt, um einen angemessenen Grad an geldpolitischer Akkommodierung zu
gewdhrleisten.

I EINLEITUNG

Die Ankaufprogramme der EZB haben zu einer aktiveren Verwendung der Bilanz des
Eurosystems zur Erfiillung des Preisstabilititsmandats gefiihrt. So begann die EZB im
September und November 2014, Ankdufe von gedeckten Schuldverschreibungen bzw. Asset-Backed
Securities (ABS) zu titigen. Im Januar 2015 beschloss sie, die Ankaufprogramme um den Erwerb
von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors im Euroraum am Sekunddrmarkt zu erweitern. Diese
Programme sind ein weiteres Beispiel dafiir, wie die Verdnderung des Umfangs und der Zusam-
mensetzung der Bilanz des Eurosystems als Instrument zur Erfiillung des Preisstabilititsmandats
verwendet wird.

Zentralbanken weltweit erweiterten wihrend der Krise ihre traditionellen Handlungsrahmen,
um ihre Bilanzen als geldpolitisches Instrument zu verwenden. Mithilfe ihrer Bilanzen reagier-
ten sie auf Liquidititsengpésse und Marktstorungen, die durch erhohte Liquiditéts- und Kreditrisiko-
prdmien entstanden waren und die Transmission des anvisierten geldpolitischen Kurses beeintréch-
tigten. Dariiber hinaus wurden die Bilanzen verwendet, um eine weitere erforderliche Lockerung
des Kurses zu erzielen, als die kurzfristigen Nominalzinsen ihre effektive Untergrenze erreichten.
Die explizite und aktive Kalibrierung der Grofle und Zusammensetzung der Zentralbankbilanz als
geldpolitisches Instrument ist in vielfacher Hinsicht neu, da die Zentralbanken im Rahmen ihrer
bestehenden geldpolitischen Handlungsrahmen — ungeachtet der unterschiedlichen Wirtschafts- und
Finanzstrukturen und Zentralbanktraditionen in den verschiedenen Wirtschaftsrdumen — ihr Mandat
in erster Linie iiber ein operatives Ziel fiir einen kurzfristigen Zinssatz verfolgen. Die Bilanz der
Zentralbank spielt innerhalb dieser Handlungsrahmen eine untergeordnete Rolle.
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Im vorliegenden Aufsatz wird die Rolle der Zentralbankbilanz als Instrument der Geld-
politik untersucht,’ wobei insbesondere auf die MaBinahmen der EZB eingegangen wird.
Abschnitt 2 liefert einen Uberblick iiber die verschiedenen Vorgehensweisen der Zentralbanken
beim Einsatz ihrer Bilanzen. Abschnitt 3 konzentriert sich auf die im Euro-Wahrungsgebiet ergrif-
fenen MafBnahmen, wobei in einem Kasten die jiingste Entwicklung der Bilanz des Eurosystems
beschrieben wird. Abschnitt 4 schlieit mit einer Zusammenfassung.

2 DIE ZENTRALBANKBILANZ ALS GELDPOLITISCHES INSTRUMENT
2.1 WANDEL DER ZENTRALBANKBILANZ ZUM GELDPOLITISCHEN INSTRUMENT

Die Geldpolitik versucht, die allgemeinen finanziellen und gesamtwirtschaftlichen Bedingungen zu
beeinflussen, um die im Mandat der Zentralbank festgelegten Ziele zu erreichen. Dies erfolgt {iber
eine Steuerung des geldpolitischen Kurses, d. h. des Beitrags der Geldpolitik zur wirtschaftlichen,
finanziellen und monetdren Entwicklung.

Unter normalen Umstinden signalisiert der Preis von Zentralbankgeld den geldpolitischen
Kurs. Im geldpolitischen Handlungsrahmen der meisten Zentralbanken ist der geldpolitische Kurs
sehr hiufig am Preis erkennbar, zu dem die Banken Zentralbankgeld am Interbankenmarkt handeln
konnen, der wiederum durch den Preis beeinflusst wird, zu dem die Zentralbanken den Banken
Liquiditéat zur Verfiigung stellen. Entsprechend der Nachfrage fiihrt die Zentralbank dem Banken-
system Liquiditit zu, um den Interbankensatz auf ein Niveau zu lenken, das mit dem beabsichtigten
geldpolitischen Kurs im Einklang steht.

Folglich bieten Zusammensetzung und Umfang der Zentralbankbilanzen in normalen Zeiten
kaum Informationen iiber den Grad der geldpolitischen Akkommodierung. Die Bilanzsumme
ergibt sich passiv aus der Lenkung der kurzfristigen Zinsen zur Erzielung des gewiinschten mone-
taren Kurses. Der Umfang der Passiva (und Aktiva) und somit die Bilanzsumme wird in erster
Linie durch die Mittelnachfrage der Geschiftspartner der Zentralbank bestimmt, die sich wiede-
rum aus dem Liquiditdtsbedarf des Bankensystems ergibt. Anders ausgedriickt muss die Zentral-
bank unelastisch den vom Bankensystem geforderten Bedarf an Zentralbankgeld erfiillen, um den
kurzfristigen Zinssatz zu kontrollieren. In der Zusammensetzung der Aktiva und Passiva spiegeln
sich die institutionellen Merkmale des Liquiditdtsmanagements der Zentralbank wider, etwa der
Sicherheitenrahmen und die Modalititen der Liquiditétsbereitstellung und -abschopfung. Ist also
der kurzfristige Zinssatz das geldpolitische Instrument, dann liefern Umfang und Zusammenset-
zung der Zentralbankbilanz keine Hinweise auf den geldpolitischen Kurs.?

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise begannen die Zentralbanken ihre Bilanz auf verschie-
dene Weise zu nutzen. Einige Mainahmen waren — zumindest im aktuellen Kontext — neu,
wihrend andere mit den traditionellen Aufgaben und Praktiken der Zentralbanken im

1 Die Bilanz der Zentralbank ist ein Finanzausweis, der den Bestand an Aktiva und Passiva erfasst, die sich aus den geldpolitischen Instru-
menten und autonomen Faktoren (wie etwa Einlagen von offentlichen Haushalten und Banknotenumlauf) ergeben. Die geldpolitischen
Instrumente sind die von der Zentralbank zum Erreichen ihrer Ziele eingegangenen Finanzkontrakte. Dabei werden die Preise an den
Finanzmérkten und die Konjunktur nicht durch die Zentralbankbilanz an sich beeinflusst, sondern iiber die verschiedenen Arten von
Finanzkontrakten, die die Zentralbank eingeht, und ihre jeweiligen Nominalbetrége. Der vorliegende Beitrag folgt nichtsdestotrotz der
bewihrten Praxis und bezeichnet die Zentralbankbilanz als geldpolitisches Instrument.

2 Dies trifft nicht zu, wenn der Handlungsrahmen der Zentralbank auch Moglichkeiten zur aktiven Wechselkurssteuerung umfasst. In sol-
chen Fillen konnen sowohl die Bilanzsumme als auch die Zusammensetzung der Aktiva und Passiva Aufschluss iiber den anvisierten
geldpolitischen Kurs geben.
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Einklang standen. Als Reaktion auf die Spannungen und Risiken, die im Zuge der Finanzkrise
auftraten, ergriffen die Zentralbanken eine oder mehrere der folgenden Mafinahmen:

Die Rolle der
Lentralbankbilanz
in der Geldpolitik
+ eclastische Erhohung der Liquiditétsbereitstellung an das Bankensystem, d. h. Bedienung der

hoheren Liquidititsnachfrage der Banken und Anderung der Modalitiiten fiir die Bereitstellung

von Liquiditit, um Refinanzierungssicherheit zu gewahrleisten (in einigen Fillen auch durch
langerfristige Kredite),

» Gewihrung direkter Kredite an private Nichtbanken oder Ankauf von Vermogenswerten des
privaten Sektors,

* Ankauf mittel- und langfristiger Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors oder staatlich garantierter
Wertpapiere in groem Umfang,

» explizite verbale Kommunikation zur Orientierung iiber die zukiinftige Ausrichtung der Geld-
politik, darunter Hinweise auf die kiinftige Verwendung der Zentralbankbilanz im Fall des Ein-
tretens bestimmter Entwicklungen.

Alle diese Maflnahmen fiihren — wenn auch in unterschiedlich starkem Mafle — zu einer
Ausweitung der Bilanzsumme und einer Verinderung der Zusammensetzung der Bilanz
(siehe Abbildung 1). Allerdings ist bei einem Vergleich der Zentralbankbilanzen zwischen ver-
schiedenen Wirtschaftsriumen wie auch innerhalb eines Wirtschaftsraums im Zeitverlauf Vorsicht
geboten. Wie im vorliegenden Beitrag erortert, kann sich die Zufiihrung einer Einheit an Liquidi-
tit sehr unterschiedlich auf die Wirtschaft auswirken, je nachdem, welche Finanzierungsstrukturen
vorherrschen und wie die Verfahren und Arbeitsweisen der Zentralbank ausgestaltet sind, aber auch
in Abhéngigkeit davon, inwiefern die Zentralbankbilanz als Instrument zur Verfolgung bestimmter
geldpolitischer Ziele eingesetzt wird.

Fiir die stirkere Verwendung der Zen-
tralbankbilanzen lassen sich drei Griinde
ausmachen: Erstens die Notwendigkeit, auf
Finanzmarktspannungen zu reagieren und
Finanzkrisen zu bewiltigen — dies steht im
Einklang mit der klassischen Funktion der
Zentralbanken als oberste Instanz zur Gewéhr-
leistung von Refinanzierungssicherheit fiir das
Bankensystem; zweitens die Notwendigkeit,
im Fall von Marktstérungen die Transmission
des anvisierten geldpolitischen Kurses sicher- 400
zustellen bzw. zu verbessern; und drittens die
Notwendigkeit, durch Druck auf die Langfrist-
zinsen eine zusitzliche Lockerung des akkom-
modierenden geldpolitischen Kurses zu bewir-
ken, wenn die kurzfristigen Nominalzinsen ithre 100
effektive Untergrenze erreicht haben. Diese drei
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Griinden ergriffen wurden, sehr dhnliche Auswirkungen auf den geldpolitischen Kurs haben. So
konnen MaBnahmen zur Transmissionsverbesserung zugleich als Schritte zur geldpolitischen
Lockerung betrachtet werden, da beispielsweise durch eine Verkleinerung der Spreads zwischen
den Kosten der marktbasierten Refinanzierung und den risikofreien Zinssétzen auch die Transmis-
sion der Geldpolitik gefoérdert wird.

Im vorliegenden Aufsatz wird zwischen ,,passiver und ,,aktiver* Verwendung der Zentral-
bankbilanz unterschieden, wihrend die Ankiindigungen zu potenziellen kiinftigen Bilanz-
mafinahmen als ,bilanzielle Eventualmafinahmen* bezeichnet werden.* Eine vollkommen
elastische Versorgung der Geschéftspartner mit Zentralbankliquiditét als Reaktion auf eine durch
Finanzmarktspannungen gestiegene Nachfrage wird hier als passive Verwendung der Zentral-
bankbilanz bezeichnet, da die Auswirkungen auf die Zentralbankbilanz in diesem Fall ausschlieB3-
lich von der Nachfrage der Geschéftspartner nach Zentralbankkrediten bestimmt werden. Aktive
Bilanzmafinahmen hingegen sind Schritte, mit denen gezielt versucht wird, iiber eine Einfluss-
nahme auf bestimmte Preise an den Finanzmaérkten die Konjunktur zu steuern. Im vorliegenden
Beitrag werden zwei Arten aktiver BilanzmaBinahmen aufgezeigt: Mafinahmen zur Kreditlockerung
und Ank&ufe von Vermdgenswerten in groem Umfang. MaBnahmen zur Kreditlockerung werden
unternommen, um gezielt {iber eine Verdnderung der Bilanzzusammensetzung die Kreditspreads
zu beeinflussen und dadurch eine Verbesserung der Transmission des gewiinschten geldpolitischen
Kurses zu bewirken. Mit umfangreichen Wertpapierkdufen — auch als quantitative Lockerung oder
Quantitative Easing bezeichnet — und der damit einhergehenden Bilanzausweitung soll hingegen
eine Senkung der Langfristzinsen und letztlich eine umfassende Lockerung des geldpolitischen
Kurses herbeigefiihrt werden, wenn die kurzfristigen Nominalzinsen ihre effektive Untergrenze
erreicht haben. Bei bilanziellen EventualmaBBnahmen verpflichtet sich die Zentralbank, ihre Bilanz
in bestimmter Weise zu verwenden, wenn entsprechende Umsténde eintreten.

2.2 PASSIVE BILANZMASSNAHMEN: LIQUIDITATSBEREITSTELLUNG DURCH DIE ZENTRALBANK ALS
SYSTEMISCHE INSTANZ ZUR GEWAHRLEISTUNG VON REFINANZIERUNGSSICHERHEIT BEI
FINANZIELLEN SPANNUNGEN

Spannungen am Finanzmarkt fiihren zu einer erhohten Liquidititsnachfrage, die die Zen-
tralbank bedient, um dem potenziell schidlichen Deleveraging-Prozess entgegenzuwirken,
der andernfalls einsetzen wiirde. Bei systemischem Stress kommt es zu einer dysfunktionalen
Finanzintermediation im privaten Sektor. Durch Marktfragmentierung und vorsorgliches Horten
von Liquiditit verringert sich die Féhigkeit des Interbankenmarkts, Zentralbankgeld effizient zwi-
schen den Geschéftspartnern zu verteilen, oder sie kommt sogar ganz zum Erliegen. In diesen Fillen
muss die Zentralbank moglicherweise mehr Liquiditit zur Verfiigung stellen, als zur Deckung des
reguldren Liquiditdtsbedarfs — der sich aus den ,,autonomen Faktoren“ (z. B. Nachfrage nach Bank-
noten) und gegebenenfalls der Mindestreservepflicht ergibt —erforderlich ist, um dadurch zum einen
in ihrer klassischen Rolle als oberste Instanz zur Gewéhrleistung von Refinanzierungssicherheit

3 Es gibt zahlreiche verschiedene Taxonomien zur Unterscheidung der verschiedenen Verwendungsmoglichkeiten der Zentralbankbilanz.
Bernanke und Reinhart (siche B. Bernanke und V. Reinhart, Conducting Monetary Policy at Very Low Short-Term Interest Rates, in:
American Economic Review, Bd. 94, Nr. 2, 2004, S. 85-90) unterscheiden z. B. zwischen Maflnahmen, die den Umfang der Bilanz
beeinflussen, und solchen, die sich auf die Zusammensetzung der Aktiva auswirken. Borio und Disyatat (siche C. Borio und P. Disyatat,
Unconventional Monetary Policies: An Appraisal, BIS Papers, Nr. 292, 2009) unterstreichen den Effekt auf die Bilanz des privaten Sek-
tors, der ein Spiegelbild des Effekts auf die Zentralbankbilanz darstellt. Andere Autoren unterscheiden nach der Art des Risikos, das sich
aus der Intervention fur die Bilanz der Zentralbank ergibt (siche M. Goodfriend, Central Banking in the Credit Turmoil: An Assessment
of Federal Reserve Practice, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 58, Nr. 1, 2011, S. 1-12,), dem Markt, auf den die Zentralbank-
intervention abzielt, dem Zweck der Intervention — d. h. nach Art der zu behebenden Marktstérung und somit nach der Funktion, die die
Zentralbank durch die Intervention wahrnimmt (z. B. Market Maker letzter Instanz) — sowie nach dem Transmissionskanal, tiber den die
Mafnahme wirkt.
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das Bankensystem zu stabilisieren und zum anderen einen Anstieg der Kurzfristzinsen auf ein Die Rolle der
Niveau zu verhindern, das nicht mehr mit dem gewiinschten geldpolitischen Kurs im Einklang Ientralbankbilanz
steht. in der Geldpolitik

Als Reaktion auf die Finanzkrise 2007-2008 und vor allem nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers im September 2008 wurden solche Mafinahmen von zahlreichen Zentral-
banken ergriffen. Um starken Spannungen am Interbankengeldmarkt entgegenzuwirken, tétigten
die Zentralbanken als oberste Instanz zur Gewdhrleistung von Refinanzierungssicherheit eine Reihe
von Geschiften, iiber die sie ihrem jeweiligen Bankensektor Liquiditdt zur Verfligung stellten. Diese
Zentralbankintervention sollte die Spreads am Interbankenmarkt verringern, trug aber auch dazu bei,
die Funktionsfahigkeit der Mérkte insgesamt zu verbessern und das Vertrauen in die Wirtschaft wie-
derherzustellen. Durch die Stabilisierung der kurzfristigen Zinssitze auf ein Niveau in der Nihe des
operativen Ziels wurde eine unangemessene Verschérfung des geldpolitischen Kurses verhindert.*

Die Zentralbank kann auch lingerfristige Liquiditiit bereitstellen, um dem Bankensystem
Refinanzierungssicherheit zu geben. Finanzielle Spannungen konnen sich nicht nur auf den Markt
fiir Zentralbankgeld (Tagesgeldmarkt), sondern auch auf die Mérkte fiir ldngerfristige Refinanzie-
rung (darunter die Mérkte fiir Geldmarktfinanzierungen und der Markt fiir unbesicherte Bankan-
leihen) auswirken. Um solchen Verwerfungen entgegenzuwirken, verlangerten die Zentralbanken
die Laufzeit ihrer liquiditdtszufithrenden Geschéfte iiber den iiblichen Zeithorizont hinaus. Mit der
langerfristigen Liquiditdt konnen sich die Geschéftspartner iiber Zeitrdume refinanzieren, die der
Laufzeit einiger ihrer Aktiva entsprechen, wodurch Refinanzierungssicherheit geschaffen wird. Die
Banken sind somit gegeniiber Laufzeit- und Anschlussrisiken abgesichert, und ein zu rasches Dele-
veraging wird verhindert. Dadurch konnen sich Vertrauenseffekte an den Finanzmérkten verstér-
ken. AuBerdem konnen sich wichtige Signaleffekte ergeben, da die Malnahme die Entschlossenheit
der Zentralbank demonstriert, im Notfall Liquidititsengpdsse aufzufangen und ,,normale‘ Marktbe-
dingungen fiir die ldngerfristige Refinanzierung zu gewihrleisten. Neben der Sicherstellung der
Verfligbarkeit von Refinanzierungsmitteln konnen zusétzlich andere Modalitdten der Liquiditéts-
bereitstellung gedndert werden (z. B. Erweiterung des Pools notenbankfahiger Sicherheiten). Die
EZB stellte zudem ihr Zuteilungsverfahren um und fiihrt ihre liquiditétszufiihrenden Geschifte nun
noch bis mindestens Dezember 2016 als Mengentender mit Vollzuteilung durch.

Mit der Bereitstellung ldngerfristiger Refinanzierungsmittel wird die Liquiditéitsversor-
gung gestiitzt und zugleich eine Kreditlockerung bewirkt. Die Zentralbank beeinflusst durch
die Bereitstellung langerfristiger Liquiditit die Bedingungen an den Markten fiir ldngerfristige
Refinanzierungsmittel. Dadurch verringern sich die Refinanzierungskosten der Banken und die
Kreditspreads, was wiederum eine Lockerung der Finanzierungsbedingungen fiir Endkredit-
nehmer in der Wirtschaft bewirkt, sodass die Transmission des gewiinschten geldpolitischen Kur-
ses gewdhrleistet bleibt. Insofern hat dieser Aspekt der Liquidititsbereitstellung auch eine kredit-
lockernde Dimension.

Die Deckung der hoéheren Liquidititsnachfrage der Banken und die Bereitstellung von
lingerfristiger Refinanzierung resultiert in einer Ausweitung der Bilanz der Zentralbank. In
Zeiten finanzieller Spannungen steigt die Nachfrage der Geschiftspartner nach Zentralbankgeld,
und die Zentralbank muss diese Nachfrage bedienen oder sie wird ihr operatives Ziel verfehlen, was
jedoch ihr geldpolitisches Kurssignal triilben wiirde. Spannungen an den Refinanzierungsmérkten

4 Auch Devisen-Swap-Vereinbarungen zwischen Zentralbanken — die ebenfalls die Bilanzsumme der Zentralbank erhdhen — sind als Maf3-
nahmen zur Gewihrleistung von Refinanzierungssicherheit zu betrachten, da die Zentralbank durch die Bereitstellung von Fremdwih-
rungsliquiditéit den Refinanzierungsdruck auf das Bankensystem, in diesem Fall im Hinblick auf Fremdwahrungsaktiva, lindert.

EIB
Wirtschaftsbericht
Ausgabe 4 / 2015




konnen wiederum die Transmission des angestrebten Kurses storen. In beiden Fallen fiihrt die not-
wendige hohere Liquidititsbereitstellung durch die Zentralbank zu einer Ausweitung der Bilanz-
aktiva, d. h., die Zentralbank nimmt die Intermediation auf ihre eigene Bilanz.

Der begrenzte Spielraum von Interventionen zur Liquidititsunterstiitzung kann eine akti-
vere Verwendung der Zentralbankbilanz erforderlich machen. Die Wirksamkeit liquiditéts-
unterstiitzender Politiken hingt allein davon ab, ob und in welchem Umfang die Geschiftspartner
darauf zuriickgreifen. Wenngleich diese Mallnahmen die Funktionsfahigkeit der Markte wahren und
das Ubergreifen finanzieller Verwerfungen auf die Wirtschaft verhindern kénnen, gewihren sie
der Zentralbank nur eine begrenzte Einflussnahme auf die allgemeinen monetdren Bedingungen.
So ist es letzten Endes moglich, dass diese Maflnahmen nicht ausreichen, um ein Deleveraging der
Banken und eine sich aus den restriktiven Kreditbedingungen ergebende Belastung der Konjunktur
zu verhindern. In solchen Fillen muss sich die Zentralbank moglicherweise aktiver ihrer Bilanz
bedienen. Viele groBe Zentralbanken, darunter auch die EZB, haben in den vergangenen Jahren
unterschiedlich rasch einen Wechsel von passiven hin zu aktiven BilanzmaBnahmen vollzogen,
wenn die Konjunkturlage eine strengere Kontrolle der Bilanz erforderte, um den geldpolitischen
Kurs wirksam zu steuern.

2.3 VON PASSIVEN ZU AKTIVEN BILANZMASSNAHMEN: KREDITLOCKERUNG

In bestimmten Fillen kann es sein, dass die elastische Liquidititsversorgung des Banken-
systems nicht ausreicht, um die gestorte Finanzintermediation im privaten Sektor zu behe-
ben. Die Liquiditatsbereitstellung durch die Zentralbank ist unabhingig von ihrem Umfang in der
Regel nur einem Teil der Marktteilnehmer zugénglich (ndmlich den Geschéftspartnern der Zentral-
bank), und selbst diese trennen sich in Zeiten erhohter Risikoaversion moglicherweise nur ungern
von liquiden Mitteln, um an gestdrten Mérkten aktiv zu werden. Unter solchen Umstidnden kon-
nen direkte Interventionen der Zentralbank vonnéten sein, um die Funktionsfédhigkeit der Markte
oder Marktsegmente, die fiir die Finanzierung der Realwirtschaft als wesentlich erachtet werden, zu
verbessern.

Mit Mafinahmen zur Kreditlockerung kann die Zentralbank aktiver die Zusammensetzung
ihrer Bilanzaktiva steuern und somit die Spreads an den Mérkten beeinflussen, die die geld-
politische Transmission in besonderem Mafle behindern. Solche Interventionen betreffen vor
allem die Zusammensetzung der Bilanzaktiva, da sich Maflnahmen zur Lockerung der Kredit-
bedingungen an bestimmten Mérkten auf der Aktivseite niederschlagen.® Dazu bedient sich die
Zentralbank ihrer Bilanz in aktiverer Weise, um die Finanzintermediation des privaten Sektors
zu verbessern oder zu ersetzen sowie um die Transmission der anvisierten Akkommodierung zu
gewihrleisten bzw. zu erhdhen. In dieser Hinsicht zielen KreditlockerungsmaBinahmen in erster
Linie auf eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen des nichtfinanziellen privaten Sektors
ab. Sie bewirken eine Anderung der von bestimmten Kreditnehmern und an bestimmten Mirkten
gezahlten Spreads, wodurch die Transmission des beabsichtigten geldpolitischen Kurses an gestor-
ten Mérkten erleichtert wird.

5 Den aktivseitigen Gegenposten zu den auf der Passivseite verbuchten neu generierten Zentralbankreserven bilden die den Geschéftspart-
nern der Zentralbank gewéhrten Kredite (wenn zur Durchfithrung der Geldpolitik beispielsweise Repogeschifte getétigt werden) bzw. die
gehaltenen Wertpapiere (wenn die Durchfiihrung der Geldpolitik beispielsweise iiber direkte Wertpapierankiufe und die VerduBerung von
Staatspapieren am offenen Markt erfolgt).

6 Bei Mafinahmen, die ausschlieBlich auf eine Kreditlockerung abzielen, finanziert die Zentralbank den Erwerb der entsprechenden Aktiva
iber die VerduBerung anderer Vermogenswerte. Hierdurch éndert sich zwar die Zusammensetzung der Bilanz auf der Aktivseite, die
Bilanzsumme bleibt jedoch unverindert. Das bekannteste Beispiel fiir eine solche reine Kreditlockerungsmafnahme ist wohl das Maturity
Extension Program des Federal Reserve System, bei dem langerfristige US-Staatsanleihen im Tausch gegen kurzfristige aufgekauft wur-
den.
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Eine Kreditlockerung kann iiber diverse Zentralbankmafinahmen erreicht werden. Die kon-
kreten MaBnahmen héngen von der spezifischen Marktstorung und den Markteigenschaften ab
sowie allgemeiner von der Finanzierungsstruktur der Wirtschaft und dem der Zentralbank zur Ver-
fiigung stehenden Instrumentarium. Mégliche MaBnahmen sind die Bereitstellung von Liquiditdt an
Finanzmarktteilnehmer, die nicht zum iiblichen Kreis der Geschiftspartner der Zentralbank geho-
ren, die Gewéhrung von Liquiditdt (oder Sicherheiten) gegen andere Sicherheiten, die in der Regel
nicht als Sicherheiten fir geldpolitische Geschéfte akzeptiert werden,” und der direkte Ankauf von
Vermdgenswerten. Somit konnen Interventionen zur Kreditlockerung wie bereits erwihnt unter
bestimmten Bedingungen viele Ahnlichkeiten mit den als passive MaBnahmen einzuordnenden
Liquiditéatshilfen aufweisen.® Sie konnen aber auch aktiver ausgestaltet sein, indem die Zentralbank
die Zusammensetzung und eventuell auch den Umfang der Bilanzaktiva selbst kalibriert.

Auch gezielte Kreditgeschiifte, wie sie von der Bank of England im Juli 2012 und der EZB
im September 2014 eingefiihrt wurden, stellen MaAnahmen zur Kreditlockerung dar, wenn-
gleich sie viele Ahnlichkeiten mit lingerfristigen RefinanzierungsmaBnahmen aufweisen.
Beide Zentralbanken entschieden sich fiir gezielte Kreditoperationen, um die Kreditvergabe der
Banken an den nichtfinanziellen privaten Sektor und somit die Transmission der Geldpolitik zu
fordern.’ Im Gegensatz zu den bisher erorterten Schritten werden durch gezielte Kreditgeschéfte
explizite Anreize fiir die Banken gesetzt, Darlehen zu gewidhren, indem die Bereitstellung langfris-
tiger Refinanzierung an die Ausreichung von Krediten gekniipft ist. Im Grunde genommen handelt
es sich hierbei um MaBnahmen zur Kreditlockerung, da sie darauf abzielen, {iber eine Lockerung
der Refinanzierungsbedingungen der Banken eine Verringerung der Kreditkosten fiir die Realwirt-
schaft und dadurch eine Verbesserung der geldpolitischen Transmission herbeizufiihren. Zugleich
weisen sie aber auch Ahnlichkeiten mit passiven lingerfristigen Refinanzierungsmafinahmen auf,
insbesondere die Bereitstellung von Zentralbankgeld iiber einen langeren Zeitraum und die Abhén-
gigkeit des bereitgestellten Volumens von der Nachfrage der Geschéftspartner.

Damit sich die Kreditlockerung positiv auf die Wirtschaft auswirkt, ist es weder notwendig
noch hinreichend, dass die kurzfristigen Nominalzinsen ihre Untergrenze erreicht haben. Die
Wirksamkeit solcher MaBBnahmen héngt vielmehr davon ab, wie wichtig die anvisierten Markte fiir
die Finanzierungsbedingungen des nichtfinanziellen privaten Sektors sind und in welchem Aus-
malf} Marktstérungen vorliegen. So richtete das Federal Reserve System beispielsweise als Reaktion
auf die Verwerfungen am Kreditmarkt mehrere Fazilititen ein, mittels derer wichtigen Marktseg-
menten voriibergehend Liquiditit bereitgestellt wurde (siehe Sonderrefinanzierungsfazilititen in
Abbildung 2).!° Diese Fazilititen trugen maB3geblich dazu bei, die Funktionsféhigkeit der Markte
wiederherzustellen, als die kurzfristigen Nominalzinsen noch deutlich oberhalb der Untergrenze
lagen; ein Beispiel hierfiir war der rasche Riickgang der Spreads am Markt fiir Commercial
Paper nach den Interventionen des Federal Reserve System im Rahmen der Commercial Paper

7 Einige Autoren bezeichnen die Rolle der Zentralbank in solchen Fillen als die eines Market Maker der letzten Instanz (siche beispiels-
weise P. Tucker, The repertoire of official sector interventions in the financial system: last resort lending, market-making, and capital,
Rede anlésslich der internationalen Konferenz 2009 zum Thema ,,Financial System and Monetary Policy: Implementation® bei der Bank
von Japan, Mai 2009).

8 KreditlockerungsmaBnahmen und Liquiditdtshilfen unterscheiden sich unter anderem darin, dass bei einer Kreditlockerung direkte Inter-
ventionen in unkonventionellen Marktsegmenten vorgenommen werden, d. h., es handelt sich um Transaktionen, die aufgrund der invol-
vierten Geschiftspartner oder Vermogenswerte auflerhalb des iiblichen Handlungsrahmens der Zentralbank liegen, wihrend Liquiditéts-
hilfen auf die tiblichen Geschiftspartner der Zentralbank beschrinkt sind.

9 Siehe R. Churm, A. Radia, J. Leake, S. Srinivasan und R. Whisker, The Funding for Lending Scheme, Bank of England Quarterly
Bulletin, Q4 2012, sowie EZB, Das gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschift vom September 2014, Kasten 1, Monatsbericht
Oktober 2014.

10 Diese Fazilitdten umfassten in erster Linie eine langerfristige Refinanzierung durch Gewéhrung besicherter Kredite an die Geschiftspart-
ner des Federal Reserve System sowie andere Marktteilnehmer. Es handelt sich somit um ,,hybride* Interventionen, die eine ldngerfristige
Refinanzierung mit einer Kreditlockerung kombinieren.
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Abbildung 2 Aufschliisselung der

Abbildung 3 Spreads von Commercial Paper
und Interventionen des Federal Reserve
System
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Anmerkung: Die Sonderrefinanzierungsfazilititen umfassen die
Primary Dealer Credit Facility (PDCF), Term Securities Lending
Facility (TSLF), Asset-Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), Commercial

Quellen: Federal Reserve Board sowie V. Cardia und M. Woodford,
The Central-Bank Balance Sheet as an Instrument of Monetary
Policy, Working Paper des NBER, Nr. 16208, 2010.
Anmerkung: Die Daten zur Commercial Paper Funding Facility
beziehen sich auf die ausstehenden Betrige.

Paper Funding Facility (CPFF), Money Market Investor Funding
Facility (MMIFF) und Term Asset-Backed Securities Loan
Facility (TALF).

Funding Facility (siche Abbildung 3). Allerdings diirfte die Wirkung von Kreditlockerungsmaf-
nahmen auf die Wirtschaft noch grofer sein, wenn die kurzfristigen Nominalzinsen ihre Unter-
grenze erreicht haben.!

Die Transmission der Kreditlockerungsmalinahmen beruht auf einer direkten Weitergabe
und — falls gleichzeitig in erheblichem Umfang Liquiditit bereitgestellt wird — auf Portfolio-
umschichtungseffekten. Kreditlockerungsmafinahmen zielen auf Marktsegmente, die — direkt oder
indirekt — eng mit den Kreditbedingungen des nichtfinanziellen privaten Sektors zusammenhéngen.
Ein direkter Zusammenhang ist z. B. bei Interventionen zur Verbesserung der Bedingungen an den
Markten fiir Commercial Paper gegeben. Ein indirekter Zusammenhang besteht bei Interventionen,
die die Marktpreise von Vermogenswerten beeinflussen, wodurch sich wiederum der Preis fiir die
zugrunde liegenden Darlehen verdndert. Dies ist z. B. bei Produkten der Fall, die durch Kredite
an private Haushalte oder Unternehmen verbrieft sind. Nennenswerte Beispiele hierfiir sind die
Ank&ufe von hypothekarisch besicherten Wertpapieren (Mortage-Backed Securities — MBS) durch
das Federal Reserve System oder der Erwerb von ABS und gedeckten Schuldverschreibungen

11 Siehe V. Cardia und M. Woodford, The Central-Bank Balance Sheet as an Instrument of Monetary Policy, in: Journal of Monetary
Economics, Bd. 58, Nr. 1, 2011, S. 54-79, sowie M. Gertler und P. Karadi, A Model of Unconventional Monetary Policy, in: Journal of
Monetary Economics, Bd. 58, Nr. 1, 2011, S. 17-34.
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durch die EZB. Wenn die Preise fiir diese Vermogenswerte durch eine starke Nachfrage in die
Hohe getrieben werden, reagieren die Banken auf die Marktanreize, indem sie mehr verduflerbare
Wertpapiere emittieren und somit mehr Kredite vergeben, um diese zu besichern. Infolgedessen
erhoht sich das Volumen, und die Kreditkosten der Endkreditnehmer sinken. Da diese Interventio-
nen iiber die Schopfung von Zentralbankgeld finanziert wurden, kam es durch die Liquiditdtszufiih-
rung zu positiven Ubertragungseffekten auf andere Mirkte und Wertpapiere. Diese Portfolio-
umschichtungseffekte werden im néchsten Abschnitt genauer betrachtet.

Kreditlockerungsmafinahmen konnen sich also auch ,,quantitativ® in der Zentralbankbilanz
niederschlagen; eine genaue Abgrenzung von Kreditlockerungsmafinahmen und quantitati-
ven Mafinahmen ist jedoch schwierig. Grund hierfiir ist, dass die MaBBnahmen zur Kreditlockerung
tendenziell durch die Schaffung von Zentralbankgeld finanziert wurden (z. B. die MBS-Ank&ufe
in den Vereinigten Staaten oder die gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte (GLRGs),
das Programm zum Ankauf von ABS und das dritte Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet). Nicht sterilisierte Kreditlockerungsinterventionen kon-
nen bei entsprechendem Umfang signifikante makrodkonomische Effekte haben. So bewirkten die
MBS-Ankiufe durch das Federal Reserve System etwa einen deutlichen Riickgang der Spreads und
stellten die Funktionsfahigkeit des Marktes wieder her; schlussendlich fiihrten sie damit auch zu einer
Stabilisierung des US-Immobilienmarkts und einer Stiitzung der Gesamtwirtschaft.!?

2.4 AKTIVE BILANZMASSNAHMEN: UMFANGREICHE ANKAUFE VON VERMOGENSWERTEN BEI KURZ-
FRISTIGEN NOMINALZINSEN AN DER UNTERGRENZE

Angesichts der Tatsache, dass die kurzfristigen Nominalzinsen ihre Untergrenze erreicht
haben, begannen die Zentralbanken, in grofem Umfang Vermogenswerte zu erwerben, um
den geldpolitischen Kurs weiter zu lockern. Wenngleich Malnahmen zur Kreditlockerung auch
eine geldpolitische Lockerung bewirken, ist eine Verbesserung der Bedingungen an bestimmten
Markten allein moglicherweise nicht ausreichend, um das fiir die Zentralbank zur Erfiillung ihres
Auftrags erforderliche Mall an Akkommodierung zu erreichen. Dazu bedarf es womoglich eines
Instruments, das konkret darauf ausgelegt ist, zuverldssig eine breit angelegte Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen zu bewirken. Zu diesem Zweck haben die Zentralbanken in grofem
Umfang Ankdufe von Vermogenswerten getitigt. Man geht davon aus, dass Wertpapierankdufe
die Preise an den Finanzmérkten tiber zwei Kanéle beeinflussen:'* Zum einen wirken sie tiber den
Portfolioumschichtungskanal, indem die dadurch geschaffene Liquiditit von Anlegern fiir Port-
folioumschichtungen verwendet wird; dadurch entstehen Ubertragungseffekte, die sich auf die
Preise in einer Reihe anderer, nicht direkt von den Zentralbanken betroffener Marktsegmente aus-
wirken. Zum anderen wirken sie {iber den Signalkanal, indem durch die Ausweitung der Bilanz-
summe auch ein Signal fiir den kiinftigen Leitzinspfad und somit den geldpolitischen Kurs gesetzt
wird. Uber den Signaleffekt wird durch die Erwartung eines kiinftig lockeren geldpolitischen Kurses
eine Lockerung der aktuellen Ausrichtung herbeigefiihrt.

Der Portfolioumschichtungskanal basiert auf der unvollkommenen Substituierbarkeit von
Vermogenswerten in den Portfolios des privaten Sektors. An Mirkten, die z. B. aufgrund
einer unvollkommenen Substituierbarkeit der betreffenden Vermogenswerte oder aufgrund von

12 Siehe beispielsweise A. Krishnamurthy und A. Vissing-Jorgensen, The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels and
Implications for Policy, in: Brookings Papers on Economic Activity, Herbst 2011, S. 215-287, sowie K. Walentin, Business Cycle Impli-
cations of Mortgage Spreads, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 67, 2014, S. 62-77.

13 In diesem Aufsatz wird nur die Transmission umfangreicher Ankdufe von Vermogenswerten auf die Finanzmarktpreise erortert. Zur
Transmission von Vermogenspreisen auf Konsumausgaben siche etwa C. Bowdler und A. Radia, Unconventional Monetary Policy: the
Assessment, in: Oxford Review of Economic Policy, Bd. 28, Nr. 4, 2012, S. 603-621.
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Arbitragebeschrinkungen segmentiert sind, wirken sich Verdnderungen des Nettoangebots an
einem Vermogenswert auf dessen Preis sowie moglicherweise auch auf den Preis weitgehend &hn-
licher Finanzinstrumente aus. So beschrénken sich Anleger am Staatsanleihemarkt moglicherweise
aus institutionellen oder anderen Griinden auf bestimmte Segmente der Zinsstrukturkurve. Wenn
eine Zentralbank z. B. langfristige Staatsanleihen ankauft, bewirkt sie eine Angebotsverknappung,
wodurch die Preise steigen und die Renditen sinken. Aulerdem werden die Anleger versuchen, ihre
Portfolios zu verdndern, indem sie ihren Bestand an ,,Bargeld” (Zentralbankgeld) reduzieren und
risikoreichere Aktiva hineinnehmen. Um diese Investorenreaktion hervorzurufen, miissen sich die
Risikomerkmale (im Hinblick auf Liquiditét, Laufzeit und Kreditrisiko) der von der Zentralbank
erworbenen Vermdgenswerte hinreichend vom Zentralbankgeld unterscheiden. So kann der Erwerb
von risikolosen, liquiden Staatspapieren gegen Zentralbankgeld seitens der Zentralbank nur dann
wirken, wenn dadurch das Laufzeitrisiko in den Portfolios der Anleger verringert wird, was nur
durch den Ankauf von Staatsanleihen mit langer Restlaufzeit erzielt werden kann. So ermoglicht
die Ausweitung der Zentralbankbilanz eine zusétzliche geldpolitische Lockerung, indem iiber nied-
rigere langfristige Renditen und héhere Preise fiir eine breite Palette an Aktiva eine Verbesserung
der Finanzierungsbedingungen herbeigefiihrt wird.

Die Wirksamkeit des Portfolioumschichtungskanals ist vom Umfang der Zentralbankinter-
ventionen abhéngig. Grundsétzlich ist dieser Kanal nicht auf Ankdufe bestimmter Vermogensklas-
sen beschrinkt. Entscheidend ist vielmehr, dass die preislichen Auswirkungen stark vom Umfang
der aufgekauften Wertpapiere abhdngen.' Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass Portfolioumschich-
tungen indirekter wirken als gezielte Zentralbankinterventionen. Diese werden, wie oben erortert,
direkt weitergegeben und beeinflussen somit
unmittelbar die Kreditbedingungen, wéhrend
beim Portfolioumschichtungskanal zunichst
Ubertragungseffekte zum Tragen kommen miis-

sen. durch die die neu ges chaffene Li qui ditat (in % des ausstehenden Volumens an heimischen Staatsanleihen)
&

von einem Markt an andere Mirkte weiterge- 35 35

reicht wird, bevor Preise reagieren, die eng mit

den allgemeinen Kreditbedingungen zusam- 3 EE 0

menhingen. Deshalb muss das Ankaufvolumen — %

hoch genug angesetzt werden, um eine entspre- —

chende Wirkung auf die Gesamtwirtschaft und 20 e 20

somit eine Lockerung des geldpolitischen Kur- e

ses zu erreichen. 15 : 15
10 — 10

Dies erklirt teilweise den Umfang einiger e

Ankaufprogramme sowie deren vorrangigen 5 = 5

Fokus auf Staatsanleihen. Die Staatsanleihe- .

maérkte spielen nicht nur eine zentrale Rolle bei 0 Tederal Reserve— Bank Bank of 0

der Preisbildung einer Vielzahl von Vermogens- System vonJapan  England

werten in der Wirtschaft, sondemn sind in der Quellen: Federal Reserve System und Finanzministerium

: (Vereinigte Staaten); Bank of England und Debt Management
Regel auch grOB genug, dass die Zentralbanken Office  (Vereinigtes Konigreich); Bank von Japan und

: : _ Finanzministerium (Japan).
den erforderlichen Umfang an Aktiva erwer Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Staatsanleihen mit

ben konnen, um eine breit angelegte LOCkCI’lll’lg einer Mindestlaufzeit von zw6lf Monaten. Die Referenzdaten
beziehen sich jeweils auf das letzte Quartal, in dem tatsdchlich

der Finanzierungsbedingungen herbeizufiihren.  Ankiwfe erfolgten (Q3 2013 fiir die Bank of England, Q3 2014 fiir
. . das Federal Reserve System und Q4 2014 fiir die Bank von Japan).
So hielten das Federal Reserve System, die Y < par)

14 Siehe beispielsweise M. Bauer und G. Rudebusch, The Signalling Channel for Federal Reserve Bond Purchases, in: International Journal
of Central Banking, Bd. 10, September 2014, S. 233-289.
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Bank von Japan und die Bank of England in der Hochphase der Ankaufprogramme zwischen 22 %
und 30 % der gesamten umlaufenden Schuldtitel ihres jeweiligen Landes (siche Abbildung 4). In
diesem Kontext wird der Umfang der Aktiva in der Zentralbankbilanz zu einer NdherungsgrofB3e fiir
die Intensitit der Nutzung des Portfolioumschichtungskanals und die daraus folgende breit angelegte
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen.

Ankéufe von Vermogenswerten ermoglichen der Zentralbank auch, Signale hinsichtlich des
kiinftigen geldpolitischen Kurses zu senden. Es kann das Ziel der Zentralbank sein, einen zusétz-
lichen Impuls zu setzen oder die Markterwartungen stirker mit dem anvisierten geldpolitischen
Kurs in Einklang zu bringen. Insbesondere kann die Zentralbank die Beibehaltung eines niedrigen
Zinsniveaus signalisieren, um dadurch die Verpflichtung zur Erfiillung ihres Mandats zu verdeut-
lichen. Durch den umfangreichen Erwerb von Wertpapieren wie etwa langfristigen Staatsanleihen
gegen Zentralbankgeld werden langfristige Aktiva in den Portfolios der Wirtschaftsakteure durch
Liquiditét ersetzt. Dies kann die Mérkte {iberzeugen, dass die Liquidititszunahme langfristig aus-
gelegt ist, was sich wiederum auf die Marktpreise von Kontrakten mit ldngerer Laufzeit auswir-
ken wiirde. Dementsprechend konnte sich eine umfangreiche und schnelle Abschopfung der durch
Anleihekdufe generierten Liquiditit negativ auf die Funktionsfahigkeit der Geldmarkte und die
Finanzstabilitdt auswirken; folglich sind die Zentralbanken zdgerlich, in dieser Hinsicht Kurskor-
rekturen erkennen zu lassen. Indem die Zentralbank ihren Worten Taten folgen ldsst, unterstreicht
sie ihre Entschlossenheit, ihr Ziel zu erreichen. Deshalb kann die Verpflichtung zur Verwendung
der Zentralbankbilanz auch als Stiitze der von einigen Zentralbanken kommunizierten Forward
Guidance zur Leitzinsentwicklung erachtet werden.'s

Fiir eine erfolgreiche Signalsetzung iiber die Zentralbankbilanz ist sowohl die Grofien- als
auch die Zeitdimension entscheidend. Die Verwendung der Bilanz zur Signalisierung der Ent-
schlossenheit der Zentralbank kann nur effektiv sein, wenn die Kosten einer Kursumkehr hinrei-
chend hoch wéren. Ein groBeres Bilanzvolumen kann daher als NaherungsgroBe fiir die Kosten
dienen, die entstiinden, wenn die Zentralbank ihre Verpflichtung, die Leitzinsen niedrig zu hal-
ten, zurlickndhme. Da sich die Signalwirkung jedoch auf zukiinftige MaBnahmen der Zentralbank
bezieht, wird die Verpflichtung der Zentralbank nicht nur iiber die Bilanzsumme kommuniziert,
sondern auch iiber die zeitliche Dimension. Dies geschieht entweder iiber a) die Laufzeit der liqui-
ditdtszufithrenden Geschifte (z. B. bei den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften der EZB mit
einer Laufzeit von drei Jahren), b) die Restlaufzeit der erworbenen Aktiva, da eine ldngere Duration
des Anleiheportfolios ein hoheres Zinsrisiko und somit potenziell hohere Kosten einer Riicknahme
der Verpflichtung zur Beibehaltung niedriger Zinssétze birgt, oder c) die Dauer der Beibehaltung
der Maflnahmen bzw. bestimmter operationaler Modalititen (z. B. die derzeitige Verpflichtung der
EZB, bis Dezember 2016 Liquiditdt im Rahmen von Mengentendern mit Vollzuteilung bereitzu-
stellen). Die Signalwirkung betrifft also sowohl die aktuelle als auch die zukiinftige Verwendung
der Bilanz. So war z. B. das Federal Reserve System bestrebt, eine Anderung der Erwartungs-
haltung der Marktteilnehmer in Bezug auf den gesamten Kurs der Besténde langerfristiger Wert-
papiere des Federal Reserve System zu bewirken.!'®

15 Die allgemeine Vermdogenspreistheorie legt nahe, dass der Erwerb von Vermodgenswerten durch Zentralbanken keine Wirkung zeigt,
wenn sich die Zinsen an der Untergrenze befinden, und sich in diesem Fall nur iiber die Forward Guidance ein geldpolitischer Impuls
erzeugen ldsst. Siehe G. Eggertson und M. Woodford, The Zero Bound on Interest Rates and Optimal Monetary Policy, in: Brookings
Papers on Economic Activity, Bd. 34, Nr. 1, 2003, S. 139-211.

16 Siehe J. Yellen, Challenges Confronting Monetary Policy, Rede anlésslich der National Association for Business Economics Policy
Conference 2013, Washington D.C., 4. Mirz 2013.
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2.5 BILANZIELLE EVENTUALMASSNAHMEN

Die Zentralbank kann sich auch darauf festlegen, ihre Bilanz zu verwenden, wenn bestimmte
Umstiinde eintreten. Eine solche eventuelle Nutzung der Bilanz stellt effektiv einen Signalmecha-
nismus dar. Ein gutes Beispiel hierfiir sind die geldpolitischen Outright-Geschifte (OMTs) der
EZB. Dabei kiindigte die EZB an, bei Bedarf an den Markten fiir Staatsanleihen zu intervenieren,
um gegen durch unangemessene Redenominierungsrisiken entstehende Verzerrungen vorzuge-
hen und somit den Transmissionsmechanismus zu stirken.!” Ganz allgemein haben Zentralbanken
bilanzielle EventualmaBBnahmen jedoch genutzt, um Informationen zur Dauer ihrer an Auflagen
gebundenen Ankaufprogramme bereitzustellen. Beispiel hierfiir sind die LSAP-3-Ankiindigung des
Federal Reserve System im September 2012 sowie die Mitteilung der EZB, dass die ,,Ankdufe
[im Rahmen des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermogenswerten] bis Ende Septem-
ber 2016 und in jedem Fall so lange erfolgen [sollen], bis [der EZB-Rat] eine nachhaltige Kor-
rektur der Inflationsentwicklung [erkennt], die im Einklang steht mit [seinem] Ziel, mittelfristig
Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.” Die tatsdchliche Auslosung solcher bilan-
ziellen EventualmaBinahmen héngt in der Regel von der Entwicklung der aktuellen und kiinftigen
makrodkonomischen Bedingungen (z. B. den Inflationsaussichten) im Verhéltnis zu den Zielen der
Zentralbank ab.

3 DIE BILANZ DES EUROSYSTEMS

Seit dem Ausbruch der Krise hat die EZB zur Gewiihrleistung von Preisstabilitiit eine Reihe
von Sondermafinahmen ergriffen, die sich sowohl auf den Umfang als auch auf die Zusammen-
setzung der Bilanz des Eurosystems ausgewirkt haben. Zuletzt sind neuartige MaBBnahmen
hinzugekommen, die teilweise denen anderer wichtiger Zentralbanken &hneln. Entsprechend
der geldpolitischen Zielsetzung und der Art der eingesetzten Instrumente hat sich die Grofe und
Zusammensetzung der Bilanz des Eurosystems im Zeitverlauf verdndert.

In der Anfangsphase der Krise zielte die Geldpolitik vor allem darauf ab, die sehr kurz-
fristigen Zinssitze durch Liquidititsmafinahmen mit dem intendierten geldpolitischen Kurs
im Einklang zu halten. Als Spannungen an den Geldmaérkten auftraten, stellte die EZB dem Ban-
kensystem im Euroraum umfangreiche Liquidititshilfen zur Verfiigung. Im Einklang mit der klas-
sischen Vorstellung der Zentralbank als letzter Instanz zur Gewéhrleistung von Refinanzierungs-
sicherheit zielte die kurzfristige Liquiditatsunterstiitzung der EZB darauf ab, eine Ausbreitung der
Storungen am Geldmarkt zu verhindern, die eine allgemeine Bankenpanik und eine Phase ungeord-
neten Deleveragings hétte nach sich ziehen kdnnen. In Anbetracht der iiberwiegend bankbasierten
Finanzierungsstruktur der Wirtschaft im Euroraum sollte durch diese verstiarkte Liquiditatsbereit-
stellung eine effiziente Transmission der Bedingungen am Geldmarkt auf andere Finanzvariablen
und somit auf die Realwirtschaft und Inflation sichergestellt werden.

Die Liquidititsmaffinahmen umfassten liquidititszufiihrende Geschifte mit unterschiedlichen
Laufzeiten sowie die Einfithrung des Mengentenderverfahrens mit Vollzuteilung bei den Refi-
nanzierungsgeschéiften. Die EZB weitete sowohl das Volumen als auch die Parameter ihrer liquidi-
tatszufithrenden Operationen aus, vor allem nach der Verschirfung der Krise im Gefolge der Insolvenz

17 1In geldpolitischen Handlungsrahmen, die zumindest eine gewisse aktive Steuerung des Wechselkurses vorsehen, kann auch die Zusiche-
rung von Devisenmarktinterventionen eine bilanzielle Eventualmafinahme darstellen. Die Zentralbank verpflichtet sich dann in der Regel
zum An- und Verkauf von Devisen, wenn die Inlandswéhrung an den Devisenmérkten einen bestimmten Wert erreicht.
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von Lehman Brothers im September 2008. Mit der Durchfiihrung der Refinanzierungsgeschéfte
als Mengentender mit Vollzuteilung wurde den Banken in unbegrenzter Hohe Liquiditdt zur Ver-
fiigung gestellt, da bei diesem Verfahren die Nachfrage der Banken nach Zentralbankliquiditit
gegen Stellung angemessener Sicherheiten vollumfanglich gedeckt wird.'”® Als Reaktion auf die
erhdhte Liquiditdtsnachfrage und das Vollzuteilungsverfahren, durch das sich die Intermediations-
rolle des Eurosystems verstirkte, kam es zu einer allméahlichen passiven Ausweitung der Bilanz des
Eurosystems (siehe Kasten).

Im weiteren Verlauf der Krise bediente sich die EZB einer Reihe vorwiegend bankbasierter
MafBnahmen zur Stiitzung der Kreditversorgung. Um den an bestimmten Schuldtitelmérkten
des offentlichen und privaten Sektors vorherrschenden Spannungen entgegenzuwirken, die die
Transmission der Geldpolitik beeintrdchtigten, wurden mehrere Maflnahmen ergriffen, die konkret
auf eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen und eine Stirkung der Funktionsfihigkeit
der betreffenden Mérkte ausgerichtet waren. Das vorrangige Ziel bestand darin, die Transmission
des vorgegebenen geldpolitischen Kurses, wie er in den Leitzinsen und den sehr kurzen Geld-
marktsidtzen zum Ausdruck kommt, zu verbessern. Zu diesen MaBinahmen, die die Kreditvergabe
an die Realwirtschaft unterstiitzen sollten, z&hlten Refinanzierungsgeschéfte mit sehr langer Lauf-
zeit sowie eine aktivere Verwendung der Bilanz des Eurosystems als Mittel zur Einflussnahme auf
bestimmte Marktsegmente des 6ffentlichen und privaten Sektors.

Um den Banken Refinanzierungssicherheit zu geben, wurden lingerfristige Refinanzierungs-
geschifte (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit durchgefiihrt.” Die beiden im Dezember 2011 und
im Februar 2012 durchgefiihrten dreijahrigen LRGs gaben den Banken Gewissheit, ihren Finan-
zierungsbedarf iiber einen ldngeren Zeitraum decken zu konnen, als sie eine potenzielle Beeintrach-
tigung der Refinanzierung iiber ihre iiblichen Finanzierungsquellen fiirchteten. Bei den Geschiften
handelte es sich im Grunde um Liquiditdtsmanahmen. Indem sie erfolgreich einem {ibermaBigen
Deleveraging entgegenwirkten, stiitzten sie aber auch die Kreditvergabe an die Realwirtschaft.
Uber die Dreijahrestender wurden per saldo insgesamt zusitzliche 521 Mrd € an Zentralbankliqui-
ditdt aufgenommen. Dadurch kam es zu einer erheblichen Erhdhung der Bilanzsumme und einer
Laufzeitverldngerung der Aktiva des Eurosystems (siche Kasten).

AuBlerdem titigte die EZB direkte Wertpapierankiufe (Outright-Kéufe) in gestorten Markt-
segmenten, die die Transmission der Geldpolitik beeintrichtigten, wobei die Zentralbankbi-
lanz aktiver als geldpolitisches Instrument genutzt wurde. Da gedeckte Schuldverschreibungen
in vielen Teilen des Eurogebiets eine wichtige Finanzierungsquelle der Banken bei der Refinan-
zierung von Krediten an den offentlichen wie auch den privaten Sektor darstellen, erwarb die
EZB ab Juni 2009 im Rahmen zweier Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(Covered Bond Purchase Programmes — CBPP1 und CBPP2) entsprechende Euro-Papiere. Als
an den Staatsanleihemédrkten des Euroraums, die bei der Preissetzung von anderen Finanzak-
tiva sowie von Krediten an die Realwirtschaft eine wichtige Rolle spielen, Spannungen auftraten
und die Transmission des geldpolitischen Kurses der EZB behinderten, wurden dariiber hinaus
im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte (Securities Markets Programme — SMP)

18 Die EZB passte ihren Sicherheitenrahmen mehrmals an, um einen angemessenen Zugang der Geschéftspartner zu ihren Refinanzierungs-
fazilititen zu gewiahrleisten. Dariiber hinaus stellte das Eurosystem Liquiditét in Fremdwéhrungen (insbesondere in US-Dollar) zur Verfii-
gung, um den Liquidititsbedarf der Banken im Euroraum zur Finanzierung ihrer Fremdwéhrungsaktiva zu decken.

19 Empirische Studien hierzu finden sich z. B. in: G. Peersman, Macroeconomic effects of unconventional monetary policy in the euro area,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1397, 2011; M. Lenza, H. Pill und L. Reichlin, Monetary Policy in Exceptional Times, in: Economic
Policy, Bd. 25, S. 295-339; L. Gambacorta, B. Hofmann und G. Peersman, The Effectiveness of Unconventional Monetary Policy at the
Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysis, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 46, Nr. 4, S. 615-642.
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Staatsanleihen angekauft.” Die kumulierten Ankdufe im Rahmen des SMP beliefen sich in der
Spitze auf 220 Mrd €, wihrend unter dem CBPP1 und CBPP2 insgesamt 60 Mrd € bzw. 16 Mrd €
an Wertpapieren erworben wurden.

Im August 2012 bekundete die EZB als bilanzielle Eventualmalinahme ihre Bereitschaft,
unter bestimmten Bedingungen Staatsanleihen an Sekundirmérkten anzukaufen. Sie kiin-
digte an, gravierenden Verzerrungen an diesen Mérkten, die insbesondere aus Befilirchtungen tiber
den Fortbestand des Euro resultieren, bei Bedarf mithilfe von OMTs entgegenzuwirken.?! Das Pro-
gramm sieht vor, die Bilanz des Eurosystems unter bestimmten Bedingungen als Instrument zur
Beseitigung der Marktstorungen zu verwenden.?

20 Dass diese MaBnahme nicht auf eine geldpolitische Kursdnderung, sondern auf die Wiederherstellung der beeintrichtigten geldpolitischen

Transmission abzielte, wurde durch die vollstidndige Sterilisierung der iiber das SMP zugefiihrten Liquiditéit untermauert.

Nihere Einzelheiten finden sich in der Pressemitteilung der EZB vom 6. September 2012 zu den technischen Merkmalen der geldpoli-

tischen Outright-Geschiifte.

22 Seit Juli 2013 bietet die EZB zudem eine Orientierung iiber die zukiinftige Ausrichtung der Geldpolitik (Forward Guidance); sieche EZB,
Die Forward Guidance der EZB, Monatsbericht April 2014.

2

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER BILANZ DES EUROSYSTEMS

Der Umfang und die Zusammensetzung der Bilanz des Eurosystems haben sich in den ver-
gangenen Jahren als Reaktion auf die geldpolitischen Sondermafinahmen der EZB wesent-
lich verindert. Dieser Kasten liefert Informationen zur Entwicklung der Bilanz des Eurosystems
seit der zweiten Jahreshalfte 2011, wobei der Fokus auf den Marktoperationen der EZB liegt.!

Entwicklung der Aktivseite der Bilanz des Eurosystems

Die wichtigsten Aktivpositionen sind geldpolitische Instrumente und Anlageportfolios. Zu
den geldpolitischen Instrumenten auf der Aktivseite zahlen kurz- und langfristige Repogeschifte,
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und endgiiltige Wertpapierkdufe. Die Anlageportolios umfas-
sen heimische und ausldndische Vermogenswerte. Sie werden — mit Ausnahme der Devisen-
reserven der EZB, die fiir etwaige Devisenmarktinterventionen zur Verfiigung stehen — nicht
zur Durchfiihrung der Geldpolitik verwendet. Um sicherzustellen, dass sie nicht die Umsetzung
der einheitlichen Geldpolitik beeintrachtigen, gelten fiir diese Portfolios bestimmte von der
EZB beschlossene Beschrinkungen (z. B. Hochstgrenzen). Dartiber hinaus hat das Eurosystem
Regeln zur Begrenzung von nicht zu geldpolitischen Zwecken getétigten Devisentransaktionen
vereinbart, um eine Ubereinstimmung mit der Wechselkurs- und Geldpolitik zu gewihrleisten.?

Geldpolitische Instrumente waren die Haupttriebfeder der jiingsten bedeutenden Verinde-
rungen der Grofie und Zusammensetzung der Bilanz des Eurosystems. Die Bilanzsumme des
Eurosystems erhohte sich vor allem durch die zwei im Dezember 2011 und Februar 2012 durch-
gefiihrten LRGs mit dreijahriger Laufzeit deutlich. Von Anfang 2013 bis September 2014 ver-
ringerte sich das Bilanzvolumen dann kontinuierlich, weil die Banken von der ihnen gewahrten

1 Zur Entwicklung im davorliegenden Zeitraum siche etwa EZB, Auswirkungen und Riicknahme der SondermaBnahmen der EZB,
Monatsbericht Juli 2011, und EZB, Die jiingsten Verdnderungen in den Bilanzen des Eurosystems, des Federal Reserve System und
der Bank von Japan, Monatsbericht Oktober 2009.

2 Siehe Artikel 31 des Protokolls iiber die Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank.
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Abbildung A Aufschliisselung der vereinfachten Bilanz des Eurosystems: Aktiva

(in Mrd €)

mmm  Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb weeoe Forderungen an Anséssige

des Euro-Wiéhrungsgebiets im Euro-Wihrungsgebiet

wwn  Langerfristige Refinanzierungsgeschifte waes Hauptrefinanzierungsgeschifte

= Spitzenrefinanzierungsfazilitit und Feinsteuerungsoperationen smsme  US-Dollar-Repogeschifte

wese Ankaufprogramme
3000 T 3000

dreijihrige LRGs Beginn der Riickzahlung der dreijahrigen LRGs

GLRGs CBPP3und  PSPP
2500 AN 3 / N\ ABSPP \ 2500
7 \
O
2000 2000
A |
1500 1500
1000 1000
500 500
0 N T L L N L L D N T L O N L 0
Juli  Okt. Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli Okt. Jan. April
2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: EZB.

Moglichkeit Gebrauch machten, die im Rahmen dieser beiden Dreijahrestender aufgenommenen
Mittel wochentlich zuriickzuzahlen. Aufgrund der verbesserten Refinanzierungsbedingungen
mussten die Banken weniger Liquiditatspuffer vorhalten. Im September 2014 kam der Riick-
gang der Bilanzsumme zum Stillstand, und mit der Einfiihrung der GLRGs sowie der Ankauf-
programme CBPP3, ABSPP und PSPP setzte erneut eine Ausweitung ein. Die Anlageportfolios
blieben indessen weitgehend stabil, wobei allerdings einige Schwankungen bei den Netto-
forderungen an Ansissige auflerhalb des Euro-Waihrungsgebiets zu beobachten waren, die in
erster Linie mit Wechselkurseffekten zusammenhingen.

Um seine Geldpolitik effektiv durchfiihren zu kénnen und Besicherungsengpiisse der zuge-
lassenen Geschiiftspartner zu lindern, hat das Eurosystem die Zulassungskriterien fiir die als
Sicherheiten fiir seine Kreditgeschifte akzeptierten Aktiva geindert und erweitert.* Dabei
erfolgt nach wie vor eine regelmiBige Uberpriifung der bestehenden Risikokontrollma3nahmen,
damit die Bilanz weiterhin abgesichert bleibt. Zu diesen Maflnahmen gehdren die Verpflichtung
der Geschiftspartner zur Hinterlegung angemessener Sicherheiten, die tigliche Bewertung der ein-
gereichten Sicherheiten und die Anwendung angemessener Bewertungsabschlage.

Entwicklung der Passivseite der Bilanz des Eurosystems

Die wichtigsten Passivpositionen sind geldpolitische Instrumente und autonome Faktoren.
Zu den geldpolitischen Instrumenten auf der Passivseite zéhlen die Girokonten der Geschéfts-
partner, die Einlagefazilitidt und andere liquiditdtsabsorbierende Instrumente. Die Einlagefazilitét

3 Nihere Informationen hierzu finden sich z. B. in: EZB, Der Sicherheitenrahmen des Eurosystems wihrend der Krise, Monatsbericht
Juli 2013.

4 Siche die Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 19. Dezember 2014 iiber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrahmens
des Eurosystems (EZB/2014/60) (Neufassung).
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Abbildung B Aufschliisselung der vereinfachten Bilanz des Eurosystems: Passiva

(in Mrd €)
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wurde nach der Durchfiihrung der beiden dreijahrigen LRGs deutlich stirker in Anspruch
genommen. Ausschlaggebend hierfiir waren der Finanzierungsbedarf der Geschiftspartner und
eine hohere vorsorgliche Nachfrage nach Liquiditit. Nachdem die EZB den Einlagesatz im
Juli 2012 auf null senkte, verlagerten die Geschiftspartner ihre liquiden Mittel teilweise von der
Einlagefazilitit auf ihre Girokonten, weil Einlagen in der Einlagefazilitdt gleich verzinst wurden
wie die tiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben. Was die iibrigen liquidi-
titsabsorbierenden Instrumente betrifft, so wurde die iiber das SMP bereitgestellte Liquiditét bis
Juni 2014 vollstdndig durch wochentliche liquidititsabschopfende Geschifte neutralisiert, damit
die Ausstattung mit Zentralbankliquiditdt vom SMP unberiihrt blieb. Das Eurosystem unterhélt
Verbindlichkeiten gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, weil die liqui-
ditdtszufiihrenden Geschifte in US-Dollar iiber Swap-Vereinbarungen mit dem Federal Reserve
System umgesetzt wurden.

Unter die autonomen Faktoren fallen der Banknotenumlauf, die Einlagen der 6ffentlichen Haus-
halte und Restposten, auf welche die Zentralbanken kaum oder gar keinen Einfluss nehmen
konnen. Die Einlagen von offentlichen Haushalten sind in letzter Zeit riickldufig, weil der im
Juni 2014 eingefiihrte negative Einlagesatz auch auf die Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
Anwendung findet, die einen bestimmten Schwellenwert tiberschreiten.’

5 Siehe die Leitlinie der Europaischen Zentralbank vom 5. Juni 2014 zur Anderung der Leitlinie EZB/2014/9 {iber Inlandsgeschifte zur
Verwaltung von Aktiva und Passiva durch die nationalen Zentralbanken (EZB/2014/22).

Vor dem Hintergrund einer gedimpften Inflation und eines schwachen Geldmengen- und
Kreditwachstums wurden 2014 zusétzliche Kreditlockerungsmafinahmen ergriffen, um die
Transmission zu verbessern. Die verhaltene konjunkturelle Erholung, die 2013 eingesetzt hatte,
gewann nicht wie urspriinglich erwartet an Fahrt. Das Geldmengenwachstum blieb gedampft, und
die Kreditvergabe schrumpfte weiter, wenngleich das Tempo der Kreditkontraktion allmihlich
nachlieB. Vor diesem Hintergrund beschloss die EZB im Juni 2014 die Einfithrung von GLRGs
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AUFSATZE

und im September 2014 den Erwerb von ABS und gedeckten Schuldverschreibungen und senkte Die Rolle der
die Leitzinsen an ihre Untergrenze. Dieses Mainahmenpaket zielte auf eine Verbesserung der geld- Ientralbankbilanz
politischen Transmission und eine weitere geldpolitische Lockerung ab. Insbesondere sollte eine in der Geldpolitik

Senkung der durchschnittlichen Kreditkosten der privaten Haushalte und Unternehmen auf ein
Niveau bewirkt werden, das stirker dem intendierten geldpolitischen Kurs entsprach, um so die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu unterstiitzen.

Zur Forderung der Bankkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor (ohne Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte) wurden GLRGs durchgefiihrt.?® Diese Geschifte
boten allen Banken, die bei ihrer Kreditvergabe an die Realwirtschaft bestimmte Referenzgrofien
erfiillten, iiber einen Zeitraum von bis zu vier Jahren ab Beginn des ersten Geschéfts eine lang-
fristige Refinanzierung zu attraktiven Bedingungen. Beweggriinde fiir diese Malnahme waren die
iiberwiegend bankbasierte Finanzierungsstruktur der Wirtschaft im Euroraum sowie die Tatsache,
dass die verhaltene Gewdhrung von Bankdarlehen die wirtschaftliche Erholung wesentlich behin-
derte. Mit den GLRGs sollte fiir die Banken ein Anreiz zur Ausreichung von Krediten an die Real-
wirtschaft geschaffen und somit eine Verbesserung der geldpolitischen Transmission herbeigefiihrt
werden. Giinstigere Refinanzierungsbedingungen bewirken in der Regel eine Lockerung der Kre-
ditbedingungen und stimulieren die Kreditschopfung.*

Im Oktober bzw. November 2014 begann der Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des drit-
ten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und des Programms
zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP). Diese Kidufe bewirkten eine weitere Verbes-
serung des Funktionierens des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und unterstiitzten die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft. Sie tragen der Bedeutung dieser Instrumente bei der Forde-
rung der Vergabe neuer Kredite an die Wirtschaft Rechnung. So besteht eine enge Verbindung zwi-
schen den Zinsspreads, zu denen ABS und gedeckte Schuldverschreibungen gehandelt werden, und
der Verzinsung der diesen Papieren zugrunde liegenden Bankkredite. Der Erwerb solcher Wert-
papiere diirfte daher (iiber den Preiseffekt) deren Verzinsung driicken, und die niedrigeren Zinsen
diirften (iiber den Weitergabeeffekt) auf die zugrunde liegenden Kredite an den privaten Sektor
liberwilzt werden, wodurch sich die Kreditbedingungen verbessern und die Banken Spielraum fiir
die Ausreichung neuer Kredite erhalten.

Ergianzt wurden diese Kreditlockerungsmafinahmen durch eine quantitative Orientierungs-
grofe fiir die Bilanzsumme, was eine wesentliche Verinderung der geldpolitischen Kommu-
nikation der EZB darstellte. Angesichts der weiteren Verschlechterung der Inflationsaussichten
wurde es fiir erforderlich erachtet, in der Kommunikation der EZB auch Aussagen zum angedach-
ten Volumen der Wertpapierkdufe zu treffen. Im Hinblick auf Wertpapierkdufe als Instrument zur
Verstarkung der geldpolitischen Akkommodierung herrscht naturgemif eine hohere Unsicherheit
als in Bezug auf Leitzinsdnderungen. Da die Markte fiir ABS und gedeckte Schuldverschreibungen
beide beeintrachtigt waren, haben die Ankaufprogramme ein hohes Transmissionspotenzial
pro Ankaufseinheit, wobei die genauen Auswirkungen jedoch schwer vorherzusagen sind. Die
Ankdufe senken die Refinanzierungskosten der Banken, die ihre giinstigeren Finanzierungs-
bedingungen an die privaten Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen weiterreichen diirften.
Ist die Liquiditétsspritze grol genug, ist dariiber hinaus auch mit breiteren gesamtwirtschaftlichen

23 Siehe die Pressemitteilung der EZB vom 5. Juni 2014 iiber die Ankiindigung geldpolitischer Mafnahmen zur Verbesserung des Funktio-
nierens des geldpolitischen Transmissionsmechanismus.

24 Zunichst wurde ein Zinsspread von 10 Basispunkten gegeniiber den Hauptrefinanzierungsgeschiften beschlossen, der dann im Januar 2015
fiir die sechs noch verbleibenden GLRGs auf null gesetzt wurde.
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Ubertragungseffekten zu rechnen. Indem sie ihre Kommunikation um eine quantitative Dimension
ergénzte, signalisierte die EZB, dass ein hohes Ankaufvolumen entscheidend war, um einen bedeu-
tenden makrodkonomischen Effekt zu erzielen.

Nachdem sich die Inflationsaussichten weiter eintriibten und sich iiber die Kreditlockerungs-
mafinahmen nicht der erforderliche Grad an geldpolitischer Akkommodierung herbeifiihren
liel, beschloss die EZB im Januar 2015 ein Ankaufprogramm fiir Wertpapiere des éffent-
lichen Sektors. Im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors
(Public Sector Purchase Programme — PSPP) sollen am Sekundédrmarkt Investment-Grade-Wertpa-
piere von Regierungen der Euro-Lénder, im Euroraum anséssigen Emittenten mit Foérderauftrag und
supranationalen Institutionen erworben werden. Zusammen bilden die Programme PSPP, CBPP3 und
ABSPP das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten. Die Ankdufe im Rahmen des
erweiterten Programms begannen im Mirz 2015 und belaufen sich auf 60 Mrd € pro Monat.” Sie
sollen bis Ende September 2016 und in jedem Fall so lange erfolgen, bis eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung erkennbar ist, die im Einklang steht mit dem Ziel, mittelfristig Inflations-
raten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen. Im Mai 2015 machten die Ankdufe 6ffentlicher Wert-
papiere weniger als 2 % der gesamten ausstehenden Staatsschuldtitel des Eurogebiets aus.

Die seit Juni 2014 ergriffenen Sondermafinahmen — darunter sowohl die Initiativen zur Kredit-
lockerung als auch die umfangreichen Wertpapierankiufe zur weiteren Lockerung des
geldpolitischen Kurses nach Erreichen der Leitzinsuntergrenze — markieren eine Verschie-
bung von einer passiven zu einer aktiven Bilanzpolitik. Dabei wirken die Ankdufe von Wert-
papieren des Offentlichen Sektors in erster Linie iiber Portfolioumschichtungs- und Signaleffekte.
Wihrend beide Effekte vom Volumen der Ankdufe abhingen, spielt bei der Signalwirkung auch die
zeitliche Dimension eine Rolle. Durch den beachtlichen Umfang der monatlichen Ankéufe und die
Bekanntgabe der voraussichtlichen Programmdauer mit der Moglichkeit einer Verldngerung, wenn
dies fiir eine nachhaltige Gewahrleistung von Preisstabilitét erforderlich ist, diirfte das erweiterte
Ankaufprogramm einen bedeutenden monetdren Stimulus liefern, der sich in einer Ausweitung der
Bilanzsumme des Eurosystems widerspiegeln wird.

Letztendlich wird sich der Erfolg der jiingsten Programme und Operationen daran zeigen,
ob es gelingt, mittelfristig wieder Preissteigerungsraten von unter, aber nahe 2 % zu erzielen.
Wenngleich es aufgrund der Wirkungsverzogerung bei der Transmission geldpolitischer Akkom-
modierung noch zu friih ist, den vollstindigen Beitrag der Mafinahmen zur Erreichung dieses Ziels
einzuschitzen, liefern eine Reihe von Frithindikatoren zu den Finanzierungsbedingungen und zum
Vertrauen positive Signale. Die allgemeinen Finanzierungsbedingungen begannen sich schon lange
vor der Bekanntgabe des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermogenswerten aufzuhel-
len, weil diese Malnahme von den Marktteilnehmern nach der Ankiindigung des EZB-Rats, bei
Bedarf zur Ergreifung zusétzlicher Schritte bereit zu sein, antizipiert worden war. Die Renditen von
Anleihen aus dem Euroraum sind seit Dezember 2014 iiber alle Instrumente, Laufzeiten und Emit-
tentengruppen hinweg zuriickgegangen, in vielen Féllen auf historische Tiefstinde. Unterdessen
sind die Realzinsen vor dem Hintergrund der leichten Aufwirtstendenz der mittelfristigen Inflations-
erwartungen weiter gesunken. Die Spreads auf Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-
Rating haben sich weiter verringert, und die Aktienkurse sind stark gestiegen. Der Euro hat sich
deutlich abgeschwécht, worin teilweise die zunehmende Abkopplung der Staatsanleiherenditen im
Euroraum von den US-Renditen zum Ausdruck kommt.

25 Nabheres hierzu siche EZB, Das erweiterte Programm des EZB-Rats zum Ankauf von Vermogenswerten, Kasten 1, Wirtschaftsbericht,
Ausgabe 1, Februar 2015.
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Die giinstigen Entwicklungen an den Finanzmirkten greifen allmihlich auf die Realwirt-
schaft iiber. Die niedrigeren Refinanzierungskosten der Banken werden nach und nach auf die
AuBlenfinanzierungkosten des nichtfinanziellen privaten Sektors iiberwilzt. Unterstiitzt wird
diese Weitergabe durch die umfassende Bewertung (Comprehensive Assessment) der Bilanzen
der wichtigsten Banken im Euroraum, die 2014 in Vorbereitung auf den einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism) durchgefithrt wurde. Die Renditen unbesicherter
Bankanleihen sanken im Schlussquartal 2014 auf einen historischen Tiefstand. Diese Entwicklung
ging mit einem starken Riickgang des zusammengesetzten Zinssatzes fiir Bankkredite an private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften einher. Die nominalen Kosten der nicht bank-
basierten Auflenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Eurogebiets verringerten
sich im Schlussquartal 2014 und in den ersten Monaten des laufenden Jahres infolge erneut gesun-
kener Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und geringerer Eigenkapitalkosten weiter.

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In den letzten Jahren hat sich die Zentralbankbilanz — d. h. ihre Gréfle und Zusammenset-
zung — zu einem flexiblen geldpolitischen Instrument entwickelt. Seit dem Ausbruch der globa-
len Finanzkrise begibt sich die Geldpolitik zunehmend auf neue Pfade jenseits ihrer traditionellen
Arbeitsweisen und bedient sich immer stiarker der Zentralbankbilanz als geldpolitisches Instrument.
In vielen Wirtschaftsrdumen ist es durch die immer stirkere Nutzung der Zentralbankbilanz zu
einem Wechsel von einer reaktiven bzw. passiven Liquidititsbereitstellung auf Nachfrage, die nur
wenig Spielraum zur Beeinflussung der allgemeinen Finanzlage bietet, zu einer aktiven bzw. kon-
trollierten Verwendung der Bilanz zur Einflussnahme auf die allgemeinen finanziellen Bedingungen
gekommen. Neben der Erfiillung ihrer traditionellen Aufgabe, im Fall von Finanzmarktspannungen
als letzte Instanz den Zugang zu Refinanzierungsmitteln zu gewéhrleisten, verwendeten die Zentral-
banken ihre Bilanz auch, um gegen Beeintriachtigungen bei der Transmission der Geldpolitik vorzu-
gehen und eine weitere monetire Lockerung herbeizufiihren, als die kurzfristigen Nominalzinssétze
ihre effektive Untergrenze erreicht hatten. Somit hat sich die Zentralbankbilanz als ein flexibles
flexibles Instrument mit vielféltigen geldpolitischen Einsatzmoglichkeiten erwiesen.

Allerdings ist gerade aufgrund der grof3en Flexibilitiit der geldpolitischen Nutzung der Zentral-
bankbilanz eine wichtige Einschrinkung zu beachten: Die Zufiihrung einer Einheit Liquiditt
kann sowohl innerhalb eines bestimmten Wirtschaftsraums im Verlauf der Zeit als auch in ver-
schiedenen Wirtschaftsriumen zu einem bestimmten Zeitpunkt sehr unterschiedliche Auswirkun-
gen entfalten. In einer gegebenen Volkswirtschaft kann die Zentralbank ihre Bilanz abhéngig von
den jeweiligen Umsténden im Zeitverlauf zur Erzielung unterschiedlicher Effekte einsetzen, wie
dies in den letzten Jahren der Fall war. Auflerdem konnen in verschiedenen Wirtschaftsriumen
aufgrund der unterschiedlichen Wirtschafts- und Finanzstrukturen, Verfahren und Arbeitsweisen
verschiedene Arten der Einflussnahme auf die Grof3e und Zusammensetzung der Zentralbankbilanz
erforderlich sein. Angesichts dieser Uberlegungen ist Vorsicht im Hinblick auf allzu vereinfa-
chende Vergleiche geboten.

In den vergangenen Jahren hat die EZB die Bilanz des Eurosystems intensiv zur Erfiillung
ihres Preisstabilititsmandats genutzt. Dabei war eine dhnliche Entwicklung zu beobachten
wie in anderen Wirtschaftsrdiumen. Nach einer erhohten Liquiditétsbereitstellung in den anfing-
lichen Phasen der Finanzkrise (Ausweitung der Zuteilungen im Rahmen der Refinanzierungs-
geschifte) wurden langerfristig Mittel bereitgestellt und Refinanzierung zugesichert (lingerfristige
Refinanzierungsgeschéfte in Form von Mengentendern mit Vollzuteilung). Hierauf folgten dann
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MaBnahmen zur Stirkung der geldpolitischen Transmission (SMP, GLRGs, CBPP1 und CBPP2).
Zuletzt legte die EZB ein weiteres Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen sowie
neue Programme fiir ABS und Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors auf. Diese Mafinahmen sollen
die Weitergabe an die Realwirtschaft starken und eine weitere allgemeine Lockerung des geldpo-
litischen Kurses bewirken, nun da sich die kurzfristigen Nominalzinsen an ihrer effektiven Unter-
grenze befinden.

Die Outright-Kéufe von Wertpapieren signalisieren die Entschlossenheit der EZB zur Errei-
chung ihres vorrangigen Ziels. Sie verstirken den Signaleffekt und fithren zu Portfolioumschich-
tungen, die auf eine breite Spanne von Vermogenswerten iibergreifen. Dies diirfte dazu beitragen,
die Kreditgewdhrung und das Wirtschaftswachstum anzukurbeln und letztlich eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung herbeizufiihren, die mit dem Ziel in Einklang steht, mittel-
fristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.
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UBERWACHUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND
SEINER MITGLIEDSTAATEN DURCH DEN IWF

AUFSATZE
Die Uberwachungstitigkeit des IWF beinhaltet die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzpoli- Uberwachung des Euro-
tik seiner Mitgliedslinder und der Weltwirtschaft sowie die Identifizierung moglicher Stabilitdits- Wihrungsgebiets und seiner

risiken und die Beratung im Hinblick auf erforderliche Politikinderungen. In den letzten Jahren | Mitgliedstaaten durch den IWF

hat der IWF die Qualitiit seiner Uberwachung im Allgemeinen und damit auch im Hinblick auf den
Euroraum und dessen Mitgliedstaaten deutlich verbessert. Er hat auf die durch die Krise zutage
getretenen Schwachstellen der globalen Finanzmdrkte und einiger Euro-Ldnder reagiert, indem er
mehrere neue Initiativen in die Wege leitete und in Schliisselbereichen seine Praktiken verfeinerte.
Diese Anderungen sind das Ergebnis einer kritischen Reflexion seitens des IWF, als deren zentraler
Bestandteil die Uberpriifung seiner Uberwachung im Jahr 2011 gelten kann. Gleichwohl besteht
noch Raum fiir eine zusiitzliche Stirkung der Uberwachungsverfahren und fiir weitere Anderungen,
damit die Uberwachung des IWF wirksamer und besser auf die in den einzelnen Volkswirtschafien
herrschenden Bedingungen zugeschnitten ist — was nicht zuletzt vor dem Hintergrund der jiingsten
erheblichen Uberarbeitungen des wirtschafis- und finanzpolitischen Rahmens innerhalb der EU/
des Euro-Wdhrungsgebiets von Bedeutung ist.

Der vorliegende Aufsatz dient einer Bestandsaufnahme der Uberwachung des Euroraums und sei-
ner Mitgliedstaaten durch den IWF im Licht dieser aktuellen Verdnderungen. Dabei wird auch das
Zusammenspiel der Uberwachungsverfahren von EU und IWF mit Blick auf das Eurogebiet unter-
sucht. Da der Schwerpunkt auf den reguliren Uberwachungsaktivitiiten des IWF liegt, bleibt die im
Zuge finanzieller Hilfsprogramme erfolgende Uberwachung hier unberiicksichtigt.

I EINLEITUNG

In den letzten Jahren hat der IWF eine Reihe von Mallnahmen zur Stirkung seines Hand-
lungsrahmens und seiner Instrumente fiir die Uberwachungstitigkeit ergriffen. Eine Schliis-
selrolle nahmen hierbei die Dreijahrespriifungen der Uberwachungspolitik (Triennial Surveillance
Reviews) ein. Da die Dreijahrespriifung von 2011 die erste umfassende Uberpriifung nach Beginn
der weltweiten Finanzkrise darstellte, war sie von besonderer Bedeutung.' Im Zuge dieser Priifung
wurden zentrale Prioritdtsbereiche identifiziert, mit deren Umsetzung der IWF-Stab seither befasst
ist: a) Verflechtung, b) Risikobeurteilung, ¢) Finanzstabilitét, d) auBenwirtschaftliche Stabilitat und
e) Wirksamkeit. Dariiber hinaus wurde im Jahr 2012 durch die Verabschiedung der integrierten
Uberwachungsentscheidung (Integrated Surveillance Decision) auch der Rechtsrahmen aktualisiert,
sodass der IWF nun alle Politikmafinahmen priifen kann, die fiir die auen- und binnenwirtschaftli-
che Stabilitit eines Mitgliedslandes relevant sind, wobei er auch interne und externe Ubertragungs-
effekte und Wechselwirkungen zwischen PolitikmaBBnahmen der einzelnen Lénder beriicksichtigen
kann. Die Verabschiedung einer Strategie zur Finanziiberwachung stellte ebenfalls einen wichtigen
Schritt dar, um die Erkennung von Risiken und die Politikanalyse in Bezug auf den Finanzsektor zu
verbessern und eine ganzheitliche Betrachtung der aus Produkten und Instrumenten im Finanzsek-
tor erwachsenden Risiken zu fordern.

Im Jahr 2014 nahm der IWF seine jiingste Dreijahrespriifung der Uberwachungspolitik>
vor, die sich mit drei Kernbereichen befasste: a) Integration und Vertiefung der Analyse von
Risiken und Ubertragungseffekten, b) spezifischere und fundiertere Politikberatung sowie
¢) stirkere Wirksamkeit. In Bezug auf den ersten Bereich ergab sich aus der Priifung, dass nach
wie vor deutlicher Spielraum fiir die Analyse von Synergien zwischen der bilateralen und der

1 In diese Priifung flossen auch die Ergebnisse des Berichts ,IMF Performance in the Run-Up to the Global Economic and Financial
Crisis“, den das Independent Evaluation Office des IWF 2011 verfasste, mit ein.
2 Internationaler Wihrungsfonds (IWF), 2014 Triennial Surveillance Review: Overview Paper.

EIB
Wirtschaftsbericht
Ausgabe 4 / 2015




multilateralen Uberwachung besteht. Ferner stellte der IWF-Stab fest, dass das Versténdnis zu ver-
tiefen sei, wie sich Risiken iiber Linder hinweg verteilen und sektoriibergreifende Ubertragungs-
effekte entstehen. Was den zweiten Bereich betrifft, so wurde aufgezeigt, wie wichtig eine auf die
landerspezifischen Gegebenheiten zugeschnittene Beratung ist. Mit Blick auf eine Starkung seiner
Politikberatung erachtete es der IWF-Stab ferner als bedeutsam, sein Verstindnis der makropru-
denziellen Politik weiter zu vertiefen und seinem Mandat entsprechend die gesamtwirtschaftlichen
Effekte von Strukturreformen hervorzuheben. Zum dritten Bereich betonte der IWF die Notwen-
digkeit einer landerspezifischeren und offeneren Kommunikation.

Auf der Grundlage eines aktuellen Berichts der Arbeitsgruppe fiir IWF-Angelegenheiten
des ESZB-Ausschusses fiir internationale Beziehungen® befasst sich der vorliegende Beitrag
mit den Anderungen der Uberwachung des Euroraums und seiner Mitgliedstaaten durch
den IWF, die sich seit der wegweisenden Dreijahrespriifung des Jahres 2011 ergeben haben.
In Abschnitt 2 werden das Regelwerk des Fonds fiir die Beobachtung des Eurogebiets und seiner
Mitgliedslénder beschrieben und das Zusammenspiel mit dem Uberwachungsrahmen von EU und
Euroraum — welcher in der jiingeren Vergangenheit ebenfalls wesentliche Anderungen durchlaufen
hat — erdrtert. Abschnitt 3 befasst sich mit der Umsetzung der Nachkriseniiberwachung von Euro-
gebiet und Euro-Landern durch den IWF im Hinblick auf die oben genannten Prioritétsbereiche.
Dabei wird auch die Bedeutung der europiischen Bankenunion fiir seine Uberwachungstitigkeit
betrachtet. In Abschnitt 4 wird untersucht, wie sich die IWF-seitige Uberwachung des wirtschafts-
und finanzpolitischen Rahmens der WWU im Einzelnen gestaltet, und Abschnitt 5 enthilt eine
abschlieBende Zusammenfassung.

2 HANDLUNGSRAHMEN DER IWF-SEITIGEN UBERWACHUNGSTATIGKEIT FUR DAS EURO-WAHRUNGS-
GEBIET UND SEINE MITGLIEDSTAATEN

2.1  NEUER RECHTSRAHMEN

Mit der Verabschiedung der integrierten Uberwachungsentscheidung im Jahr 2012 trat ein
neuer rechtlicher Rahmen fiir die Uberwachungstitigkeit des IWF in Kraft. Die Rechtsgrund-
lage der Uberwachung durch den IWF bildet Artikel IV des IWF-Ubereinkommens, der zwischen
bilateraler und multilateraler Uberwachung unterscheidet.* Durch die integrierte Uberwachungsent-
scheidung wurde der Uberwachungsrahmen dahingehend aktualisiert, dass der IWF nun effekti-
ver mit seinen Mitgliedern iiber ihre nationale Wirtschafts- und Finanzpolitik diskutieren kann und
dass auch die bilateralen Artikel-IV-Konsultationen Bestandteil der multilateralen Uberwachung
sind. Insbesondere versetzt diese Entscheidung den IWF in die Lage, mit den Mitgliedsldndern das
gesamte Spektrum der Ubertragungseffekte nationaler PolitikmaBnahmen, die sich erheblich auf
die globale Stabilitdt auswirken kdnnen, zu erértern.

Wihrend die integrierte Uberwachungsentscheidung auch die Grundlage einer verbesser-
ten Uberwachung von Wihrungsunionen bildet, hat sich hinsichtlich der bilateralen Uber-
wachungstiitigkeit der Wirtschaftspolitik der Mitglieder kaum etwas gegeniiber der 2007

3 Task Force on IMF Issues of the International Relations Committee of the European System of Central Banks, IMF Surveillance in
Europe, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 158, Januar 2015.

4 In Artikel IV Abschnitt 1 ist festgelegt, dass ,,sich jedes Mitglied zur Zusammenarbeit mit dem Fonds und anderen Mitgliedern [ver-
pflichtet], um geordnete Wechselkursregelungen zu gewihrleisten und ein stabiles Wechselkurssystem zu fordern.“ Es obliegt dem ITWF,
die Erfiillung dieser Verpflichtungen durch die einzelnen Mitglieder zu iiberwachen, wobei der Wechselkurspolitik der Lander erhdhte
Aufmerksamkeit zu schenken ist. Abschnitt 3 Buchstabe a schreibt vor, dass ,,der Fonds das internationale Wéhrungssystem [liberwacht],
um sicherzustellen, daB es wirksam funktioniert*, und bildet die Grundlage fiir die multilaterale Uberwachung des IWF.
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verabschiedeten Entscheidung verindert. Eine Verbesserung ergab sich insofern, als nun betont
wird, dass nicht nur im Bereich der Zahlungsbilanz der Union, sondern auch in binnenwirtschaftlicher
Hinsicht Stabilitit zu gewéhrleisten ist. Sinnvollerweise ging aus der integrierten Uberwachungs-
entscheidung ein Handlungsleitfaden fiir die Uberwachung von Wihrungsunionen hervor. Darin
wird dem IWF-Stab explizit geraten zu beurteilen, inwieweit die auf Unionsebene praktizierte
Wirtschafts- und Finanzpolitik (d. h. Wechselkurs-, Geld-, Finanz- und Finanzsektorpolitik) der
Stabilitdt von Binnenwirtschaft und Zahlungsbilanz der Union wie auch der globalen Stabilitét
dienlich ist. Auch wenn die Entscheidungsstrukturen von EU und WWU gestérkt wurden, so wird
diese rechtliche Grundlage weiterhin durch die einzelstaatliche Mitgliedschaft im IWF beschrénkt.
Die integrierte Uberwachungsentscheidung greift die Entscheidung von 2007 auf, indem sie in
Absatz 8 explizit festlegt, dass die Mitgliedstaaten von Wahrungsunionen weiterhin an alle ihre
Verpflichtungen nach Artikel IV Abschnitt 1 gebunden sind und demzufolge jedes Mitglied fiir
PolitikmaBnahmen verantwortlich ist, die in seinem Namen auf Unionsebene von den zustéindigen
Institutionen durchgefiihrt werden. Analog hierzu verbleiben alle aus der Mitgliedschaft im IWF
erwachsenden Rechte und Pflichten bei den Staaten, auch wenn das Institutions- und Ordnungsge-
fiige im Fall der Euro-Lénder unterschiedlich ausfillt, da sie eine unabhéngige Zentralbank haben
und in einigen Politikbereichen gemeinsame Beschliisse fassen. Keines der européischen Organe
oder Foren ist Mitglied im IWF oder zur Zusammenarbeit mit diesem verpflichtet. Der Europdi-
schen Zentralbank wurde durch die IWF-Entscheidung Nr. 11875-99/1 vom 21. Dezember 1998
ein Beobachterstatus eingerdumt, sodass sie bei bestimmten Tagesordnungspunkten und bei fiir ihr
Mandat relevanten Themen an den Sitzungen des Exekutivdirektoriums teilnehmen darf.’

2.2 UBERWACHUNGSPRAXIS: BILATERAL, REGIONAL UND MULTILATERAL

Die Konsultationen des IWF finden mit den einzelnen Lindern des Eurogebiets statt
(und miinden in Linderberichten zur einzelstaatlichen Politik), aber auch mit den Stellen,
die den Euroraum als Ganzes reprisentieren (Ergebnis ist dann ein Bericht iiber Politikmaf3-
nahmen auf Euroraumebene). Ferner fiihrt der IWF alle fiinf Jahre ein Programm zur Bewertung
des Finanzsektors (Financial Sector Assessment Program — FSAP) durch, welches Euro-Lander mit
einem sytemrelevanten Finanzsystem® betrifft, auf Antrag aber auch auf andere Staaten des Euro-
raums ausgedehnt werden kann. Dariiber hinaus wurde im Mérz 2013 erstmals ein FSAP fiir die
Europdische Union abgeschlossen.

Die Modalitiiten fiir die Uberwachung des IWF im Euroraum wurden mit der Einfiihrung
des Euro formalisiert.” Fiir die einzelnen Staaten des Eurogebiets hat sich an den jahrlichen Kon-
sultationen nach Artikel IV des IWF-Ubereinkommens nichts geéindert. Da der Euroraum kein Mit-
glied des IWF ist, finden fiir ihn keine gesonderten Artikel-IV-Konsultationen statt. Stattdessen
gibt es auf Arbeitsebene einen halbjdhrlichen Meinungsaustausch des IWF mit EZB, Européischer
Kommission und sonstigen EU-Organen und -Einrichtungen sowie einen jéhrlichen IWF-Stabsbe-
richt {iber die PolitikmaBnahmen des Euroraums. Beides dient der Ergdnzung und stirkeren Fun-
dierung der mit den einzelnen Euro-Léndern stattfindenden Artikel-IV-Konsultationen (nicht etwa
umgekehrt). In der Praxis erfolgt die Uberwachung des Eurogebiets durch den IWF mithin zwei-
gleisig: Fiir die Wihrungsunion gibt es eine separate, mit der Artikel-IV-Uberwachung der Ein-
zelstaaten koordinierte Uberwachungsprozedur. Es finden also Konsultationen mit den 19 Staaten

5 Bei den Sitzungen des Exekutivdirektoriums des IWF hat die EZB einen Beobachterstatus; im Internationalen Wahrungs- und Finanzaus-
schuss haben sowohl die EZB als auch die Europdische Kommission diesen Status.

6 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich und Spanien.

7 IWF-Entscheidungen Nr. 12846-(98/125) und Nr. 12899-(02/119) in der durch IWF-Entscheidung Nr. 14062-(08/15) geénderten
Fassung.
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des Euroraums sowie eine Konsultation iiber die Politik von EZB und Européischer Kommission
statt, sodass insgesamt 20 jéhrliche Berichte erstellt werden. Ferner analysiert der Fonds im Zuge
der multilateralen Uberwachung die Entwicklungen im Eurogebiet in seinem Weltwirtschaftsaus-
blick (World Economic Outlook), dem Bericht zur Stabilitiat des globalen Finanzsystems (Global
Financial Stability Report) und dem ,,Fiscal Monitor. Dariiber hinaus verfasst er seit 2011 bzw.
2012 jihrliche Berichte zu Ubertragungseffekten (Spillover Reports) sowie zur AuBenwirtschaft
(External Sector Reports), in denen auch das Eurogebiet sowie dessen wichtigste Mitgliedstaaten
betrachtet werden.

2.3 UBERWACHUNGSRAHMEN DER EU/DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND DES IWF: MOGLICHE
SPANNUNGEN UND POSITIVE WECHSELWIRKUNGEN

Die Krise der jiingeren Zeit hat auch sukzessive Reformen des fiir EU und Eurogebiet gelten-
den Uberwachungsrahmens nach sich gezogen. So wurden neue Uberwachungsverfahren fiir die
Haushalts- und Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten sowie eine neue, primér fiir Euro-Lander
geltende Finanzaufsicht eingefiihrt.® Im Zusammenhang mit dem Europdischen Semester, in dessen
Rahmen auf EU-Ebene fiir die einzelnen Lénder Politikempfehlungen ausgearbeitet und ausgespro-
chen werden, wurde ein fester Zeitplan eingerichtet.

Der verstirkte Uberwachungsrahmen der EU hatte bislang keine spezifischen Anderungen der
IWF-seitigen Uberwachung der Mitgliedstaaten von EU bzw. Euroraum zur Folge, wenngleich
dies iiberlegenswert erscheint. Aus dem Zusammenspiel der gestirkten Uberwachungsprozeduren
der EU und jener des IWF konnten sich kiinftig besondere Herausforderungen fiir die EU-/Euro-
Léander und den IWF ergeben. Erstens hat sich durch die zunehmend auf mehreren Ebenen (national,
mehrere Lénder im Verbund, Euroraum, EU) stattfindende wirtschaftspolitische Steuerung die Art
der Politikgestaltung fiir die Euro-Lander verédndert. Daher muss der IWF diese neuen Prozesse der
EU/des Euroraums bei seiner Uberwachung gebiihrend beriicksichtigen, was diese erschweren oder
sogar die Konsistenz der Ergebnisse in den Berichten zu Einzelstaaten und Euroraum beeintréchti-
gen kann. Zweitens unterscheiden sich die beiden Uberwachungsverfahren in Bezug auf Umfang,
Schwerpunkt, Durchsetzungsmechanismen und Wirksamkeit. Auch wenn die einzelnen Lénder
fortlaufend durch den IWF iiberwacht werden, so steht doch der jéhrliche Artikel-IV-Bericht — der
kooperativen Charakter hat — im Mittelpunkt, und die Einflussmoglichkeiten des IWF hingen von
der Fundiertheit der in diesem Bericht vorgebrachten Argumente, der gegenseitigen Druckausiibung
durch seine Mitgliedsldnder und zuweilen auch von den méglichen Auswirkungen des Berichts auf
die Finanzmirkte ab. Demgegeniiber handelt es sich bei der EU-seitigen Uberwachung um einen kon-
tinuierlichen Prozess, der regelméBige formelle Sitzungen vorsieht und in das Europdische Semester
eingebettet ist; dies bedeutet, dass im zweiten Halbjahr eine Priifung der Umsetzung erfolgt und es
rechtsverbindliche Verfahren flir den Umgang mit fiskalischen und makrodkonomischen Ungleich-
gewichten gibt. Ferner erstreckt sich die Uberwachungsprozedur der EU auch auf die Strukturpolitik.

Die Uberwachung des IWF miindet gewohnlich in einer breiter angelegten, eher strategisch
ausgerichteten Politikberatung, wiihrend die EU im Rahmen ihrer Uberwachung detail-
liertere linderspezifische Empfehlungen ausspricht. Komplikationen kdnnen sich ergeben,
wenn aufgrund unterschiedlicher Ansichten {iber die Wirksamkeit bestimmter politischer Ins-
trumente in einem bestimmten Umfeld gegensitzliche Empfehlungen abgegeben werden. Des
Weiteren kann es sein, dass die Ratschlidge des IWF nicht immer mit den geltenden Regeln der

8 Siehe beispielsweise EZB, Fiskalpakt fiir eine stirkere Wirtschafts- und Wéhrungsunion, Monatsbericht Mai 2012, und EZB, Die Ver-
ordnungen des ,,Zweierpakets” zur Starkung der wirtschaftspolitischen Steuerung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht
April 2013. Zur Bankenunion siehe EZB, Financial Stability Review, Mai 2014.
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EU im Einklang stehen, wenn diese vom IWF-Stab als verbesserungswiirdig angesehen werden,
wihrend die einzelnen EU-/Euro-Léander rechtlich nicht die Moglichkeit haben, sich iiber diese
Regeln hinwegzusetzen und dem Rat des IWF Folge zu leisten. Dennoch kénnen die Uberwa-
chungsverfahren von IWF und EU einander durchaus ergénzen, und der IWF kann sogar eine
hilfreiche Rolle als unabhéngiger, vertrauenswiirdiger externer Berater spielen. Der Fonds ver-
fiigt tiber umfassendes Know-how, einen reichen Erfahrungsschatz iiber viele Lander und Jahr-
zehnte hinweg und verfolgt einen Ansatz, der primér an der wirtschaftlichen Analyse ausgerich-
tet und weniger an institutionelle Zwénge gebunden ist. Durch seinen Blick von aulen ergénzt er
die binneneuropéische Sichtweise, sodass er grundsitzlich eine wichtige Rolle spielt. Mit seinen
Empfehlungen kann er fiir die Euro-Léander als Impulsgeber fungieren, damit diese gemeinsame
Uberlegungen anstellen und erforderlichenfalls eine Anderung ihrer einzelstaatlichen oder der
gemeinschaftlichen Politik anstreben.

3 UMSETZUNG DES IWF-UBERWACHUNGSRAHMENS

Insgesamt ist der IWF bei der Implementierung des neuen Rahmens fiir seine Uberwa-
chungstitigkeit weltweit und im Eurogebiet auf einem guten Weg, wenngleich noch Raum
fiir weitere Verbesserungen besteht. Im vorliegenden Abschnitt wird anhand der in den Jah-
ren 2013 und 2014 erstellten Artikel-IV-Berichte iiber die Euro-Lénder untersucht, inwieweit der
IWF seinen Uberwachungsrahmen in vieren der fiinf Priorititsbereiche angepasst hat, die in der
Dreijahrespriifung von 2011 fiir das Eurogebiet identifiziert wurden: a) Verflechtung, b) Risiko-
beurteilung, c) Finanzstabilitit und d) Wirksamkeit. Dariiber hinaus wird auch die Bedeutung der
europiischen Bankenunion fiir die Uberwachung des Euroraums und seiner Mitgliedstaaten durch
den IWF beleuchtet.

3.1  VERFLECHTUNG

3.1.1 WIRTSCHAFTLICHE UND FINANZIELLE VERFLECHTUNGEN

Die bei der regionalen Uberwachung gewonnenen Informationen flieien inzwischen sehr viel
stiarker in die Uberwachung der einzelnen Euro-Liinder ein. Die Analysen in den Artikel-IV-
Landerberichten und im Bericht zur Finanzsystemstabilitét (Financial System Stability Assessment)
werden unter systematischer Beriicksichtigung der wichtigsten Daten zu den wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen im gesamten Eurogebiet erstellt und in diesen Kontext eingeordnet.

Multilaterale Berichte wie der Weltwirtschaftsausblick und der Bericht zur Stabilitiit des glo-
balen Finanzsystems enthalten meist spezifische Kapitel oder Abschnitte, die sich ausfiihr-
lich mit bestimmten Themen, wie z. B. der Verflechtung zwischen Banken, Unternehmen
und dem Staat, befassen. Zur Ermittlung der wesentlichen Anfalligkeiten und Herausforderungen
des Euroraums wurde in den letzten Berichten nur eine kleine Landergruppe betrachtet, und die
Entwicklungen wurden lediglich unter dem Aspekt der Interaktion zwischen ,,Kernldndern* und
»finanziell angeschlagenen Landern® beleuchtet.

Fiir ein besseres Verstindnis der Auswirkungen von Schocks und wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungen erscheint es ferner iiberlegenswert, auf der Grundlage der Linderberichte die
Analyse von Ubertragungswirkungen zu vertiefen. Dies beinhaltet unter Umstinden, iiber die
derzeitige zusammenfassende Feststellung von Ubertragungseffekten im Euroraum hinauszugehen
und die im Rahmen der Linderiiberwachung angestellten Untersuchungen stirker in die Uberwa-
chungsprodukte zur Wahrungsunion einflieBen zu lassen. In Anlehnung an die jlingsten Berichte
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zu Ubertragungseffekten konnte zudem erwogen werden, die Betrachtung der negativen Schocks,
die in den Léanderberichten primér erfolgt, durch detailliertere Untersuchungen positiver einwarts
gerichteter Ubertragungswirkungen zu ergiinzen.

3.1.2 POLITISCHE VERFLECHTUNGEN

Bei der Beriicksichtigung der politischen Vernetzung innerhalb des Euroraums wurden Fort-
schritte erzielt. So scheint die ldnderspezifische Politikberatung die wichtigsten wirtschaftlichen
und finanziellen Entwicklungen im Eurogebiet sowie den wirtschafts- und finanzpolitischen Rahmen
besser im Blick zu haben. Der IWF-Stab unterscheidet mittlerweile klar zwischen den politischen
MaBnahmen, die in den Zusténdigkeitsbereich européischer Behorden fallen (z. B. Geldpolitik), den
MaBnahmen, fiir die die nationalen Regierungen verantwortlich sind (z. B. Strukturreformen zur
Starkung der Wettbewerbsfihigkeit) und jenen, die auf Grundlage eines EU-Regelwerks (z. B. des
Stabilitits- und Wachstumspakts — SWP) ergriffen werden. Entsprechend werden bei der Politik-
beratung zu Finanzfragen nun auch die Entwicklungen beriicksichtigt, die sich in der EU, im Euro-
raum und auf nationaler Ebene durch die grundlegende Reform der EU-Aufsichtsstruktur ergeben.

Es ist in der Tat wichtig, die wesentlichen politischen Verflechtungen zwischen den Euro-
Léandern aufzuzeigen. Zu diesem Zweck konnen detailliertere Gespriche mit den Behorden
gefiihrt werden, bei denen es um die Frage geht, wie sich die Mitgliedschaft im Eurogebiet auf
Anfalligkeiten und Politikoptionen auswirkt. Dabei wire beispielsweise auch auf die einheitliche
Geldpolitik im Umfeld unterschiedlicher makro6konomischer Bedingungen in den einzelnen Lén-
dern sowie auf die Rolle der nationalen makroprudenziellen Politik im Euroraum einzugehen. Es
wire auch denkbar, die im Rahmen des EU-Verfahrens bei makrodkonomischen Ungleichgewich-
ten gewonnenen Feststellungen mit den Einschidtzungen des IWF in Bezug auf die binnen- und
aullenwirtschaftlichen Ungleichgewichte des Eurogebiets zu vergleichen. Den Behorden konnten
zudem bessere Ubersichten iiber die finanzielle und reale Vernetzung innerhalb des Euroraums
zur Verfiigung gestellt werden. Ungeachtet des Ziels binnenwirtschaftlicher Stabilitidt konnten die
den Behorden vorgeschlagenen Politikmafnahmen auch durch Informationen iiber deren mogliche
auBenwirtschaftliche Ubertragungseffekte ergéinzt werden.

Sinnvoll wiren nachdriicklichere und klarer formulierte Politikempfehlungen zu gesamt-
wirtschaftlich wichtigen Strukturreformen, die mit dem Mandat des IWF in diesem Politik-
bereich im Einklang stehen, sowie Hinweise zu den voraussichtlichen Auswirkungen dieser
Reformen. Die Erorterung von Fragen mit Relevanz fiir den Auflenhandelssaldo — wie bei Mit-
gliedslandern einer Wéhrungsunion meistens der Fall — sollte systematischer erfolgen. Die Politik-
empfehlungen kdnnten sich zudem auf ldnderiibergreifende Analysen stiitzen. Der IWF konnte die
Erkenntnisse anderer Stellen, insbesondere der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung, besser nutzen. Daneben konnte er versuchen, die Wirkung von Strukturreformen
auf das Wirtschaftswachstum und, soweit mdglich, die Binnen- und AuBenwirtschaft des Euro-
gebiets zu quantifizieren, wobei auch auf die mit einer solchen Schéitzung verbundenen Schwierig-
keiten (u. a. aufgrund der begrenzten Verfligbarkeit von Daten und Ressourcen sowie technischer
Beschriankungen) hinzuweisen wiére. Damit wiirde der Fonds an die Arbeit ankniipfen, die er bereits
im Kontext der G-20-Wachstumsstrategien begonnen hat.

3.2 RISIKOBEURTEILUNG

Im Zuge der Nachkriseniiberwachung im Euroraum wurden die Risikodiskussionen ausge-
weitet; fiir das Basisszenario bestehende Risiken werden inzwischen fiir alle Mitgliedstaaten
ermittelt, und die meisten Berichte enthalten nun auch eine Matrix fiir die Risikobeurteilung.
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Durch das Aufzeigen von Transmissionskanédlen und die Zuweisung von Wahrscheinlichkeitswer- Uberwachung des Euro-
ten fiir die Risiken und ihre potenziellen Auswirkungen setzen die Uberwachungsberichte stirkere Wihrungsgebiets und seiner
Schwerpunkte. Daneben werden in den meisten Fillen auch die wirtschaftspolitischen Implikatio- | Mitgliedstaaten durch den IWF
nen und Malinahmen betrachtet.

Eine sachgerechte Risikobeurteilung weist hinreichend auf die Einschrinkungen/Schwierig-
keiten hin, mit denen die Analyse (aufgrund der Methodik oder des Datenmaterials) behaftet
ist; zudem beriicksichtigt sie vor allem im Fall potenziell brisanter Informationen etwaige
unbeabsichtigte Folgen ihrer Veréffentlichung fiir die Mirkte. Vor diesem Hintergrund wire
es zwar sinnvoll, wenn der IWF alle relevanten Risiken friihzeitig zu erkennen suchte. Dabei wire
aber sorgfiltig darauf zu achten, dass die Veroffentlichung keine prozyklische Verstarkung von
Trends in bereits angeschlagenen Léndern zur Folge hitte. Der IWF konnte auch einen strukturelle-
ren Ansatz durch eine verbesserte Kommunikation zu mittelfristigen Risikoszenarios wéhlen.

3.3 FINANZSTABILITAT

Die umfangreiche Erorterung von Finanzstabilititsfragen in den Linderberichten zeigt, dass
der IWF bei der Beseitigung diesbeziiglicher Schwachstellen gut vorankommt. Die Anfil-
ligkeiten und die daraus resultierenden Risiken fiir das Finanzsystem werden in allen Artikel-I1V-
Berichten iiber die Euro-Lander thematisiert, die zumeist auch Informationen tiber makrofinanzielle
und lénderiibergreifende Verflechtungen enthalten. Analyse und Erorterung dieser Verflechtungen
werden in den einzelnen Berichten jedoch unterschiedlich gehandhabt und kdnnten noch weiter
vertieft und verbessert werden. Hinsichtlich der Finanzstabilititspolitik wurden in allen Fillen kon-
krete MaBBnahmen aufgezeigt, und mehr als die Hilfte der Berichte enthielt Informationen iiber die
Umsetzung der Empfehlungen des Programms zur Bewertung des Finanzsektors (Financial Sector
Assessment Program — FSAP) oder zumindest Bezugnahmen auf diese Empfehlungen. Das erste
EU-weite FSAP war ein wichtiger Meilenstein. Dabei ging es in erster Linie um die Frage, wie
die supranationalen Institutionen der EU/WWU mit den nationalen Institutionen zusammenarbei-
ten und in welcher Form sie ihnen ,,prioritire Empfehlungen* zur Uberwindung grenziiberschrei-
tender Risiken und Verbesserung des Finanzstabilitdtsrahmens im Binnenmarkt unterbreiten. Der
Programmbericht ging auch auf die FSAPs zu den einzelnen EU-Léndern ein, indem er die daraus
gewonnen Erkenntnisse sowie die wesentlichen landerspezifischen Risiken und Schwachstellen, die
in diesen FSAPs identifiziert wurden, vorstellte. Einige der Empfehlungen, z. B. zur Bankenunion,
haben die politischen Entscheidungen in hohem Mafle beeinflusst. Bei den Politikempfehlungen
besteht jedoch noch Verbesserungspotenzial. So kdnnten auch konkretere Empfehlungen zu Fragen
der Finanzstabilitdt/des Finanzsektors abgegeben werden, etwa in Bezug auf grenziiberschreitende
Kooperationsregelungen oder den Abbau internationaler Hemmnisse. Als positives Beispiel ist das
EU-weite FSAP aus dem Jahr 2013 zu nennen, in dem sich der IWF-Stab nachdriicklich fiir einen
supranationalen Ansatz bei den Governance-Regelungen aussprach. Dadurch sollte eine zu starke
Orientierung an nationalen Interessen und eine Fragmentierung der EU verhindert werden. Mit der
anvisierten Schaffung einer Kapitalmarktunion in der EU er6ffnen sich fiir den IWF neue Méoglich-
keiten fiir politische Empfehlungen in diesem Bereich.

Die Errichtung einer Bankenunion in Europa und die damit einhergehende Neuverteilung
der Zustindigkeiten bei der mikro- und makroprudenziellen Aufsicht wirken sich bereits
jetzt auf die Uberwachung des Finanzsektors der EU-Mitgliedstaaten durch den IWF aus.
Dies gilt sowohl fiir die Artikel-IV-Konsultationen als auch fiir die FSAPs zu den Euro-Léndern.
Wenn Uberwachung und Beratung durch den IWF weiterhin effektiv und zielfithrend sein sollen,
miissen sie dem neuen politischen Handlungsrahmen und den Verantwortlichkeiten auf Ebene der
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EU-Mitgliedstaaten, des Euroraums und der Europdischen Union vollstindig Rechnung tragen.
In Bezug auf die Artikel-IV-Uberwachung der Euro-Lénder ist aufgrund der Bankenunion nunmehr
eine Konsultation mit der EZB erforderlich, da dieser neue Zustdndigkeiten im Bereich der mikro-
und makroprudenziellen Aufsicht iibertragen wurden. Bei den FSAPs fiir die Euro-Léander wird fiir
die Beurteilungen in den Bereichen Aufsicht, Risiken und Abwicklung eine enge Zusammenarbeit
zwischen dem IWF und den nationalen Behdrden sowie den zustdndigen Stellen des Eurogebiets
notwendig werden. Die Zuweisung neuer politischer Verantwortlichkeiten kann auch eine Uber-
priifung des Beschlusses iiber den Beobachterstatus der EZB beim IWF erforderlich machen. Im
Einklang mit der integrierten Uberwachungsentscheidung des Fonds sind die auf der bilateralen/
regionalen Uberwachung beruhenden Beurteilungen sorgfiltig an die im Rahmen der multilateralen
Uberwachung verfassten Beurteilungen zu kniipfen.

3.4  WIRKSAMKEIT

Es besteht Einvernehmen dariiber, dass die Uberwachung des IWF nur dann wirksam und
zielfithrend sein kann, wenn der Fonds Einfluss als vertrauenswiirdiger Berater genief3t.
Den Stabsleitlinien zur Uberwachung im Rahmen der Artikel-IV-Konsultationen (Staff Guidance
Note for Surveillance under Article IV Consultations) aus dem Jahr 2012 zufolge hat diese Wirk-
samkeit zwei Dimensionen: zum einen das Ausmal, in dem sich die Beh6rden mit dem IWF {iber
seine Analysen und Empfehlungen auseinandersetzen, zum anderen das Ausmal, in dem die Bera-
tung durch den Fonds ihren Niederschlag im politischen Handeln findet. Wirksamkeit muss jedoch
auch vor dem Hintergrund gesehen werden, dass der IWF einer von vielen Beratern ist und die
Behorden nicht verpflichtet sind, seine Ratschlige umzusetzen. Daher hingt die Wirksamkeit sei-
ner Uberwachung von einer qualitativ hochwertigen Analyse, Objektivitit und Offenheit sowie
einer effektiveren Kommunikation ab.

Der IWF hat in letzter Zeit verschiedene Maflnahmen ergriffen, um die Wirksamkeit sei-
ner Beratung im Euroraum zu verbessern. Diese Aufgabe ist nicht zuletzt aufgrund der mit
der Architektur der Wéhrungsunion verbundenen Herausforderungen besonders schwierig. Bei
der Zusammenarbeit mit nationalen und supranationalen Behdrden konzentriert sich der IWF nun
eher auf Fragen, die im Kerninteresse der Behorden stehen, und auf Folgeempfehlungen zu vorher-
gehenden Ratschlagen. So wurden z. B. sozialpolitische Themen mit gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen in fast allen Berichten iiber den Euroraum und dessen Mitgliedstaaten erdrtert. Dabei lag
der Schwerpunkt vor allem auf Arbeitsmarktentwicklungen und -reformen, da sie fiir die Gesamt-
wirtschaft eine wichtige Rolle spielen. Oftmals befasst sich der IWF-Stab auch mit seiner fritheren
Politikberatung, um die Umsetzung durch die nationalen Behdrden zu iiberpriifen. Qualitdt und
Relevanz seiner Analysen und Empfehlungen werden hierbei jedoch nicht betrachtet. Hinzuwei-
sen ist in diesem Zusammenhang auf den neuen Abschnitt ,,Point and Counterpoint to the Staff’s
Views* (Pro und Kontra zu den Ansichten des IWF-Stabs), der in einigen ausgewahlten Berichten
zu finden ist. Darin filhren Mitarbeiter des IWF-Stabs mogliche Gegenargumente zu ihren eige-
nen Diagnosen und Empfehlungen an und reagieren auf etwaige Einwénde. Eine Einfiihrung dieser
Neuerung in allen Artikel-IV-Berichten tiber die Euro-Lénder wire sinnvoll. Dariiber hinaus wére
es aufschlussreich, einen Textkasten in die Berichte aufzunehmen, in dem auf die Qualitdt der vor-
angegangenen IWF-Beratung (einschlieBlich der Priifung, ob und in welcher Form bisherige Emp-
fehlungen vom Fonds geédndert wurden) und die Umsetzung der Ratschlige durch die Behorden
eingegangen wird. Durch das erneute Aufgreifen der Empfehlungen in spateren Berichten kdnnen
Kontinuitit und Einheitlichkeit gewihrleistet und die Wirksamkeit der IWF-Uberwachung weiter
verbessert werden.

EIB
Wirtschaftsbericht
Ausgabe 4 / 2015



Die Offenheit der Behorden fiir die Beratung durch den IWF liefe sich eventuell auch durch
eine angemessene zeitliche Planung fordern. In Bezug auf das Eurogebiet konnte es von Vorteil
sein, die politischen Empfehlungen des IWF zeitlich besser auf den Politikgestaltungszyklus in der
EU/im Euroraum abzustimmen, damit sie wirksamer in deren Entscheidungsprozesse einfliefen
konnen. Dies ermdglichte auch eine bessere Nutzung der IWF-Uberwachungsberichte zu den ein-
zelnen EU-Mitgliedstaaten im Rahmen der Landeriiberwachungsprozesse auf europaischer Ebene.

4 UBERWACHUNG DES WIRTSCHAFTS- UND FINANZPOLITISCHEN RAHMENS DER WWU DURCH
DEN IWF

Auch die wirtschafts- und finanzpolitische Uberwachung des Euroraums durch den IWF hat
sich in den letzten Jahren verbessert. Dies zeigt sich beispielhaft an dem 2011 verdffentlich-
ten Bericht tiber die PolitikmaBnahmen des Euroraums, in dem die Rahmenbedingungen erortert
wurden, die zur Staatsschuldenkrise im Eurogebiet gefiihrt hatten. In jiingeren Berichten wurden
wertvolle Beziige zwischen einzelnen Elementen dieser Rahmenbedingungen hergestellt. So wur-
den 2012 die Bankenunion und die fiskalische Integration und Konsolidierung im Rahmen des
SWP zueinander in Relation gesetzt. Der 2013 verfasste Bericht iiber die Politikmanahmen des
Euroraums lenkte die Aufmerksamkeit auf Wahrscheinlichkeit und zu erwartende Auswirkungen
moglicher Risiken und legte die Uberarbeitung einiger Rahmenbedingungen nahe, die in einer
innovativen, klaren und hilfreichen Risikobeurteilungsmatrix dargestellt wurden. Dariiber hinaus
wurde in den Berichten bei der Betrachtung der in unterschiedlichen Teilbereichen erzielten Fort-
schritte sinnvollerweise zwischen dem EU- und dem WWU-relevanten Regelwerk unterschieden.

Stabilitit und Entwicklung des Euroraums und seiner Mitgliedstaaten hingen von einer
verantwortungsvollen Regierungsfithrung ab, einem Aspekt, den der IWF eingehend priift.
Die EU- und euroraumweite Governance, also die Ausgestaltung und Umsetzung des politischen
Rahmens der WWU, verlagert sich zunehmend von der nationalen auf die gemeinschaftliche bzw.
zentralisierte Ebene. Zweckdienlich war hier die Betrachtung des Themas Governance durch den
IWF-Stab im Jahr 2011, als dessen Berichte in die auf EU-Ebene gefiihrten Gespriche iiber die
Starkung des finanzpolitischen Regelwerks der EU, die kritische Analyse der Effektivitit des
SWP sowie die Uberwachungs-, Beschlussfassungs- und Durchsetzungsmechanismen (z. B. das
Problem der Abstimmung mit qualifizierter Mehrheit im Rat) einflossen. Diese Art der Beratung
ist hilfreich und konnte noch weiter verbessert werden, etwa durch a) eine tiefer gehende Unter-
suchung einiger Aspekte wie den des internen Uberwachungssystems des Euroraums anhand von
Material, das vom IWF-Stab zum Thema Fiskal- oder Bankenunion erarbeitet wurde, b) die Wei-
terverfolgung von Empfehlungen in nachfolgenden Berichten, um die Kontinuitit und Konsistenz
von IWF-Botschaften zu gewéhrleisten, und c) die angemessene Beriicksichtigung des reform-
politischen Handlungsrahmens (einschlieBlich der Ansichten zum angemessenen Gleichgewicht
zwischen Zustdndigkeiten auf europdischer und auf nationaler Ebene).

Das gegenwiirtige Format der Konsultationen zum Euroraum fiihrt zu einer zweigleisigen,
auf supranationaler und nationaler Ebene mit separaten Gesprichspartnern stattfindenden
Uberwachung, sodass es keinen umfassenden konsolidierten Bericht zum Euroraum gibt.’
Das Zusammenspiel mehrerer Beteiligter mit politischen Behérden ist unerlésslich fiir die Uberwa-

9  Zudem ist nicht ganz eindeutig, welche Gremien der IWF mit ,,Behdrden im Eurogebiet™ meint. In den Berichten iiber die Politikmafnah-
men des Euroraums bezieht sich der Begriff ,,Behorden* ausdriicklich auf die EZB und die Européische Kommission, wobei jedoch unter
anderem auch die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA), der Europédische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB), der Européische
Stabilititsmechanismus (ESM) sowie der Europédische Rat, die Eurogruppe und die Arbeitsgruppe ,,Eurogruppe genannt werden.
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chung des Euroraums. In diesem Sinne arbeitet der IWF bei der Uberpriifung der PolitikmafBnah-
men des Euroraums in der Regel mit der Arbeitsgruppe ,,Eurogruppe® und der Eurogruppe selbst
zusammen. Dies erfolgt am Ende des Konsultationsprozesses in Form einer Prasentation der Ergeb-
nisse; es handelt sich also nicht um eine Konsultation, die inhaltlich zur Uberwachung beitrigt. Wie
bei der nationalen Uberwachung konnte es zur Erhdhung der Wirksamkeit der MaBnahmen von
Vorteil sein, die politischen Entscheidungstrager auf Ebene der Arbeitsgruppe ,,Eurogruppe mit
Blick auf die Funktionsweise des Euroraums insgesamt bereits zu einem frilheren Zeitpunkt in den
Konsultationsprozess einzubinden.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der TWF hat seine Uberwachung des Euroraums und der einzelnen Euro-Linder nach MaB-
gabe der wegweisenden Dreijahrespriifung der Uberwachung im Jahr 2011 deutlich verbes-
sert. Die Botschaften sind insgesamt konsistenter und zielgerichteter geworden. Fiir Euro-Lénder
erfolgt nunmehr eine stiirkere Integration von bilateraler und euroraumweiter Uberwachung, wih-
rend sich die Analysen auf beiden Ebenen auf multilaterale Beitrdge wie die AuBenwirtschaftsbe-
richte und Berichte iiber Ubertragungseffekte stiitzen. Fiir alle Lander des Euroraums hat sich die
Verzahnung der Artikel-IV-Berichte und der nationalen FSAPs verbessert. Dariiber hinaus wer-
den inzwischen in nahezu allen Artikel-IV-Berichten zu den Euro-Landern Risikobeurteilungsma-
trizen verwendet, in denen Risiken, Ubertragungskanile und Politikoptionen aufgezeigt sind. Die
Nachbetrachtung bereits erteilter Ratschlége hat sich durch spezifische Textkésten verbessert, die
seit 2012 in den meisten nationalen Artikel-IV-Berichten enthalten sind. Nicht zuletzt hat der IWF
zahlreiche Vorschlige zur institutionellen Architektur der WWU unterbreitet, in jedem der jiings-
ten Berichte zum Eurorgebiet fiir eine stirkere finanzielle und fiskalische Integration pladiert und
beratend die Schaffung einer Bankenunion unterstiitzt. Dennoch besteht nach wie vor Raum fiir
eine Verbesserung der Uberwachung des Euroraums und seiner Mitgliedstaaten. Es ist noch ein
gewisser Weg zuriickzulegen, bis die Empfehlungen der Dreijahrespriifung von 2011 vollstédndig
umgesetzt sind und die Uberwachungstitigkeit des IWF wirksamer und besser auf die spezifischen
Bedingungen in den einzelnen Volkswirtschaften zugeschnittens ist — nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der jiingsten umfassenden Anderungen des Uberwachungsrahmens innerhalb der EU/des
Eurosystems.
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OLPREISPROGNOSEN

Olpreisprognosen sind ein wichtiger Bestimmungsfaktor gesamtwirtschaftlicher Projektionen.
Grund dafiir ist vor allem der Einfluss, den die Olpreise auf die Inflation und die Produktion
und somit auf die Geldpolitik ausiiben. Terminkontrakte (Futures) zur Vorhersage von Olpreisen
heranzuziehen ist einfach, transparent und leicht vermittelbar. Allerdings kénnen Futures die
Markterwartungen nur unzureichend abbilden und haben in der Vergangenheit bereits zu erhebli-
chen Fehlern bei der Prognose der HVPI-Teuerung beigetragen. In diesem Aufsatz wird ein Ansatz
vorgestellt, der die Risiken von terminkontraktbasierten Vorhersagen einer Modellkombination ge-

geniiberstellt, die geringere Prognosefehler produziert und fiir Verdnderungen der Olpreisdynamik
weniger anfdllig ist.

I EINLEITUNG

Die kiinftige Entwicklung der Olpreise scheint in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen
ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir Produktion und Inflation zu sein. Was die Teuerung be-
trifft, so geht von der Olpreisentwicklung sowohl ein direkter Einfluss auf die Inflation aus (und
zwar Uber die Preise von Energieerzeugnissen, die von den privaten Haushalten unmittelbar kon-
sumiert werden, z. B. Kraftstoffe) als auch ein indirekter (iiber die Produktionskosten von Waren
und Dienstleistungen). Historisch betrachtet ist die Volatilitit der HVPI-Teuerung im Euroraum
zu groBen Teilen Schwankungen der Energickomponente geschuldet (siche Abbildung 1). Was
die Produktion anbelangt, ergibt sich der Einfluss der Olpreisentwicklung im Wesentlichen aus
den damit verbundenen Verdnderungen des real verfiigbaren Einkommens der Privathaushalte
und Unternehmen und den damit einhergehenden Folgeeffekten fiir die Konsum- und
Investitionsausgaben.

Die jiingste Dynamik der Olpreise hat gezeigt, wie schwierig es ist, solche Verinderungen
vorherzusehen. Wihrend die Olpreise von 2011 bis Mitte 2014 weitgehend stabil waren, sanken
sie in der Zeit von Ende Juni 2014 bis Mitte Januar 2015 um mehr als 50 %. Grund hierfiir war ein

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

mmm  Beitrag der Energickomponente im HVPI (linke Skala)
----- Preis fiir Brent-Rohol in USD (rechte Skala)
==== HVPI-Inflation (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und Bloomberg.
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Uberangebot am Markt, da die Schieferdlproduktion in Nordamerika kriftig ausgeweitet wurde,
die Olnachfrage aber nur schleppend wuchs. Seither hat sich Ol um rund 40 % verteuert — in ers-
ter Linie aufgrund gewisser Anzeichen eines moglichen Angebotsriickgangs in den USA und der
Erwartung einer Belebung der Nachfrage. Der kurzfristige Ausblick ist jedoch nach wie vor mit
erheblicher Unsicherheit behaftet.

Die Prognoseleistung unter dem Gesichtspunkt der Genauigkeit oder Verzerrung hiingt
mafgeblich davon ab, wie gut sich die kiinftige Entwicklung der Olpreise vorhersagen
ldsst. In den von Experten des Eurosystems bzw. der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen (und auch in vergleichbaren Prognosen vieler anderer Zentralbanken und internatio-
naler Organisationen) dienen die Notierungen an den Olterminmirkten als technische Annahme,
mit deren Hilfe die Erwartungen im Hinblick auf die kiinftige Olpreisentwicklung abgebildet wer-
den.! Allerdings hat die Verwendung solcher terminpreisbasierten Annahmen bereits zu erhebli-
chen Prognosefehlern gefiihrt. Priifungen der gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems
bzw. der EZB haben gezeigt, dass die Prognoseverzerrung beim HVPI seit 1999 erheblich hitte
reduziert werden kénnen, wenn es gelungen wire, Olpreisschwankungen besser zu antizipieren.
So ist die zu niedrige Schitzung der Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wéhrungsgebiet in diesem
Zeitraum maBigeblich auf dieses Manko zuriickzufiihren.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 werden allgemeine Probleme bei
der Olpreisvorhersage erdrtert, Abschnitt 3 beleuchtet die Prognoseeigenschaften von Ol-Futures,
und in Abschnitt 4 wird ein Uberblick iiber alternative Prognosemethoden gegeben. In Abschnitt 5
schlieBlich wird eine neue Kombinationsmethode zur Prognose der Brent-Preise vorgestellt.

2 SCHWIERIGKEITEN DER OLPREISPROGNOSE

Wenngleich die Olpreise bis zu einem gewissen Grad voraussagbar sind, erweist sich eine
genaue Prognose als schwierig. Die Olpreise lassen sich vorhersagen, da Ol ein physischer
Rohstoff ist, dessen Preis weitestgehend von einschlagigen Fundamentaldaten und vor allem von
der weltweiten Konjunktur abhéngt. Dennoch ist es nicht einfach, eine geeignete Methode fiir die
genaue Olpreisvorhersage zu finden. Zusitzlich verkompliziert wird die Suche dadurch, dass sich
die Marktdynamik im Zeitverlauf mitunter deutlich verdndert. In diesem Abschnitt werden die
Bestimmungsfaktoren von Olpreisschwankungen diskutiert und die Herausforderungen erliutert,
die die Volatilitit der Olpreise fiir die Prognose mit sich bringt.

Je nach Bestimmungsfaktor kann der Olpreis im Zeitverlauf sehr unterschiedlich reagie-
ren. Die Olnotierungen zeigten in der Vergangenheit sehr unterschiedliche Verhaltensweisen: Mal
blieben sie stabil, mal folgten sie einem Aufwirtstrend, mal brachen sie ein (siche Abbildung 2).
GroBe Schwankungen lassen sich meist durch Verinderungen des Olangebots, der Olnachfrage
oder der Olvorrite erkldren. Riickblickend wird ersichtlich, dass die groBen Olschocks der 1970er-
und 1980er-Jahre auf heftige Erschiitterungen auf der Angebotsseite zuriickzufithren waren.?
Nachdem der Olpreis in den 1990er-Jahren zumeist relativ stabil geblieben war, stieg er ab 2003
im Zuge eines kréftigen Weltwirtschaftswachstums, das von den aufstrebenden Volkswirtschaften

1 Die Preise fiir Rohdl der Sorte Brent werden herangezogen, weil sie den flihrenden weltweiten Preisreferenzwert fiir leichtes, siifies
Rohol darstellen (da Brent-Preise fiir den iiberwiegenden Teil des international gehandelten Rohols verwendet werden). AuBerdem ist
Brent-Rohdl vor allem fiir den europdischen Markt bestimmt und erfasst so die fiir den Euroraum relevante Olpreisdynamik recht gut,
wohingegen die Sorte West Texas Intermediate (WTI) besser die Entwicklung am US-amerikanischen Markt widerspiegelt.

2 Siehe beispielsweise J. D. Hamilton, Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08, in: Brookings Papers on Economic Activity,
Bd. 40(1), 2009, S. 215-283.
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(in USD/Barrel; mit dem US-VPI deflationiert, 1982-84 = 100 (linke Skala), eine Standardabweichung (rechte Skala))

mmm Olpreisvolatilitit (rechte Skala)
----- Realer Olpreis (linke Skala)
==== Nominaler Olpreis (linke Skala)

160 40
140 35
120 30
100 25
80 20
60 15
40 10
Al s L e 5
RIS VYW s ) 0
Y Y Y R Y Y e A T T L L

197 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Quellen: US Energy Information Administration und Federal Reserve Economic Data.

Anmerkung: Monatswerte; der Preis fiir Brent-Rohol in USD/Barrel wurde anhand der Wachstumsrate der Beschaffungskosten
der Raffinerien fiir importiertes Rohdl bis Mai 1987 zuriickgerechnet und mit dem US-Verbraucherpreisindex deflationiert. Die
Olpreisvolatilitdt wird gemessen als sechsmonatige gleitende Standardabweichung des nominalen Olpreises.

(insbesondere von China) ausging, stark an. Diese nachfragebedingte Olpreissteigerung wur-
de erst durch die globale Finanzkrise im Jahr 2008 unterbrochen, als die Olpreise aufgrund der
weltweit einbrechenden Konjunktur innerhalb weniger Monate um etwa 70 % abstiirzten, da der
wirtschaftliche Abschwung die Olnachfrage vor allem in den Industrielindern drastisch dimpfte.
Nach einer raschen Erholung, die 2009 einsetzte, blieben die Olpreise rund vier Jahre lang recht
stabil: Das Nachfragewachstum schwéchte sich ab und die Schieferdlproduktion in Nordamerika
zog an, doch wurde beides durch angebotsseitige Bedenken im Zusammenhang mit geopoli-
tischen Spannungen im Nahen Osten und zum Teil auch in Russland weitgehend ausgeglichen.
Gleichzeitig trugen stetige Energieeffizienzsteigerungen und der zunechmende Einsatz alternativer
Energietriger dazu bei, dass sich das Wachstum der Olnachfrage in Grenzen hielt. In jiingerer Zeit
fielen die Rohdlnotierungen drastisch, da eine anhaltende Zunahme der Schieferdlproduktion in
Nordamerika und ein schwaches Nachfragewachstum (vor allem in China) zu einem Uberangebot
am Roholmarkt fiihrten. Als die geopolitischen Risiken nachlieen, bewerteten die Mérkte die
Aussichten fiir die Olmirkte neu, da die erhdhte geopolitische Unsicherheit in groBen dlproduzie-
renden Léndern keinen Einfluss auf das weltweite Angebot hatte. Trotz des Angebotsiiberschusses
beschloss die OPEC auf ihrer Sitzung im November 2014, die Produktion nicht zu drosseln.
Bislang hatte Saudi-Arabien tendenziell als Ausgleichsproduzent am Olmarkt agiert und bei sin-
kenden Preisen die Produktion zuriickgefahren bzw. diese bei steigenden Preisen erhoht, um die
Rohdlnotierungen zu stabilisieren.’ Die Strategiednderung Saudi-Arabiens im November verschérf-
te den Olpreisverfall, da die Entscheidung, nicht zu reagieren, angesichts der steigenden Produktion
von Schieferdl in Nordamerika als Vorstol zur Sicherung der eigenen Marktanteile interpretiert
wurde. Alles in allem wird deutlich, dass die Dynamik am Olmarkt in Abhiingigkeit vom jeweili-
gen Bestimmungsfaktor der Olpreisentwicklung stark variieren kann. Zusitzlich zu den Angebots-
und Nachfrageschwankungen koénnen auch die Héhe der Olvorrite sowie Verinderungen derselben
die Olpreisdynamik maBgeblich beeinflussen.

3 In einigen wenigen Fillen (z. B. im Jahr 1986) entschied sich Saudi-Arabien jedoch gegen eine Reduzierung der Fordermenge, da diese
Strategie in einem Umfeld schwachen Nachfragewachstums, geringer Kartelldisziplin und starken Produktionszuwachses in Nicht-OPEC-
Staaten als kontraproduktiv angesehen wurde.
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Des Weiteren scheint die Volatilitit der Olpreise mit der Zeit zugenommen zu haben
(sieche Abbildung 2). Empirische Untersuchungen zeigen, dass Schwankungen der Preiselastizitéit von
Nachfrage und Angebot Phasen erhdhter Olpreisvolatilitit mit sich bringen.* Andere Studien gehen
davon aus, dass diese hohere Volatilitit auch der verstirkten Nutzung von Ol als Finanzanlage ge-
schuldet ist. Das aktive Management von Olpreis-Vermdgenswerten an den Terminmérkten seit den
frithen 2000er-Jahren (auch ,,Finanzialisierung des Olmarkts genannt) konnte dazu gefiihrt haben,
dass die Olpreise schneller auf gesamtwirtschaftliche Meldungen reagieren, die in den Preisen fiir
Vermogenswerte (beispielsweise Aktien) und in den Wechselkursen zum Ausdruck kommen.’

Eine wechselnde Dynamik am Olmarkt und eine erhohte Volatilitit der dortigen Preise wir-
ken sich in verschiedener Weise auf die Olpreisprognose aus. Erstens ist zu beachten, dass Ol
ein physischer Rohstoff ist, dessen Preis im Wesentlichen von 6konomischen Faktoren bestimmt
wird. Somit ermoglicht die Einbeziehung von Daten zu diesen wirtschaftlichen Bestimmungsgrof3en
eine genauere Olpreisprognose. Nur begrenzt verfiigbare Daten beispielsweise zu Schwankungen
der weltweiten Olvorrite machen es dennoch schwieriger, Veridnderungen der dlbezogenen
Fundamentaldaten exakt zu erfassen.® AuBerdem wird Ol zunehmend auch als Finanzanlage ver-
wendet, sodass die Kassanotierungen Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds tenden-
ziell rascher widerspiegeln. Das kann kurzfristig zu einer hoheren Schwankungsanfalligkeit der
Preise fiihren, was die Preisprognose fiir diesen Zeithorizont erschwert. Zweitens neigt die Dynamik
am Olmarkt im Zeitverlauf zu betrichtlichen Verdnderungen (je nach Bestimmungsfaktor); aus
diesem Grund kann sich der Erfolg einer einzelnen Prognosemethode, die nur ein spezifisches
Verhalten der Olpreise erfasst, als sehr instabil erweisen. Folglich kann es hilfreich sein, verschie-
dene Vorhersagen, die jeweils ein bestimmtes Verhalten des Olpreises abbilden, zu kombinieren,
um so das Problem, dass die Aussagekraft der einzelnen Prognosemodelle im Zeitlauf aufgrund der
verdanderlichen Marktdynamik variiert, zu 16sen. In den folgenden Abschnitten werden die Grenzen
von terminkontraktbasierten Olpreisprognosen aufgezeigt und alternative Vorhersageansitze be-
schrieben. AnschlieBend wird in Abschnitt 5 nidher auf den Kombinationsansatz fiir die Prognose
von Preisen fiir Brent-Rohol eingegangen.

3 TERMINKONTRAKTE ALS INDIKATOR FUR ERWARTETE OLPREISVERANDERUNGEN

Ol-Futures werden in 6konomischen Projektionen hiiufig als Basis fiir Annahmen in Bezug
auf den Olpreis herangezogen. Beispielsweise kommen sie in den von Experten des Eurosystems
bzw. der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet sowie
in vergleichbaren Projektionen vieler anderer Notenbanken und internationaler Organisationen zum
Einsatz. Der Hauptgrund fiir die Nutzung dieser Variablen als Basislinie fiir Olpreisschitzungen
liegt darin, dass sie eine einfache und transparente Prognosemethode ermdglichen, die sich leicht
kommunizieren lasst.

Allerdings kommt es bei Olpreisannahmen, die auf Futures basieren, zu gravierenden
Prognosefehlern. In Tabelle 1 sind der mittlere absolute Fehler (mean absolute error —- MAE) und die
Wurzel der mittleren quadratischen Abweichung (root mean squared error — RMSE) der Eurosystem-/

4 Siehe etwa C. Baumeister und G. Peersman, The role of time-varying price elasticities in accounting for volatility changes in the crude oil
market, in: Journal of Applied Econometrics, Bd. 28(7), 2013, S. 1087-1109.

5 Siehe unter anderem M. Fratzscher, D. Schneider und I. Van Robays, Oil prices, exchange rates and asset prices, Working Paper Series
der EZB, Nr. 1689, 2014.

6 Im Jahr 2011 erkannten die G 20 die Bedeutung der Olmarkttransparenz fiir das weltweite Wirtschaftswachstum an und sprachen sich im
Rahmen der Gemeinsamen Oldaten-Initiative (Joint Oil Data Initiative) fiir eine Verbesserung der Datenlage zu Olproduktion, -verbrauch
und -raffinerie sowie zu den Vorratsbestidnden aus.
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(Q1 2005 bis Q4 2014)

W 1 ittl
Mittlerer absoluter Fehler urzel des mittleren

quadratischen Fehlers Verzerrung
In 4 Quartalen 16,9 243 -1,6
In 8 Quartalen 19,9 24,4 -6,9

Quelle: EZB-Berechnungen.

EZB-Projektionsannahmen zu den nominalen Olpreisen in vier und acht Quartalen fiir den Zeitraum
von 2005 bis 2014 dargestellt. Der MAE legt den Schluss nahe, dass die Projektionen fiir die genann-
ten Horizonte in dieser Zeit im Durchschnitt um 17 % bzw. 20 % vom tatséichlichen Olpreis abwichen.
Die hoheren RMSE-Werte zeigen, dass sich hinter den MAE-Werten erhebliche Schwankungen ver-
bergen, was die Treffsicherheit der Projektionen im Zeitverlauf betrifft. Diese Fehler haben betricht-
liche Auswirkungen auf die Inflationsprojektionen. Schétzungen dariiber, welchen Effekt ein Anstieg
der Olpreise um 10 % auf die Teuerung nach dem HVPI hitte, sind zwar mit Unsicherheit behaftet,
liegen aber bei etwa 0,2 bis 0,3 Prozentpunkten im ersten Jahr nach dem Schock und zusétzlichen
0,1 bis 0,2 Prozentpunkten im zweiten Jahr. Dieser Effekt hingt vom Niveau der Olpreise ab und fillt
stirker aus, je hoher diese sind.” Zudem fiihrten Terminkontrakte zu einer negativen Verzerrung der
Prognose (siehe dritte Spalte in Tabelle 1), was darauf hindeutet, dass die tatsichlichen Olpreise im
Schnitt hoher sind, als es die Terminkurse vermuten lassen wiirden.

Hauptursache fiir die grofien Prognosefehler bei der Verwendung von Futures ist, dass
die Terminkurve aufgrund der spezifischen Tatsache, dass Ol ein physischer und lagerba-
rer Rohstoff ist, fiir gewohnlich flach und abwirtsgerichtet verliduft. Folglich vergroBert sich
der Keil zwischen den Termin- und den Kassakursen, der den Verlauf der Terminkurve defi-
niert, mit dem risikolosen Zins®, der Risikoprdmie und den Lagerkosten und verkleinert sich mit
der Verfligbarkeitspramie. Wiahrend die ersten beiden Faktoren fiir jeden Vermogenswert gelten,
der am Kassa- oder am Terminmarkt gehandelt wird, sind die letzten beiden typisch fiir den la-
gerbaren, begrenzt vorritigen Rohstoff Ol. Die Verfiigbarkeitspramie spiegelt den Vorteil der
Vorratshaltung wider und ist in der Regel hoher als die anderen Komponenten, die den Keil zwi-
schen Termin- und Kassapreisen beeinflussen. Infolgedessen sind die Kassapreise iiblicherweise
hoher als die Terminkurse, sodass sich ein Abwirtsverlauf der Kurve ergibt; man spricht in die-
sem Zusammenhang auch von ,Backwardation“. Ursdchlich hierfiir ist, dass bei angespannter
Lage am Olmarkt die Nachfrage nach Vorriten zum Kassapreis stark ist, sodass die Kassakurse
im Verhéltnis zu den Terminkursen steigen. Die Terminkurve kann jedoch auch nach oben zei-
gen, was als ,,Contango® bezeichnet wird. Dazu kam es jiingst aufgrund des reichlichen Olangebots
im Zusammenspiel mit hohen Vorratsbestdnden, und auch vor und nach der weltweiten Rezession
befand sich der Olmarkt in Contango (siche Abbildung 3). Seit 1999 war die Terminkurve jedoch
etwa 70 % der Zeit nach unten geneigt.

Die Terminkurven weisen nicht nur einen allgemein abwiirtsgerichteten Verlauf auf, sie sind
typischerweise auch eher flach, was mit der Arbitrage zwischen Kassa- und Terminkursen
zusammenhiingt. Daher sind Futures in Zeiten stabiler Olpreise ein recht verlésslicher Indikator
der kiinftigen Olpreisentwicklung, bei volatilen Olpreisen hingegen ist die Fehleranfilligkeit der
Prognose hoch. Wie aus Abbildung 4 hervorgeht, lieferten Futures in den Jahren 2012 und 2013
relativ treffsichere Vorhersagen fiir den Zeithorizont von vier und acht Quartalen, da die Olpreise

7  Siehe Energy markets and the euro area macroeconomy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 113, Juni 2010.
8 Der risikolose Zins entspricht den Opportunititskosten fiir den Erwerb eines bestimmten Vermogenswerts.
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Abbildung 3 Preis fiir Brent-Rohdl und entsprechende Futures
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die grauen Linien stellen individuelle Prognosen dar.

vergleichsweise stabil waren. Allerdings gab es in Phasen fallender und steigender Olpreise be-
trachtliche Prognosefehler, etwa rund um die weltweite Finanzkrise und wihrend des jiingsten
Olpreisriickgangs.

Insgesamt liisst sich festhalten, dass Olpreis-Futures die Markterwartungen nur unzureichend
abbilden, da Arbitragemdglichkeiten zu einem eher flachen Verlauf der Terminkurve fiih-
ren und die Verfiigharkeitsprimie fiir gewohnlich einen Abwirtsverlauf der Kurve bewirkt.
Keines dieser Merkmale steht in direktem Zusammenhang mit den Erwartungen des Marktes beziig-
lich der kiinftigen Olpreisentwicklung. Zwar kénnen Verinderungen des Verlaufs der Terminkurve
Informationen iiber die Markterwartungen zur aktuellen und erwarteten Olnachfrage und zu an-
gebotsseitigen Fundamentaldaten liefern, im GroBlen und Ganzen hat sich die Prognosekraft der
Terminkurve im Hinblick auf die Olpreise jedoch nicht als verlisslich erwiesen.

Abbildung 4 Prognosefehler bei Futures

(in USD/Barrel)
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AUFSATZE
4 ALTERNATIVE ANSATZE FUR OLPREISPROGNOSEN Olpreisprognosen

Die Veroffentlichung von Fachliteratur zu Olpreisprognosen hat in den letzten Jahren
stark zugenommen, und zwar zum Teil als Reaktion auf die Schwichen terminpreis-
basierter Vorhersagen. Diese alternativen Prognoseansitze konnen in drei Hauptkategorien
unterteilt werden: a) marktbasierte und statistische Ansdtze, b) theoretische Ansdtze und
¢) Kombinationen von Prognosemodellen. In diesem Abschnitt wird kurz auf ausgewéhlte Modelle
jeder Kategorie eingegangen.

Erstens haben marktbasierte Indizes bzw. statistische Methoden den Vorteil, dass es sich
um einfache und transparente Prognoseinstrumente handelt, aber sie schneiden gene-
rell nicht durchweg besser ab als andere Methoden. Was marktbasierte Prognosen betrifft,
so stellen risikoadjustierte Futures eine Alternative zu normalen Futures dar, da sie versuchen,
die negative Verzerrung der auf Terminkontrakten basierenden Prognose durch Bereinigung
um eine Risikoprdmie zu korrigieren. Diese Risikoprdmie, die den Spread zwischen dem Preis
fiir Olterminkontrakte und dem Kassapreis beeinflusst, verindert sich im Zeitverlauf und hingt
von der konjunkturellen Entwicklung ab. Es zeigt sich, dass die risikoadjustierten Futures vor
allem bei einem ldngeren Zeithorizont von iiber sechs Monaten besser abschneiden als normale
Terminkontrakte.” Was andere statistische Ansétze anbelangt, so gibt es alternative Methoden zur
Olpreisprognose, beispielsweise das Random-Walk-Modell (das davon ausgeht, dass der kiinftige
Olpreis dem heutigen Preis entspricht), das Random-Walk-Modell mit Drift (das eine Zunahme des
Olpreises um eine bestimmte Rate unterstellt) und einfache autoregressive Modelle mit gleitenden
Durchschnittswerten. Allerdings schneidet tendenziell keiner dieser einfachen Ansétze iiber alle
Prognosehorizonte hinweg und im Zeitverlauf zuverldssig so gut ab wie andere Methoden (wie
etwa die auf Futures basierenden Vorhersagen).

Zweitens liefern Prognosemodelle, die Daten zu 6konomischen Einflussfaktoren beinhalten,
in der Regel genauere Vorhersagen als einfache Ansitze. Solche Modelle basieren auf der
Beobachtung, dass die Olpreise groBtenteils von Schwankungen Skonomischer Variablen (u. a.
Olnachfrage und -angebot, globales Wirtschaftswachstum und Zinssitze) bestimmt werden.
Sofern diese Variablen Informationen iiber die kiinftige Olpreisentwicklung enthalten, verbessert
deren Einbindung in die Prognosemodelle somit tendenziell die Vorhersagen zum Olpreis. Viele
Prognoseansitze sind theoriebasiert; die Bandbreite reicht dabei von einfachen Regressionsmodellen
bis hin zu komplexeren Modellen mit mehreren Variablen.

Die Einbeziehung von anderen Rohstoffdaten sowie von Informationen zum Olangebot und
zur globalen Konjunktur triigt dazu bei, dass die Olpreise iiber bestimmte Prognosehorizonte
und Zeitriume genauer vorhergesagt werden konnen. Aufgrund der Intuition, dass
Bewegungen bei den sonstigen Rohstoffen Schwankungen der globalen Rohstoffnachfrage wider-
spiegeln, verspricht die Verwendung aktueller Preissteigerungen bei sonstigen Rohstoffen fiir die
Erstellung von Olpreisprognosen auf kurze Sicht erfolgreich zu sein. Einfache Regressionen, wel-
che die Olpreisvorhersage mit Verinderungen des risikolosen Zinssatzes und der Wechselkurse
groBBer Rohstoffexporteure in Verbindung setzen, wurden neben vielen anderen Ansdtzen eben-
falls in der Fachliteratur untersucht.”® Obwohl vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle)
hoher parametriert sind, hat sich herausgestellt, dass VAR-Modelle, die Daten zu Olproduktion,
-vorrdten und zur weltweiten Konjunktur beinhalten, liber bestimmte Zeitrdume — vor allem

9 Siehe P. Pagano und M. Pisani, Risk-Adjusted Forecasts of Oil Prices, in: The B.E. Journal of Macroeconomics, Bd. 9(1), 2009.
10 Ein Uberblick findet sich in: R. Alquist, L. Kilian und R. J. Vigfusson, Forecasting the Price of Oil, in: G. Elliott und A. Timmermann
(Hrsg.), Handbook of Economic Forecasting, Bd. 2, 2013, S. 427-507.
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kurzfristig — genauere Olpreisprognosen liefern als Random-Walk-Modelle oder Futures. Unter
Verwendung Bayesianischer Schidtzmethoden kann das VAR-Modell die Genauigkeit dieser
VAR-basierten Projektionen weiter verbessern.!! Schlielich kénnen auch Strukturmodelle des
Olmarkts fiir die Erstellung von Olpreisprognosen hilfreich sein. So zeigte sich, dass ein allgemei-
nes Gleichgewichtsmodell bestehend aus erddlexportierenden und -importierenden Regionen, das
die langfristige Entwicklung des Olpreises abbildet, in Phasen steigender Preise die Prognosen im
Vergleich zu Futures verbessern kann. Von Nutzen sind dabei unter anderem die Einbindung einer
detaillierten Struktur der Angebotsseite des Olmarkts in das Modell und die Annahme, dass die
Olpreise einem Trend folgen. '

Das generelle Problem mit einzelnen Prognosemethoden ist jedoch, dass ihre
Vorhersageleistung angesichts der sich hiufig verindernden Dynamik am Olmarkt im
Zeitverlauf tendenziell sehr instabil ist. Wie bereits in Abschnitt 2 dargelegt, ist urséchlich
hierfiir, dass viele Modelle nur ein spezifisches Verhalten der Olpreise iiber einen bestimm-
ten Zeitraum erfassen und die Dynamik der Olpreise im Zeitverlauf je nach Bestimmungsfaktor
zu betrichtlichen Verdnderungen neigt. So fithren VAR-Modelle, die Angaben zur Konjunktur
und Ol-Fundamentaldaten beinhalten, in der Regel zu exakten Vorhersagen kurzfristiger
Olpreisschwankungen, die durch Verinderungen der globalen Konjunkturentwicklung bedingt
sind. Allerdings lasst die Genauigkeit schnell nach, wenn andere Faktoren an Bedeutung gewinnen
und sich der Prognosehorizont verldngert.

Durch die Zusammenlegung der Projektionen aus unterschiedlichen Vorhersageansitzen las-
sen sich tendenziell genauere Ergebnisse erzielen, die auch im Zeitverlauf stabiler sind. Diese
Modellarten basieren darauf, dass die Instabilitit der Prognoseleistung einzelner Methoden bertick-
sichtigt wird. Der einschligigen Literatur zufolge ist es hilfreich, individuelle Prognosen, die ver-
schiedene Prognoseeigenschaften haben, zu kombinieren, um zu einer Projektion zu gelangen, die
sich gegeniiber strukturellen Briichen in der zu prognostizierenden Variablen als robuster erweist."?
Angesichts der sich hiufig verindernden Dynamik am Olmarkt hat sich herausgestellt, dass eine
Kombination aus Prognosemodellen bei der Vorhersage des Olpreises gute Ergebnisse liefert.'

5 EINE PROGNOSEKOMBINATION FUR BRENT-ROHOLPREISE

In diesem Abschnitt wird eine Prognosekombination vorgestellt, die von der EZB neu ent-
wickelt wurde, um die Preise fiir Brent-Rohol vorherzusagen. Dariiber hinaus wird die
Treffsicherheit dieser Kombination im Rahmen der von Experten des Eurosystems bzw. der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen untersucht. Diese Modellkombination'
wurde als gleichgewichteter Durchschnitt der einzelnen Projektionen konstruiert und wird generiert
aus: a) Futures, welche die aktuelle Basis fiir die von Experten des Eurosystems bzw. der EZB er-
stellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen bilden, b) risikoadjustierten Futures, die ein statistisches

—_
—_

Siehe L. Kilian und C. Baumeister, Real-Time Forecasts of the Real Price of Oil, in: Journal of Business & Economic Statistics, Bd. 30(2),

April 2012, S. 326-336.

12 Siehe A. Nakov und G. Nufo, Saudi Arabia and the Oil Market, in: The Economic Journal, Bd. 132, 2013, S. 1333-1362, sowie
C. Manescu und I. Van Robays, Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast performance, Working Paper Series
der EZB, Nr. 1735,2014.

13 Siche beispielsweise A. Timmermann, Forecast Combinations, in: Handbook of Economic Forecasting, Bd. 1, 2006, S. 135-196.

14 Zu den WTI-Olpreisen siehe z. B. C. Baumeister, L. Kilian und T. K. Lee, Are there gains from pooling real-time oil price forecasts?, in:
Energy Economics, Bd. 46, Dezember 2014, S. 33-43. Zu den Brent-Olpreisen siehe C. Manescu und I. Van Robays, a. a. O.

15 Grundlage fiir die Modellkombination sind die Ergebnisse von C. Manescu und I. Van Robays, a. a. O.
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Modell liefern mit dem Ziel, den Prognosefehler von Terminkontrakten durch Bereinigung um eine
an die US-Konjunktur gekoppelte zeitvariable Risikoprdmie zu korrigieren, ¢) einem Bayesianischen
VAR-Modell (BVAR-Modell), bei dem es sich um ein empirisches Modell handelt, das auf Angaben
im Zusammenhang mit Ol-Fundamentaldaten (Olproduktion und -vorrite) und der globalen
Konjunktur basiert, und d) einem dynamischen stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmodell
(DSGE-Modell), d. h. einem theoretischen Modell der langfristigen Entwicklung am Olmarkt (ein-
schlieBlich Daten zur Olférderung weltweit und in Saudi-Arabien sowie zur globalen Konjunktur),
welches unterstellt, dass die Olpreise einem Trend folgen.

Die Vorteile der Verwendung dieser spezifischen Kombination werden im Rahmen einer
Echtzeit- und Out-of-Sample-Bewertung, die dem Aufbau der von Experten des Eurosystems
bzw. der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen folgt, verdeutlicht (Einzelheiten
hierzu finden sich in Kasten 1). Die Ergebnisse zeigen, dass die aus vier Modellen bestehende
Prognosekombination — auch wenn man dem Aufbau der Projektionen folgt — in der Lage ist, die
Vorhersagegenauigkeit im Vergleich zu Futures im Schnitt zu verbessern, die negative Verzerrung
zu verringern und zugleich eine im Zeitverlauf robustere Prognoseleistung zu erbringen. Dies
spricht fiir die Verwendung der Modellkombination als Alternative zur terminkontraktbasierten
Olpreisprognose. Wie bereits im vorherigen Abschnitt erwihnt, kénnen die einzelnen Modelle zu-
dem je nach Entwicklung des Olpreises recht unterschiedlich abschneiden; dies ist der Grund dafiir,
dass die Leistung der einzelnen Modelle nicht nur fiir den gesamten Zeitraum von 1995 bis 2014
untersucht wurde, sondern auch fiir Teilzeitrdume (siche Tabelle 2).

AUFBAU DER ANALYSE ZUR BEWERTUNG DER PROGNOSELEISTUNG

Im vorliegenden Kasten wird ein Uberblick dariiber gegeben, wie die Prognoseleistung der ver-
schiedenen Modelle und der Modellkombination' beurteilt werden.

Die Bewertung bezieht sich auf die realen Olpreise in US-Dollar und wird in Echtzeit sowie
out-of-sample durchgefiihrt. Dabei werden die Stichtage fiir die Projektionen unter Verwendung
der Daten vom ersten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2014 zugrunde gelegt.? Fiir die
Schitzung der Parameter des BVAR-Modells werden Zahlen verwendet, die bis Januar 1973
zuriickreichen. In Féllen, in denen nicht fiir den gesamten Schétzzeitraum monatliche Daten
vorliegen (oder nur mit Verzogerung), wird ein Back- oder Nowecasting auf die Datenreihe
angewendet. Dabei wird weitgehend dhnlich vorgegangen wie im Ansatz von Baumeister
und Kilian.® Bei risikoadjustierten Futures werden Monatsdaten zu den Terminkontrakten ab
Januar 1990 herangezogen.* Alle Modelle werden bei der Prognoseevaluation zu jedem Zeitpunkt

—

Die Modellkombination und die verschiedenen Modelle, die in der Kombination verwendet werden, werden vorgestellt in C. Manescu

und 1. Van Robays, Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast performance, Working Paper Series der EZB,

Nr. 1735, 2014.

2 Fiir die Zeit vor November 1998 wurden nach dem Muster der spiteren Stichtage unechte Stichtage errechnet.

3 Siehe C. Baumeister und L. Kilian, Real-Time Forecasts of the Real Price of Oil, in: Journal of Business & Economic Statistics,
Bd. 30(2), April 2012, S. 326-336.

4 Fir Terminkontrakte mit langeren Laufzeiten ist der Zeitraum je nach Datenverfiigbarkeit moglicherweise sogar kiirzer. Sofern

moglich wurden die Datenreihen anhand der Wachstumsraten von WTI-Futures mit passender Laufzeit riickwirkend rekonstruiert.
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https://drive.google.com/viewerng/viewer?a=v&pid=sites&srcid=ZGVmYXVsdGRvbWFpbnxpbmV2YW5yb2JheXN8Z3g6N2RmOTA4OTIxNmIyZDFmOA

neu geschétzt, mit Ausnahme des DSGE-Modells, dessen Parameter kalibriert werden.® Bewertet
werden vierteljdhrliche Prognosen, die bis zu elf Quartale in die Zukunft reichen und durch
Aggregation der monatlichen Vorhersagen erstellt werden. Aus zwei Griinden werden reale und
keine nominalen Olpreise zugrunde gelegt: Erstens liefern zwei der in der Modellkombination
enthaltenen Modelle, ndmlich das BVAR- und das DSGE-Modell, ohnehin Prognosen des re-
alen Olpreises.® Zweitens diirfte es angesichts der Volatilitit der Olpreise im Vergleich zur
Volatilitit der Inflation in der Praxis keinen grofSen Unterschied machen, ob reale oder nomi-
nale Preise betrachtet werden.” Zwei Kriterien werden in der Bewertung als Quantifikatoren ver-
wendet: der mittlere quadratische Prognosefehler und die Prognoseverzerrung. Die Bewertung
wird auf verschiedene Teilzeitraume angewendet, sodass auch die Stabilitdt der Aussagekraft
im Zeitverlauf beurteilt werden kann. Der mittlere quadratische Prognosefehler ist eine gén-
gige Messgrofle der Prognoseleistung. Dariiber hinaus ist es wichtig, dass die geldpolitischen
Entscheidungstriager sich der Grofenordnung der in den Projektionen enthaltenen Verzerrung
und der Wahrscheinlichkeit gravierender Prognosefehler bewusst sind.

5 Die DSGE-Parameter wurden anhand der fiir den Zeitraum von 1973 bis 2009 verfiligbaren Daten kalibriert. Die kalibrierten Parameter
beziehen sich auf langfristige Trends und Beziehungen geméB der Wirtschaftstheorie, von denen angenommen werden kann, dass sie
sich im Zeitverlauf nur selten verandern.

6 Die Prognose nominaler Olpreise wiirde die Unsicherheit der Parameter erhohen und die Leistung dieser beiden Modelle womoglich
beeintrichtigen. Da die Modelle mit Futures und risikoadjustierten Futures Prognosen der nominalen Olpreise liefern, werden im
Rahmen der Bewertung diese Projektionen mit dem erwarteten VPI in den Vereinigten Staaten deflationiert. Dieser wird mithilfe eines
gleitenden Dreimonatsdurchschnitts prognostiziert.

7 Wird die Prognosebewertung unter Verwendung der nominalen Olpreise wiederholt, schneidet die Vier-Modelle-Kombination nahezu
gleich ab.

Das BVAR-Modell erzielt in Zeiten stabiler und moderat steigender Olpreise die besten
Ergebnisse. Fiir den Zeitraum von 1995 bis 2001, als der Olpreis anfangs weitgehend stabil war
und dann zwischen 1999 und 2001 anstieg, ist das BVAR-Modell fiir den kurz- und den léngerfris-
tigen Prognosehorizont genauer als Futures, wiahrend die anderen Modelle nur in Ausnahmefallen
exaktere Ergebnisse liefern als Terminkontrakte. Die Verbesserungen gegeniiber dem auf Futures
basierenden Modell erreichen bis zu 24 %, sind jedoch nicht immer statistisch signifikant.

Unter den in der Kombination enthaltenen Modellen zeigt das DSGE-Modell eine besonders
gute Leistung in Phasen zunehmender Olpreise. So bringen die anderen drei in der Kombination
verwendeten Modelle fiir den Zeitraum von 2002 bis 2007 auf der Grundlage des mittleren qua-
dratischen Prognosefehlers grofitenteils bessere Leistungen als Futures. Dies verdeutlicht den
Nachteil, den Vorhersagen anhand von Terminkontrakten haben, da ihre Kurve allgemein nach
unten gerichtet ist. Von den drei Modellen schneidet das DSGE-Modell jedoch am besten ab: Bei
einer Betrachtung des Prognosehorizonts von vier Quartalen betrégt die Verbesserung 24 %, von acht
Quartalen 51 % und von elf Quartalen 67 % (siche Tabelle 2, Grafik B). All diese Verbesserungen
sind statistisch signifikant. Der Erfolg des DSGE-Modells in diesem Zeitraum ist zum Teil auf die
Annahme zuriickzufiihren, dass die Olpreise einem Trend folgen. Ungeachtet dessen wiegt dies die
duBerst schlechten Ergebnisse des DSGE-Modells in den anderen Teilstichproben auf.

Im aktuelleren Zeitraum von 2008 bis 2014, als der Olpreis anfangs sehr volatil war und sich
danach stabilisierte, liefert das Modell mit risikoadjustierten Futures bei Prognosen fiir lin-
gere Zeithorizonte verlissliche Vorausschitzungen, wihrend Terminkontrakte bei kiirze-
ren Zeitriumen gut abschneiden. Ab dem zweiten Jahr erzielt das Modell mit risikoadjustierten
Futures deutlich bessere Ergebnisse als Terminkontrakte. Dariiber hinaus ist die Verbesserung des
mittleren quadratischen Prognosefehlers sehr hoch: 50 % fiir den Zeitraum in acht Quartalen und
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Grafik A
Ausgewihlter 1995-2014 1995-2001
Horizont Adjustierte BVAR- DSGE- Vier-Modelle- = Adjustierte BVAR- DSGE- Vier-Modelle-
(Quartale) Futures Modell Modell Kombination Futures Modell Modell Kombination
1 1,01 1,19 1,88 * 1,18 * 0,99 0,94 1,37 1,02
2 1,03 1,06 1,33 1,04 1,07 0,82 1,47 0,96
4 0,95 0,92 0,93 0,89 * 1,11 0,88 * 1,63 0,87
8 0,78 0,98 0,95 0,76 * 1,27 1,08 3,27 * 0,84
11 0,90 0,90 0,78 0,69 * 1,26 0,76 3,88 * 0,58 *
Grafik B
Ausgewihlter 2002-2007 2008-2014
Horizont Adjustierte BVAR- DSGE- Vier-Modelle- | Adjustierte BVAR- DSGE- Vier-Modelle-
(Quartale) Futures Modell Modell Kombination Futures Modell Modell Kombination
1 1,02 1,00 1,19 0,99 1,00 1,27 2,15* 1,26 *
2 0,94 0,94 0,83 0,87 * 1,04 1,11 1,43 1,09 *
4 0,81 0,82 * 0,76 * 0,82 * 1,02 0,99 0,95 0,94
8 0,88 0,73 * 0,49 * 0,72 * 0,50 1,36 * 1,15 * 0,82 *
11 1,11 0,66 * 0,33 * 0,70 * 0,25 1,58 * 111 0,69

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die mittleren quadratischen Prognosefehler im Vergleich zu Futures fiir die anderen Modelle:
risikoadjustierte Futures (,,adjustierte Futures*), BVAR-Modell, DSGE-Modell und die Vier-Modelle-Kombination (Letztere in blau). Ein
Wert unter 1 bedeutet, dass die Methode im Stichprobenzeitraum (zu Beginn eines jeden Tabellenabschnitts angefiihrt) ein durchschnittlich
besseres Ergebnis erzielt als Futures. Die fett gedruckten Zahlen weisen auf eine Verbesserung gegeniiber Futures hin. Ein ,,* steht dafiir,
dass die Ergebnisse geméB mindestens einem der Tests von Diebold Mariano, White und Hansen statistisch signifikant sind.

75 % in elf Quartalen.'® Wie aus den Werten fiir den mittleren quadratischen Prognosefehler her-
vorgeht, scheinen Terminkontrakte in diesem Zeitraum fiir kiirzere Zeithorizonte gut zu funkti-
onieren (siche Tabelle 2, Grafik B). Unterstiitzt wird diese Einschitzung auch durch die geringe
Verzerrung um den Wert null fiir diesen bestimmten Zeitraum und diese bestimmten Horizonte.

Alle miteinander kombinierten Modelle schneiden hinsichtlich der deutlich negativen
Verzerrung besser ab als die Prognose anhand von Futures, was in erster Linie auf das
,Backwardation“-Merkmal der Terminkurve fiir Ol zuriickzufiihren ist. Dies scheint ins-
besondere auf das DSGE-Modell zuzutreffen, das iiber den gesamten Beurteilungszeitraum eine
durchschnittliche Verzerrung von rund null aufweist (siche Abbildung 5). Allerdings sind diese
Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren, da dieser geringe Wert eine hohe positive Verzerrung fiir
die Periode von 1995 bis 2001 verschleiert, die durch eine groe negative Verzerrung in den dar-
auffolgenden Zeitraumen ausgeglichen wird. Ungeachtet dessen war beim DSGE-Modell in Phasen
steigender Olpreise (von 2002 bis 2007) die niedrigste Verzerrung zu verzeichnen. Wie auch der
mittlere quadratische Prognosefehler erkennen lésst, weist das BVAR-Modell in Zeiten stabiler und
lokal zunehmender Olpreise die geringste Verzerrung auf, withrend das Modell mit risikoadjustier-
ten Futures diese in Phasen sinkender und gleichbleibender Olpreise erzielt, jedoch nur fiir lingere
Zeithorizonte (d. h. in sieben bis elf Quartalen).

Es ist somit zu erkennen, dass die unterschiedlichen Modelle in bestimmten Perioden und
iiber spezifische Horizonte gut funktionieren. Angesichts der deutlichen Unterschiede der
Prognoseeigenschaften bringt die Kombination der Modelle daher betrichtliche Vorteile hin-
sichtlich der Genauigkeit der Vorhersagen mit sich, und zwar sowohl im Zeitverlauf als auch

16 Es sei darauf hingewiesen, dass der Schitzzeitraum — der bei dem Modell mit risikoadjustierten Futures erst im Januar 1990 beginnt — fiir
diese Periode mit bis zu 156 Beobachtungen betrichtlich groBer ist und damit doppelt so lang wie der Schétzzeitraum fiir die Periode von
1995 bis 2001. Bei einem Modell, dem die Kleinstquadratmethode zugrunde liegt, kann dies zu einer verstirkten Konstanz und Robustheit
der Ergebnisse fiihren.
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Abbildung 5 Verzerrung der Prognosen des realen Olpreises fiir ausgewahlte Zeithorizonte

(in USD je Barrel mit dem US-VPI deflationiert)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Verzerrung, d. h. den mittleren Prognosefehler, fiir die unterschiedlichen Modelle (Futures,
risikoadjustierte Futures, BVAR-Modell, DSGE-Modell und die Vier-Modelle-Kombination) der Hauptstichprobe und der verschiedenen
Teilstichproben fiir ausgewihlte Vorhersagehorizonte (in zwei, vier, acht und elf Quartalen).

iiber alle Prognosezeitriume hinweg. Im gesamten Betrachtungszeitraum von 1995 bis 2014 ist
die Vier-Modelle-Kombination genauer als Futures, und zwar um durchschnittlich 11 %, 24 %
bzw. 31 % fiir die Vorhersagehorizonte von vier, acht und elf Quartalen (siche Tabelle 2). Zugleich
verringert sich in der Modellkombination die negative Verzerrung der Futures fiir dieselben
Horizonte im Durchschnitt um 46 %, 43 % bzw. 42 %. Samtliche Unterschiede sind statistisch sig-
nifikant, was zeigt, dass die Vier-Modelle-Kombination bei ldngeren Zeitrdumen, die auch fiir die
Geldpolitik von groflerer Relevanz sind, weitaus bessere Ergebnisse erzielt als Futures. Lediglich
die Olpreise in einem und in zwei Quartalen lassen sich anhand von Futures besser vorhersagen.
Bemerkenswerterweise liefert die Modellkombination ab dem dritten Quartal nicht nur genauere
Prognosen als Futures, sondern auch als alle anderen in der Kombination enthaltenen Modelle.

Dariiber hinaus ist die Prognoseleistung der Vier-Modelle-Kombination im Zeitverlauf sehr
stabil. In allen bewerteten Teilstichproben erzielt die Kombination iiber das erste und/oder zweite
Quartal hinausgehend bessere Ergebnisse als Futures. Zudem schneidet sie in den meisten Féllen
auch besser ab als die drei anderen Modelle, mit zwei nennenswerten Ausnahmen: zum einen dem
DSGE-Modell, wenn der Olpreis einem Aufwirtstrend folgt, und zum anderen — in Phasen schwan-
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= Futures —— BVAR-Modell
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Gleitender mittlerer quadratischer Prognosefehler (Sechsjahreszeitraum) der unterschiedlichen Modelle auf Grundlage der
Vorhersage des Olpreises in sechs Quartalen im Vergleich zur Random-Walk-Prognose.

kender Olpreise — dem Modell mit risikoadjustierten Futures bei einem Zeithorizont von sechs
Quartalen. Die Vorteile des letztgenannten Modells sind jedoch nicht statistisch signifikant (siche
Abbildung 6).

Alles in allem hat die Kombination der einzelnen Projektionen mehrere Vorziige gegeniiber
der Vorhersage des Olpreises mittels Terminkontrakten. Die Vier-Modelle-Kombination
lasst eine genauere Prognose zu als Futures — vor allem bei den ldngeren, fiir die Geldpolitik re-
levanten Zeitrdumen — und trdgt im Schnitt dazu bei, groBe Vorhersagefehler zu vermeiden.
Gleichzeitig hat die Kombination den Nachteil, dass sie ein komplexeres Prognoseinstrument ist als
Terminkontrakte.

Insgesamt stellt die Vier-Modelle-Kombination eine niitzliche Methode fiir die Vorhersage
des Olpreises dar. Da die Kombination aus Modellen besteht, die Fundamentaldaten zu Ol be-
inhalten, kann sie gegen Risiken im Zusammenhang mit starken Olpreisschwankungen, die von
den Fundamentaldaten bestimmt werden, absichern. Dies ldsst sich mit der Art und Weise verglei-
chen, wie die Diversifizierung eines Portfolios vor einzelnen Anlagerisiken schiitzt. Solche starken
Schwankungen werden von Futures fiir gewdhnlich weniger gut erfasst, was durch ihr vergleichs-
weise flaches Profil bedingt ist.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Angesichts der im Zeitverlauf sehr unterschiedlichen Entwicklung der Olpreise ist es eine
Herausforderung, sie anhand eines spezifischen Prognoseansatzes genau vorherzusagen.
Olterminkontrakte, die von vielen geldpolitischen Institutionen — einschlieBlich der EZB — zur
Vorausberechnung des Olpreises herangezogen werden, haben den Vorteil, dass sie ein einfaches
und transparentes Prognoseinstrument sind. Im Gegensatz zur weit verbreiteten Meinung bilden
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Futures die Markterwartungen jedoch nur unzureichend ab; ihr fiir gewohnlich flaches und abwiérts-
gerichtetes Profil verursacht in Zeiten, in denen der Olpreis volatil ist oder stetig ansteigt, groBe
Vorhersagefehler. Dies wiederum kann zu erheblichen Prognosefehlern in Bezug auf die Inflation
fithren.

Prognosemodelle, die Angaben zu wirtschaftlichen Fundamentaldaten enthalten, konnen
den Olpreis in der Regel exakter vorhersagen als einfache Benchmarks, wenngleich ihre
Treffsicherheit im Zeitverlauf tendenziell sehr instabil ist. Da sich Olpreisschwankungen grofB-
tenteils durch Veranderungen der einschldgigen Fundamentaldaten und der weltweiten Konjunktur
erkldren lassen, wurde aufgezeigt, dass die Einbindung von Informationen zu diesen Variablen die
Prognose des Olpreises in Zeiten, in denen Futures keine guten Vorhersageeigenschaften haben,
verbessern kann. Ein Problem der meisten Prognoseansitze ist jedoch, dass sie nur ein spezifisches
Verhalten des Olpreises iiber einen bestimmten Vorhersagezeitraum erfassen konnen. Daher kénnte
ihre Genauigkeit im Zeitverlauf und iiber alle Prognosehorizonte hinweg &uferst instabil sein.

Durch Zusammenfassung einzelner Projektionen, die iiber unterschiedliche Prognose-
eigenschaften verfiigen, kann die Genauigkeit der Vorhersage gegeniiber einer individuellen
Prognosemethode verbessert und zugleich eine Projektion geliefert werden, die im Zeitverlauf
stabilere Ergebnisse erzielt. Im vorliegenden Aufsatz wurde dargelegt, dass eine kiirzlich von
der EZB entwickelte Vier-Modelle-Kombination die Genauigkeit von Olpreisprognosen gegen-
iiber Vorhersagen auf der Grundlage von Futures und anderen Einzelprojektionen erhéht und
im Schnitt offenbar eine bessere Absicherung gegen grole Prognosefehler bietet, wenn sich die
Olpreisdynamik verindert. Indes hat die Nutzung von Terminkontrakten als Basislinie den Vorteil,
dass sie eine transparente und einfache Methode darstellt, die sich leicht vermitteln lasst.

Aus diesem Grund ist es sinnvoll, eine Gegenpriifung der auf Futures fullenden Vorhersage
mit den auf der Vier-Modelle-Kombination basierenden Projektionen vorzunehmen, um die
Risiken, mit denen die terminkontraktbasierte Olpreis-Basislinie behaftet ist, im Rahmen der
von Experten des Eurosystems bzw. der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
einschétzen zu konnen.
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STATISTIK

INHALTSVERZEICHNIS
1 AuBlenwirtschaftliches Umfeld S2
2 Finanzielle Entwicklungen S3
3 Konjunkturentwicklung S7
4 Preise und Kosten S11
5 Geldmengen- und Kreditentwicklung S14
6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen S19

ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

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

Im Abschnitt ,,Statistik* des Wirtschaftsberichts ausgewiesene Daten stehen auch im SDW zur Verfiigung: http://sdw.ecb.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
Begriffserlduterungen und Abkiirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB: www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/act2a.en.html

ABKURZUNGEN UND ZEICHEN

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

Daten noch nicht verfiigbar
Zahlenwert Null oder vernachldssigbar

()] vorldufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Nach dem ESVG 2010 umfasst der Begriff ,,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften* auch Personengesellschaften.

REDAKTIONSSCHLUSS

Redaktionsschluss fiir die im Wirtschaftsbericht enthaltenen Daten ist im Allgemeinen der Tag vor der reguldren geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats. Fiir die
vorliegende Ausgabe war dies der 2. Juni 2015.
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AUSSENWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIP" VPI
(Verinderung gegen Vorperiode in %) (Verinderung gegen Vorjahr in %)
G 20 | Vereinigte | Vereinigtes | Japan | China | Nachrichtlich: Euro- OECD-Liander Vereinigte | Vereinigtes | Japan | China | Nachrichtlich: Euro-
Staaten | Konigreich Wihrungsgebiet Tnsgosamt| Ohne Nahrungs- Staaten | Konigreich Wihrungsgebiet?
) ; (HVPI) (HVPI)
mittel und Energie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 3,0 2,3 0,7 1,7 7,8 -0,8 2,3 1,8 2,1 2,8 0,0 2,7 2,5
2013 3,2 2,2 1,7 1,6 7,7 -0,4 1,6 1,6 1,5 2,6 0,4 2,6 1,4
2014 3,3 2,4 2,8 -0,1 7.4 0,9 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 2,0 0,4
2014 Q2 0,8 1,1 08 -1,8 2,0 0,1 2,1 1,9 2,1 1,7 3,6 2,2 0,6
Q3 0,9 1,2 0,6 -0,5 1,9 0,2 1,8 1,9 1,8 1,5 33 2,0 0,4
Q4 0,8 0,5 0,6 0,3 1,5 0,3 1,4 1,8 1,2 0,9 2,5 1,5 0,2
2015 QI . -0,2 0,3 0,6 1,3 0,4 0,6 1,7 -0,1 0,1 2,3 1,2 -0,3
2014 Dez. - - - - - 1,1 1,8 0,8 0,5 2,4 1,5 0,2
2015 Jan. - - - - - - 0,5 1,8 -0,1 0,3 2,4 0,8 -0,6
Febr. - - - - - - 0,6 1,7 0,0 0,0 2,2 1,4 -0,3
Mirz - - - - - - 0,6 1,7 -0,1 0,0 2,3 1.4 -0,1
April - - - - - - 0,4 1,6 -0,2 -0,1 0,6 1,5 0,0
ai? - - - - - - . . . . . . 0,3
1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel
Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr?
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex®

Global® | Vereinigte | Vereinigtes | Japan | China | Nachrichtlich: Euro- | Verarbeitendes Dienst- Auftrags- | Global | Industrieldnder | Schwellenldnder

Staaten | Konigreich Wihrungsgebiet Gewerbe | leistungen eingdnge im

Exportgeschift
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 499 50,9 47,2 50,2 51,9 48,5 39 2,5 4.8
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3,5 -0,2 5,6
2014 54,3 57,3 579 50,9 511 52,7 53,4 54,1 51,5 3,8 3,4 4,0
2014 Q2 54,3 58,3 58,6 485 507 53,4 53,2 54,7 51,1 -0,3 1,0 -1,0
Q3 55,7 59,8 58,5 51,3 52,2 52,8 54,1 56,2 52,0 2,8 1,3 3,6
Q4 53,4 55,6 56,3 50,9 514 51,5 52,8 53,6 50,8 1,6 1,8 1,5
2015 Q1 54,0 56,9 574 504 515 53,3 53,3 54,3 50,7 -2,3 1,5 -4,3
2014 Dez. 52,6 53,5 553 51,9 514 51,4 52,3 52,7 51,2 1,6 1,8 1,5
2015 Jan. 53,1 54,4 56,7 51,7 51,0 52,6 53,1 53,1 51,0 -0,2 2,0 -1,3
Febr. 54,0 57,2 56,6 50,0 51,8 53,3 534 54,2 50,7 -1,2 2,2 -3,0
Mirz 55,0 59,2 589 494 51,8 54,0 53,3 55,5 50,2 2,3 1,5 -4,3
ﬁpr}l 54,2 57,0 584 50,7 513 53,9 51,4 55,1 49,5 . .

ai . 56,1 558 51,6 51,2 53,6 51,5 . 49,0

Quellen: Eurostat (Tabelle 1.1, Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Tabelle 1.1, Spalte 2, 4, 9, 11, 12), OECD (Tabelle 1.1, Spalte 1, 5, 7, 8), Markit (Tabelle 1.2, Spalte 1-9),

1
2)
3)
4)

5)

CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Tabelle 1.2, Spalte 10-12).
Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Wert fiir das Euro-Wahrungsgebiet ist eine Schitzung auf Basis vorlaufiger nationaler Angaben, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Basis
von Frithdaten zu Energiepreisen.
,,Global“ und ,,Industrieldnder” ohne Euro-Wahrungsgebiet. Jahres- und Quartalswerte als Verdnderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonats-
durchschnitts gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.
Ohne Euro-Wihrungsgebiet.
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2 FINANZIELLE ENTWICKLUNGEN

2.1 Geldmarktsitze

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

Euro-Wihrungsgebiet” Vereinigte Staaten Japan
Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2014 Q2 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13
Q3 0,02 0,07 0,16 0,27 0,44 0,23 0,13
Q4 -0,02 0,01 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
2015 QI -0,05 0,00 0,05 0,12 0,25 0,26 0,10
2014 Dez. -0,03 0,02 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
2015 Jan. -0,05 0,01 0,06 0,15 0,30 0,25 0,10
Febr. -0,04 0,00 ,05 0,13 0,26 0,26 0,10
Mirz -0,05 -0,01 0,03 0,10 0,21 0,27 0,10
ﬁlplfll -0,07 -0,03 0,00 0,07 0,18 0,28 0,10
ai -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10
2.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
Kassazinssitze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssitze
Euro-Wahrungsgebiet-? Euro-Wiahrungs- Vereinigte Vereinigtes Euro-Wahrungsgebiet"-?
gebiet-? Staaten Konigreich
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre S Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 1 Jahr - 1 Jahr - 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,06 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
2014 Q2 0,05 -0,01 0,02 0,47 1,44 1,45 2,43 2,16 -0,04 0,16 1,46 3,09
Q3 -0,03 -0,09 -0,10 0,24 1,06 1,15 2,39 1,88 -0,14 -0,02 1,03 2,53
Q4 -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 Q1 -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 ,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
2014 Dez. -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 Jan. -0,15 -0,18 -0,14 -0,02 0,39 0,58 1,50 1,04 -0,13 -0,10 0,34 1,15
Febr. -0,21 -0,25 -0,20 -0,08 0,37 0,62 1,80 1,45 -0,16 -0,17 0,31 1,19
Mirz -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
April -0,28 -0,26 -0,21 0,03 0,42 0,68 1,81 1,39 -0,22 -0,08 0,46 1,05
ai -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte | Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro | Grund- | Verbraucher- | Konsum-| Erdélund| Finanz-| Industrie | Techno- | Versorgungs- | Telekommu- Gesund- | Standard | Nikkei
index | STOXX | stoffe | nahe Dienst- giiter Erdgas| sektor logie | unternehmen nikation | heitswesen| & Poor’s 225
50 leistungen 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239,7 24119 5037 151,9 385,7 307,2 122,1 3302 2192 2359 268,5 5233 13794 9102,6
2013 2819 27940 5863 195,0 4682 312,8 151,5 402,7  274,1 230,6 2534 629,4 1643,8 135779
2014 318,7 31453 44, 216,6 510,6 3355 180,0 4529 3108 79, 306,7 668,1 1931,4 154604
2014 Q2 326,5 32140 6573 219,5 524,2 360,3 184,5 471,9 3053 2849 311,9 656,5 1900,4 14 655,0
Q3 3194 31731 645,9 213,8 509,8 351,1 178,9 446,0 3153 288,7 304,0 686,1 19759 155531
Q4 313,0 31025 634,9 214,7 508,5 307,0 174,5 4334 3160 280,4 316,7 688,0 2009,3 16 660,1
2015 Q1 351,8 3442,0 7307 2539 619,6 304,1 186,1 496,1 362,5 286,1 370,1 773,4 2063,8 18226,2
2014 Dez. 320,1 3159.8  651,0 2252 532,6 288,5 176,0 446,1 330,1 284,7 3353 687,6 20543 175417
2015 Jan. 3274 32073 671,1 2378 564,9 285,0 173,3 4642 3390 278,3 343,8 7242 20282 17274,4
Febr. 3532 34538 7313 254,2 624,8 314,0 185,5 498,77  361,1 286,9 376,8 768,6 2082,2 180532
Mirz 373,9 36553 7872 268,9 666,9 313,5 198,9 524,1 386,2 292,9 389,2 824.6 2080,4 19197,6
April 3833 37338 7982 275,71 678,6 331,0 2049 5357 3942 299,5 395,0 861,4 20949 19767,9
ai 3734 36179 7650 268,9 662,1 326,5 199,3 22,4 3895 294,0 389,2 827, 2111,9 199742
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
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2.4 Zinssiitze der MFTIs fiir Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschiift)":?

(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol-| Echte Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite
Tiglich Mit | Mit vereinbarter vierenfie Kredit- ™ anfanglicher Effek- | Einzelunter- Mit anfanglicher Zinsbindung Effek-| Zusam-
fallig verein- Laufzeit Kr edlt; kkar :je‘n- Zinsbindung tiver nell;men und tiver men-
it

b"arte.r Biszu| Mehr UI;l:r— Fe T ariabel | Mehr ] ahres}—) or gesell- Variabel | Mehr | Mehr | Mehr als ‘Jahresz—) gesetzter
Kiindi- | 5 rahren T verzinslich | als| #INSsatz schaften| Verzins-| als als| 10 Jahre | Zinssatz” | Indikator
gungs.frlst 2Jahre| | oqit oder bis zu | 1 Jahr hne Rechts-| lichoder | 1Jahr| 5 Jahre d?r Kre-
von bis zu redre 1 Jahr PR biszul biszu| biszu ditfinan-
3 Monaten f.e; sl:"f; 1 Jahr| 5 Jah-| 10 Jah- zierungs-
e ren ren kosten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 April 0,27 1,06 1,54 1,83 7,61 17,22 5,58 6,60 6,98 321 2,72 291 3,00 3,24 3,22 2,99
ai 0,27 1,05 1,40 1,72 7,55 17,23 5,62 6,73 7,09 3,33 2,71 87 2,96 3,14 3,16 2,93
Juni 0,27 1,04 1,32 1,74 7,58 17,19 5,45 6,61 6,94 3,20 2,66 2,85 2,89 3,09 3,13 2,87
Juli 0,24 1,01 1,30 1,75 7,43 17,04 555 6,54 6,91 3,09 2,63 2,75 2,81 2,99 3,05 2,79
Aug. 0,24 0,93 1,21 1,66 7,43 17,00 555 6,52 6,87 3,09 2,56 2,74 2,73 2,87 2,98 2,75
Sept. 0,23 0,92 1,19 1,70 7,32 17,05 537 6,49 6,84 2,92 2,50 2,69 2,63 2,83 2,89 2,68
OKkt. 0,22 0,91 1,10 1,65 7,15 16,94 542 643 6,84 2,92 2,43 2,63 2,56 2,79 2,82 2,61
Nov. 0,21 0,89 1,02 1,66 7,12 17,10 5,59 648 6,83 2,96 2,43 2,53 2,52 2,73 2,79 2,55
Dez. 0,22 0,86 096 1,58 7,08 17,02 5,06 6,14 6,45 73 2,42 ,52 2,53 2,69 2,71 2,50
2015 Jan. 0,21 0,84 1,01 1,95 7,11 17,07 528 6,30 6,63 2,79 231 2,54 2,43 2,42 2,70 2,40
Febr. 0,20 0,82 0,98 1,53 7,07 17,00 521 623 6,63 2,79 2,07 2,47 2,33 2,50 2,54 2,38
Mirz® 0,18 0,80 090 1,38 7,08 17,00 5,15 6,03 6,39 2,73 2,10 2,45 2,28 2,42 2,52 2,30

2.5 Zinssiitze der MFTs fiir Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)"-

(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anféinglicher Zinsbindung) Zusammen-
Téglich | Mit vereinbarter vier enfie Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio € . gesetzter
fillig Laufzeit Kredite bis zu 1 Mio € Indlka.tor der
Biszu| Mehr uzl;;ihli:e:: Variabel | Mehrals| Mehr Variabel | Mehrals| Mehr Variabel | Mehrals| Meh zie]:::d:tlf::?:r;
2 Jahren als Kre dgi;e verzinslich | 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als gskos
2 Jahre oder bis zu biszu| 1Jahr| oder bis zu biszu | 1Jahr| oder bis zu biszu| 1 Jahr
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 April 0,34 0,72 1,60 3,99 4,57 4,48 3,80 2,81 352 3,15 2,20 2,55 2,88 2,98
ai 0,34 0,64 1,38 3,92 4,50 4,51 3,86 2,81 3,45 3,09 2,06 2,40 2,80 2,91
Juni 0,31 0,59 1,52 3,88 4,29 437 378 2,68 326 3,05 1,94 2,74 2,68 2,79
Juli 0,28 0,59 1,49 3,76 432 431 3,63 2,65 329 2,93 1,90 2,42 2,69 2,76
Aug. 0,28 0,49 1,63 3,71 4,18 428 3,55 2,56 320 2,83 1,74 2,43 2,56 2,68
Sept. 0,26 0,51 1,53 3,69 3,98 4,04 353 2,46 3,02 2,75 1,80 2,38 2,41 2,65
Okt. 0,25 0,50 1,43 3,61 3,98 394 354 2,44 2,92 2,69 1,74 226 2,49 2,58
Nov. 0,25 0,44 1,20 3,54 3,76 387 342 2,38 2,84 2,61 1,73 2,18 225 2,49
Dez. 0,24 0,43 1,29 3,44 3,68 3,74 327 2,35 278 2,47 1,74 2,18 2,09 2,43
2015 Jan. 0,23 0,44 1,28 3,43 3,77 3,84 2,98 2,32 2,82 2,04 1,66 2,04 2,14 2,43
Febr. 0,22 0,35 1,09 3,37 3,55 3,71 3,12 2,24 2,70 2,37 1,52 1,99 2,13 2,34
Mirz® 0,21 0,33 1,14 3,33 3,45 3,65 3,12 2,16 2,69 231 1,62 2,10 1,99 2,34

2.6 Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen und Ursprungslaufzeiten
(in Mrd € wihrend des Monats getdtigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Umlauf Bruttoabsatz®

Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs [ Offentliche Haushalte | Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften ohne MFIs [ Offentliche Haushalte

samt (eipschlieB- Finanzielle|  Nichtfinan-| Zentral- Sonstige samt (eipschlieﬁ- Finanzielle Nicht- | Zentral- Sonstige

lich Euro- | gapitalgesellschaften | zielle Kapital-| staaten| offentliche lich Euro- | gapitalgesellschaften finanzielle | staaten| offentliche

system) (ohne MFIs) | gesellschaften Haushalte system) (ohne MFIs) | Kapitalgesell- Haushalte

FMKGs? FMKGs® schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig

2012 1417 573 146 75 558 65 702 490 37 52 103 21

2013 1238 468 122 67 529 53 507 314 30 44 99 21

2014 1247 481 119 58 538 50 401 211 34 39 93 25

2014 Okt. 1307 495 135 73 564 41 331 139 29 37 102 25

Nov. 1295 488 136 69 557 45 292 127 30 28 87 20

Dez. 1247 481 119 58 538 50 319 168 24 27 66 34

2015 Jan. 1310 523 125 66 543 54 358 167 28 33 94 36

Febr. 1324 532 133 70 534 56 336 146 37 30 83 39

Mirz 1348 535 134 71 543 66 358 147 45 35 89 42

Langfristig

2012 15233 4823 3184 842 5758 626 256 99 45 16 84 12

2013 15152 4414 3120 921 6 069 627 223 71 39 16 89 9

2014 15179 4046 3209 995 6286 643 219 65 43 16 85 10

2014 Okt. 15 159 4075 3184 983 6268 650 210 45 40 15 102 8

Nov. 15198 4059 3188 988 6314 649 201 61 46 14 73 6

Dez. 15179 4046 3209 995 6 286 643 131 42 38 11 29 10

2015 Jan. 15282 4064 3255 1004 6316 642 261 80 48 8 113 13

Febr. | 15324 4041 3263 1018 6356 646 207 64 21 18 86 17

Mirz | 15422 4030 3315 1033 6399 644 285 84 62 17 112 10
Quelle: EZB.

)
2)
3)

Dokumente und Garantien.

4)

Angaben fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der

gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.

5)
6)
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Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
Finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften.

Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-



2.7 Wachstumsraten und Bestiinde von Schuldverschreibungen und borsennotierten Aktien

(in Mrd € Verdnderung in %)

Schuldverschreibungen

Borsennotierte Aktien

Insgesamt MFIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte Insgesamt MFIs Finanzielle | Nichtfinanzielle
schliehilich Finanzielle Kapital- | Nichtfinanzielle Zentral- Sonstige Kapitalgesell- | Kapitalgesell-
Eurosystem) g m g schaften schaften
gesellschaften (ohne MFIs)|  Kapitalgesell- staaten |  Offentliche
schaften Haushalte (ohne MFls)
FMKGs"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 16 649,8 5396,3 3330,1 916,8 6316,1 690,4 4597,1 404,7 617,9 3574,6
2013 16 389,7 48822 32423 987,6 6597,8 679,8 5638,0 569,1 51,0 43179
2014 16 425,7 4527,0 33283 1053,7 68237 693,0 5949,0 591, 787,8 4570,2
2014 Okt. 16 466,0 4569,6 33188 10559 6831,2 690,5 5764,8 611,6 764,4 4388.,8
Nov. 16 493.,4 4546,9 33238 1057,7 68713 693,8 6042,0 6284 798,0 46157
Dez. 16 4257 45270 33283 1053,7 68237 693,0 5949,0 591,0 787,8 4570,2
2015 Jan. 16 591,8 586,3 33803 1070,5 6859,1 695,5 64228 573,0 836,0 50139
Febr. 16 647,9 4573,1 33956 1087,3 6 890,5 701,4 6855,5 650,5 899,6 53054
Mirz 16 770,1 4 564,6 3449,7 1104,1 6941,5 710,1 7 055,7 688,9 9333 54335
Wachstumsraten
2012 1,3 1,8 0,1 14,4 2,5 6,1 0,9 49 2,0 0,4
2013 -1,3 -8,9 -2,9 8,1 4,5 -1,1 0,9 72 0,2 0,3
2014 -0,7 -8,2 0,6 5,1 3,1 1,2 1,5 72 1,6 0,8
2014 Okt. -0,7 -8,2 0,4 5,1 33 1,7 1,6 6,9 1,6 0,9
Nov. -1,0 -8,5 0,1 4,6 2,9 1,4 1,6 7,1 1,7 0,8
Dez. -0,7 -8,2 0,6 5,1 3,1 1,2 1,5 7,2 1,6 0,8
2015 Jan. -0,7 -8,3 1,1 3,1 32 1,8 1,5 6,9 1,5 0,7
Febr. -0,9 -8,1 1,1 4,5 2.4 0,7 1,4 6,8 1,2 0,7
Mirz -0,1 -1,5 3,0 54 2,6 1,8 1,5 6,8 1,4 0,8
2.8 Effektive Wechselkurse?
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1=100)
EWK-19 EWK-38
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97,9 95,8 93,1 89,5 99,2 92,2 107,2 93,2
2013 101,7 99,2 96,6 92,8 101,9 94,9 112,2 96,5
2014 102,3 98,9 96,5 93,0 99, 95,7 114,8 97,0
2014 Q2 103,9 100,5 98,0 94,4 101,0 97,1 116,2 98,2
Q3 101,7 98,2 95,9 92,3 98,5 95,1 113,8 95,9
Q4 99,6 96,1 94,2 90,5 96,6 93,0 112,6 94,5
2015 Q1 93,7 90,4 89, . . . 106,9 89,3
2014 Dez. 99,7 96,0 94,3 - - 113,4 94,9
2015 Jan. 95,9 92,4 91,1 - - - 109,3 91,3
Febr. 94,0 90,7 89,9 - - - 107,4 89,7
Mirz 91,4 88,2 87,5 - - - 104,2 87,0
April 90,5 87,3 87,0 - - - 102,8 85,7
ai 92,3 89,0 88,9 - - - 105,1 87,5
Verdnderung gegen Vormonat in %
2015 Mai 2,0 2,0 2,2 5 = = 22 2,0
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2015 Mai -11,2 -11,3 -9,3 - - - -9,5 -10,9
Quelle: EZB.

1) Finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften.
2) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siche Abschnitt ,,General Notes“ im Statistikbericht.
3) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-19-Gruppe von Handelspartnern verfiigbar.
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2.9 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wéihrungen je Euro)

Chinesischer | Kroatische | Tschechische | Dénische | Ungarischer | Japanischer | Polnischer Pfund | Rumiinischer | Schwedische| Schweizer | US-Dollar
Renminbi Kuna Krone Krone Forint Yen Zloty | Sterling Leu Krone Franken
Yuan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 Q2 8,544 7,599 27,446 7,463 305,914 140,001 4,167 0,815 4,4256 9,052 1,219 1,371
Q3 8,173 7,623 27,619 7,452 312,242 137,749 4,175 0,794 4,4146 9,205 1,212 1,326
Q4 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
2015 Ql 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
2014 Dez. 7,633 7,668 27,640 7,440 310,833 147,059 4,215 0,788 4,4583 9,404 1,203 1,233
2015 Jan. 7,227 7,688 27,895 7,441 316,500 137,470 4,278 0,767 4,4874 9,417 1,094 1,162
Febr. 7,096 7,711 27,608 7,450 306,884 134,686 ,176 0,741 4,4334 9,490 1,062 1,135
Mirz 6,762 7,647 27,379 7,459 303,445 130,410 4,126 0,724 4,4339 9,245 1,061 1,084
11\\4})(11 6,686 7,590 27,439 7,466 299,429 128,935 4,018 0,721 4,4155 9,325 1,038 1,078
ai 6,916 7,559 27,397 7,461 306,327 134,748 4,081 0,721 4,4477 9,304 1,039 1,115
Verdnderung gegen Vormonat in %
2015 Mai 3,4 -0,4 -0,2 -0,1 2,3 4,5 1,6 0,0 0,7 -0,2 0,1 3.4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2015 Mai -19.3 -0,5 -0,1 0,0 0,6 -3,6 -2,4 -11,5 0,5 3,0 -14,9 -18.8
2.10 Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wdihrend des Berichtszeitraums)
Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr Wiihrungs- Nachrichtlich:
Aktiva Passiva Saldo Aktiva Passiva|  Aktiva Passiva | derivate Aktiva Passiva REERAD|| RHITEETGE:
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2014 Q1 18 138,2 19559,2  -1421,0 7453,0 56055 5671,2 9279,2 -56,3 573,8 46744 496,6 11 536,3
Q2 18 624.,8 19903,1 -12783 7503,2 55994 59587 9632,0 -50,6 4706,9 4671,7 506,6 11 685.4
Q3 19 346,1 20670,5 -13245 7723,5 5856,6 63372 9967,7 -74,6 4 840,6 4 846,2 519,3 12 062,9
Q4 19 541,6 20827,2 -1285,6 7 541,6 5844,7 6521,7 10 127,9 -38,8 983, 4 854,6 534,1 12 093,1
Bestinde in % des BIP
2014 Q4 193,3 206,0 -12,7 74,6 57,8 64,5 100,2 -0,4 49,3 48,0 5,3 119,6
Transaktionen
2014 Q2 2152 1254 89,9 -4,0 0,4 160,7 190,2 16,9 41,2 -65,2 0,4 -
Q3 192,8 111,5 81,3 65,4 42,9 114,8 g 18,5 -4,5 46,0 -1,3 -
Q4 86,6 11,2 75,4 70,1 65,0 92,1 -1,0 10,5 -88,1 -52,9 2,1 -
2015 Q1 313,6 3183 -4,7 27,2 64,9 71,2 92,4 30,1 179,3 161,0 5,8 -
2014 Okt. 14,9 -26,9 41,8 27,7 23,5 10,3 -37,1 6,4 -29,6 -13,3 0,2 -
Nov. 185,2 110,8 74,3 54,8 27,9 54,7 34,5 1,3 73,7 484 0,7
Dez. -113,5 -72,8 -40,7 -12,4 13,6 27,1 1,6 2,8 -132,2 -88,0 1,1 -
2015 Jan. 252,0 268,9 -16,9 14,1 8,5 8,4 40,1 10,0 218,3 220,3 1,2 -
Febr. 79,5 62,1 17,4 34,8 33,1 44,7 37,0 9,7 -13,8 -8,0 42 -
Mirz -18,0 -12,7 -5,2 -21,6 233 18,0 15,3 10,4 -25,2 -51,3 0,4 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Mirz 808,2 566,3 241,9 158,7 173,1 438,7 304,2 75,9 127.9 89,0 7,0 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Mirz 8,0 5,6 2,4 1,6 1,7 43 3,0 0,8 1,3 0,9 0,1 -
Quelle: EZB.

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

3.1 Verwendung des Bruttoinlandsprodukts”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

I nsgesamt Inléndische Verwendung Aufenbeitrag
Zusammen Private Konsum- Bruttoanl agei nvestitionen Vorrats-| Zusammen| Exporte| Importe
:uon?b?é d;u;tg:;)tz Bauinves-| Ausristungs- Geistiges VB
0 titionen| investitionen Eigentum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 98456 9582,9 55421 20655 1980,9 1036,6 581,5 358,1 5,6 262,7 42810 40183
2013 9930,6 9589,0 5565,3 2097,1 19404 1006,3 569,0 360,2 -13,9 341,6 43576  4016,0
2014 10 110,9 97214 5650,5 21290 19683 1010,0 584.5 368,6 26.4 3804 44861 4096,6
2014 Q1 2516,3 2425,6 1404,3 529,0 493,5 255,7 145,2 91,3 -1,2 90,6 1102,5 10119
Q2| 25219 24272 1409.2 5299  490.6 2515 145,9 91,9 2.6 947 11165 10218
Q3 25332 2436,0 1416,7 534,2 492,2 251,2 147,1 92,6 -7,1 97,2 11339 1036,7
Q4| 25458 24371 14230 5340 4954 253.5 147.8 929 153 1087 11415 10327
In % des BIP
2012 100,0 97,3 56,3 21,0 20,1 10,5 5,9 3,6 0,0 2,7
2013 100,0 96,6 56,0 21,1 19,6 10,1 5,7 3,6 -0,1 3,5 - -
2014 100,0 96,1 55,9 21,1 19,5 10,0 5,8 3,6 -0,3 3,9 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2014 Q2 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,5 -1,6 0,7 0,3 - - 1,3 1,3
Q3 0,2 0,2 0,5 0,2 0,0 -0,6 0,7 0,5 - - 1,5 1,7
Q4 0,3 0,1 0,4 0,2 0,4 0,8 0,0 -0,1 - - 0,8 0,4
2015 Q1 0,4 . . . - - . .
Beitrag zur prozentualen Verdinderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q2 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
Q3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
04 0.3 0,1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0,2 0.2 - -
2015 Q1 0,4 5 . . . . . . - -
3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen”
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insge-| Land- und| Verarbeitendes Bau- Handel, Informa- Finanz-| Grund-| Freiberufliche Offentliche Kunst, absytiiculcizz
samt| Forstwirt- Gewerbe/| gewerbe Verkehr, tion und und| stiicks- und sonstige|  Verwaltung,| Unterhaltung G‘gl ter-
schaft, Herstellung Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| wirtschaftliche| Erziehungund| und sonstige| subven-
Fischerei von Waren, Beherbergung kation rungs-| Woh- Dienst- Unterricht, Dienstleis- tionen
Energiever- und dienstleis-| nungs- leistungen| Gesundheits- tungen
sorgung und Gastronomie tungen| wesen und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Injeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 8 851,5 152,1 1729,9 471,5 1676,2 409,3 4394 1014,9 925,0 1718,1 315,0 994,0
2013 89235 156,1 1739,7 462,1 1684,6 403,0 440,1 1031,9 938,7 1748,3 319,0 1007,1
2014 90759 1474 1764,2 4643 17127 406,6 4552 10554 960,8 17833 326,1 1035,0
2014 Q1 | 2260,7 38,1 439,2 117,5 425,9 101,6 113,2 262,0 238,1 4442 80,9 255,5
Q2 | 22624 37,5 440,5 115,5 426,0 101,5 114,5 263,1 239,0 4438 80,9 259,5
Q3 | 22731 36,2 4427 115,1 429,2 101,7 114,3 264,4 240,7 446,9 81,8 260,1
Q4 2283,8 35,7 444,8 116,7 432,2 101,9 113,4 265,7 243,1 448,1 82,3 262,0
In % der Wertschipfung
2012 100,0 1,7 19,5 53 18,9 4,6 5,0 11,5 10, 19,4 3,6 -
2013 100,0 1.8 19,5 52 18,9 45 49 11,6 10,5 19.6 3.6 -
2014 100,0 1,6 19,5 5,1 18,9 4,5 5,0 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2014 Q1 0,3 1,0 0,0 0,7 0,6 -0,4 0,6 0,4 0,5 0,3 0,3 -0,2
Q2 0,0 0.4 0,2 15 -0.1 -0.1 -0.8 03 0.2 0,1 -0,3 0.9
Q3 0,2 0,7 0,1 -0,9 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,0 0,7 -0,3
Q4 0,2 -2,0 0,0 1,0 0,5 0,0 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,1 1,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschiopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,0 0,0 0,0 -0, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 0.2 0,0 0,0 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 -
Q4 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lander.
EIB

Wirtschaftsbericht
Ausgabe 4 / 2015



3.3 Konjunkturstatistiken
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Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Stati stik der EZB (Tabelle 3.3, Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Tabelle 3.3, Spalte 13).

1) Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-L ander. Beschéftigungszahlen gemél ESVG 2010.
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3.5 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
af- 2)
p?rson.e',l bes.cha.f Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht T
in Mio" tigung arbeitslo
in % der| InMio| In% der in% d:r: Erwachsene Jugendliche Manner Frauen
Ii:::;r:;; E;\r/v;r:; Erwerbs-| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| In% der
P s personen? Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen| insgesamt
Gewichte
in % (2013) 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 159,225 3.9 18,195 11,4 53 14,634 10,1 3,561 23,6 9,761 11,3 8,434 11,5 1,6
2013 159,341 4,3 19,222 12,0 5,9 15,625 10,7 3,597 24,3 10,301 11,9 8,921 12,1 1,5
2014 159,534 4,3 18,613 11,6 6,0 15,206 10,4 3,408 23,7 9,903 11,5 8,711 11,8 1,7
2014 Q2 159,296 4.4 18,647 11,6 6,0 15,222 10,4 3,425 23,8 9,938 11,5 8,709 11,8 1,7
Q3 159,680 4,2 18,531 11,6 5,8 15,142 10,4 3,389 23,6 9,808 11,3 8,723 11,8 1,6
Q4 160,186 4,3 18,380 11,4 6,0 15,072 10,3 3,308 23,2 9,737 11,3 8,643 11,7 1,8
2015 Q1 o o 18,035 11,2 . 14,810 10,1 3,224 22,7 9,573 11,1 8,462 11,4 .
2014 Nov. - - 18,441 11,5 - 15,110 10,3 3,330 23,3 9,762 11,3 8,679 11,7
Dez. - - 18,241 11,4 - 14,973 10,2 3,268 22,9 9,672 11,2 8,569 11,6 -
2015 Jan. - - 18,117 11,3 - 14,874 10,2 3,244 22,8 9,635 11,1 8,482 11,4 -
Febr. - - 18,011 11,2 - 14,791 10,1 3,219 22,7 9,554 11,0 8,457 11,4 -
Mérz - - 17,976 11,2 - 14,766 10,1 3,210 22,6 9,530 11,0 8,446 11,4 -
April - - 17,846 11,1 - 14,678 10,0 3,168 22,3 9,431 10,9 8,415 11,3 -
3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)
Branchen- und Verbraucherumfragen der Europiischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indikator der| Verarbeitendes Gewerbe | Vertrauens-| Vertrauens- Ver-| Dienstleistungsbranchen Einkaufs-| Produktion| Geschéfts- Gesamt-
wirtschaft- = indikator indikator| trauens- — manager- im verar-| tétigkeit im index
: Vertrauens-| Kapazitéats- L - Lo Vertrauens-| Kapazitéts-| . ; ’ ] L
lichen| . = - fur die fur das| indikator - index (EMI1)| beitenden| Dienstleis- fur die
) indikator fir| auslastung indikator|  auslastung h
Einschétzung| . - ; Verbraucher| Baugewerbe|  fir den . - fur das Gewerbe|tungssektor| Produktion
(angfris- dieIndustrie| (in%) Einze- fur den (in%) verarbaitende
tiger D?Jrch- handel SRS Gewerbe
9 chnitt = tungssektor
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 90,5 -11,6 78,9 -22,1 -27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,7 -18,6 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,4 -10,0 -27.4 -3,2 4,8 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 Q2 102,6 23,3 80,2 -1,7 -29,9 -1,8 5,1 87,6 52,4 54,5 53,1 53,4
Q3 101,2 -4,6 80,4 -9,9 27,3 -39 4,5 87,7 50,9 51,6 53,2 52,8
Q4 100,9 -4,5 80,8 -11,2 24,3 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015 Q1 102,6 -4,0 81,0 -6,3 -24,9 -1,6 5,6 88,1 51,4 52,6 53,6 53,3
2014 Dez. 100,9 -5,0 - -10,9 -24,2 -4,6 6,4 - 50,6 50,9 51,6 51,4
2015 Jan. 101,5 -4,5 81,0 -8,5 -25,3 -2,7 53 87,8 51,0 52,1 52,7 52,6
Febr. 102,3 46 5 -6,7 251 13 5.3 = 51,0 521 537 53.3
Mérz 103,9 -2.9 - -3,7 -24,2 -0,8 6,1 - 52,2 53,6 54,2 54,0
April 103,8 3,2 81,1 -4,6 -25,5 -0,8 7,0 88,4 52,0 534 54,1 53,9
Mai 103,8 -3,0 - -5,5 -25,0 1,4 7.8 - 52,2 53,3 53,8 53,6

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Tabelle 3.6, Spalte 1-8), Markit (Tabelle 3.6, Spalte 9-12).
1) Nicht saisonbereinigt. Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lander.

2) DieVakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
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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-| Sachvermd-| Rein-| Immo-| Gewinn-|Sparquote| Schulden- Geld- Sachvermo- Finan-
(brutto)®| den- verflighares| vermogens-| gensbildung| vermo-| bilien-|  quote® (netto) quote?| vermdgens- gensbildung| zierung
quote|Bruttoeinkommen bildung (brutto) gen?| vermo- bildung (brutto)
gen
In % des bereinigten In % der Nettowert- | In % des
verfiigbaren Brutto- Verénderung gegen Vorjahr in % schopfung BIP Verénderung gegen Vorjahr in %
einkommens
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8| 9 10 nJ 12] 13
2011 13,0 97,9 -0,1 1,9 1,8 0,5 1,1 33,6 3,6 . 3,1 9,7 2,0
2012 12,7 977 -1,7 1,8 -4,1 0,7 2,2 31,0 1,6 133,9 1,0 -5,9 0,9
2013 12,9 96,3 -0,4 1,6 -4,0 0,4 -2,2 30,6 1,6 132,6 24 -2,9 1,5
2014 Q1 12,8 957 3 1,4 2,9 1,9 -0,9 31,1 2,2 132,7 2,1 3,6 1,2
Q2 12,7 957 3 1,4 -0,3 3,0 -0,1 30,9 1,8 134,1 2,3 1,5 1,4
Q3 12,7 952 4 1,6 -0,8 2,7 0,4 31,5 2,0 133,6 1,7 2,1 1,0
Q4 127 951 5 1.8 -0.3 2,6 1,0 322 2.7 133.4 1.6 17 1,0
3.8 Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets — Leistungsbilanz und Vermogensinderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)
Leistungsbilanz Vermogens-
. S
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Priméareinkommen | Sekundéreinkommen dnderungsbilanz
Einnahmen| Ausgaben Saldo Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 Q2 831,4 785,2 46,1 486,8 430,6 170,2 153,0 151,8 142,2 22,6 59,5 7,6 3,3
Q3 834,6 777,9 56,7 489,4 427,6 174,3 157,5 147,4 138,1 23,5 54,6 6,8 2,5
Q4 842,3 777,1 65,2 503,5 4283 175,5 163,6 140,4 125,1 22,9 60,1 12,7 5,1
2015 Q1 853,1 776,6 76,5 502,0 4274 179,1 163,6 146,1 125,7 25,8 60,0 7,6 4,8
2014 Okt. 281,5 258,2 23,3 168,3 143,0 58,0 53,6 47,3 42,6 7,9 19,0 33 1,2
Nov. 280,8 259,6 21,2 166,9 143,2 58,9 54,7 47,5 40,9 7,6 20,8 3,7 1,2
Dez. 280,0 259,3 20,7 168,3 142,1 58,6 55,3 45,6 41,6 7,5 20,3 5,8 2,7
2015 Jan. 286,2 255,7 30,5 165,8 139,8 60,1 54,9 51,6 40,9 8,6 20,0 2,0 1,6
Febr. 284,6 2573 27,3 168,1 141,1 59,4 54,6 48,8 41,7 8,4 20,0 1,7 1,3
Mérz 282,3 263,7 18,6 168,1 146,5 59,6 54,1 45,7 43,1 8,9 20,0 3,8 1,9
2015 Mérz 33613 3116,8 244,5 19817 1713,9 699,1 637,6 585,7 531,0 94,9 2342 34,7 15,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Marz 332 30,8 2.4 19,6 16,9 6,9 6,3 5,8 52 0,9 2,3 0,3 0,2
3.9 AuBienhandel des Euro-Wihrungsgebiets (Warenverkehr)®, Werte und Volumen nach Warengruppen”
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)
Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachrichtlich: Zusammen Nachrichtlich:
tUlen] gpitibren Vorleistungs-| Investi-| Konsumgiiter| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsumgiter| Gewerbliche| Ol
glter| tionsgiter Erzeugnisse glter| tionsguter Erzeugnisse
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 Q2 0,6 0,2 481,5 234,8 96,1 138,0 395,0 4377 271,2 ,0 98,9 281,1 78,4
Q3 2,9 0,4 486,1 236,1 96,7 139,4 3977 439,4 269,8 61,8 100,7 2872 73,1
Q4 4,4 -0,2 497,8 236,9 101,9 144,7 409,0 434,6 260,0 62,8 102,0 2922 64,2
2015 Q1 5,1 0,4 503,1 . . . 418,2 439,6 . . . 308,4 .
2014 Okt. 4,3 -0,1 165,8 79,5 33,9 48,1 135,4 146,1 88,9 21,2 34,0 97,1 22,8
Nov. 1,0 1,8 166,6 79,3 34,0 4878 136,1 145.8 86,6 211 33.8 96,4 21,0
Dez. 8,3 1,4 165,3 78,1 34,0 47,8 137,5 1427 84,5 20,5 34,3 98,6 20,4
2015 Jan. -0,6 -5,8 163,6 78,2 337 47,4 1354 142,5 82,5 22,0 34,6 99,7 18,2
Febr. 4,3 -0,2 168,3 80,3 34,7 49,4 140,7 145,7 84,9 22,6 35,3 103,5 18,0
Méarz 10,9 7,2 171,1 . . 142,1 151,4 . . . 105,2 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: VVerénderung gegen Vorjahr in %)
2014 Q2 0,7 2,3 114,8 113,2 114,1 117,2 115,5 101,5 101,6 98,7 102,8 103,7 93,2
Q3 1,1 2,0 114,5 112,6 114,2 116,3 114,7 101,4 101,1 99,9 102,7 104,4 88,3
Q4 29 1,6 117,0 113,3 118,7 120,8 116,7 101,7 101,5 97,8 101,5 103,8 93,5
2015 Q1 . . . : . : . . . . . i
2014 Okt. 2,3 0,9 116,8 113,5 119,6 119,9 116,3 101,0 101,4 98,4 101,6 103,4 89,8
Nov. -0,7 -1,0 117,4 113,5 118,9 122,2 116,4 102,2 100,6 100,7 100,5 103,1 89,6
Dez. 7.4 5,2 117,0 112,8 117,8 120,3 117,5 102,0 102,4 94,4 102,4 104,7 101,2
2015 Jan. -2,0 -0,9 115,6 112,6 116,8 119,0 114,8 103,4 103,3 101,1 101,5 104,6 110,9
Febr. 1,5 3,0 117,4 114,7 119,5 121,3 118,5 103,2 104,2 100,0 101,7 106,2 103,7
Marz o o . . . . . . .

Quellen: EZB und Eurostat.

)
2

Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis und verfiigbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. L etzteres besteht vor allem aus |mmobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner z&hlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.

Unternehmensrechnungslegung entspricht.
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Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handel skredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
Nicht saisonbereinigt.
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.
Gemal? der Klassifikation nach Broad Economic Categories.

Die Gewinnguote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstétigkeit in der externen



4 PREISE UND KOSTEN

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt| Verarbeitete Unverar- Industrie-|  Energie Dienst- HVPI| Administrierte
2005 =100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- beitete|  erzeugnisse (nicht| leistungen|insgesamt ohne Preise
Nahrungsmittel mittel| Nahrungs-| ohne Energie|  saison- administrierte
und Energie mittel bereinigt) Preise
Gewichte
in % (2015) 100,0{ 100,0 69,7 56,5 435 100,0 12,2 7,5 26,3 10,6 435 87,1 12,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 1156 2,5 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 23 3.8
2013 1172 14 1.1 1.3 1.4 - - 5 - - - 12 2.1
2014 117,7 04 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Q2 1182 0,6 0,8 0,0 1,3 0,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,3 0,3 0,3 2,2
Q3 117,704 0,8 -0,3 1,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,4 0,2 1,6
Q4 117,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,0 0,5 0,0 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015 Q1 116,8 -0,3 0,7 -1,4 1,1 -0,3 0,2 0,5 0,0 -4,2 0,2 -0,5 1,2
2014 Dez. 117,7 -0,2 0,7 -1,2 1,2 -0,3 0,1 -0,3 0,0 -3,3 0,0 -0,4 1,6
2015 Jan. 1159 -0,6 0,6 -1,8 1,0 -0,3 0,0 0,3 0,0 -3,2 0,0 -0,9 1,3
Febr. 116,6 -0,3 0,7 -4 1,2 0,3 0,2 0,6 0,0 1,6 0,3 -0,5 1,2
Mirz 117,9  -0,1 0,6 -0,9 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,7 0,0 -0,3 1,1
April 1182 0,0 0,6 -0,7 1,0 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,9
ai? 1185 03 0,9 . 1,3 0,3 0,0 0,3 0,1 0,8 0,3 . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse ‘Wohnungs- Verkehr Nachrichten-| Freizeitdienstleistungen| — Sonstige
alkoholischer Getrianke und Tabakwaren) dienstleistungen tibermittlung und personliche
Zusammen| Verarbeitete| Unverarbeitete| Zusammen Industrie-| Energie Wohnungs- Dienstleistimgen
Nahrungs-| Nahrungsmittel erzeugnisse mieten
mittel ohne Energie
Gewichte
in % (2015) 19,7 12,2 7,5 36,9 26,3 10,6 10,7 6,4 73 3,1 14,8 7,5
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2012 3,1 3,1 0 3,0 12 7.6 1.8 1,5 2,9 a2 22 2,0
2013 2,7 2,2 35 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2014 Q2 0,2 1,5 1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,8 1.4 1.8 -2,8 1,6 1,3
Q3 -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 -3,1 1.5 1,3
Q4 0,3 0,7 -0,3 -1,1 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1.4
2015 QI 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 -1,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
2014 Dez. 0,0 0,5 -1,0 -1,8 0,0 -6,3 1,5 1,4 1,9 -2,6 1,4 1,4
2015 Jan. 0,1 0.4 0,8 2.8 0,1 93 14 14 14 N 12 12
Febr. 0,5 0,5 0,4 24 -0,1 -7,9 1,3 1,3 1,5 -1,9 1,6 1,3
Mirz 0,6 0,6 0,7 -1,7 0,0 -6,0 1,2 1,2 1,4 -1,7 1,1 1,3
April 1,0 0,7 1,3 -1,6 0,1 -5.8 1,2 1,3 0,7 -1,2 1,2 1,2
Mai? 1,2 0,6 2,1 . 0,3 -5,0 . . . .
4.2 Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Immobilien
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bau- Preise fiir| Experimenteller
gewerbe” | 'V'V()l‘m: Indikator
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie immobilien®*|  der Preise fiir
(Index: geW’E.l"!)ll(;‘!l:!)
2010 = 100) Verar-| Zusammen Vorleis-|  Investi- Konsumgiiter Immobilien®
beitendes tungsgiiter| tionsgiiter
Gewerbe Zusam-|  Nahrungsmittel, Ohne
men Getranke und| Nahrungs-
Tabakwaren mittel
Gewichte
in % (2010) 100,0| 100,0 78,0 72,1 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 35 0,9 6,6 1,5 -1,7 0,4
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -2,0 -1,8
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 1,0
2014 Q2 107,1 -1,1 -0,3 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,4 0,3 23,1 0,2 0,1 0,6
Q3 106,8 -1,4 -0,6 -0,1 -0,6 0,5 -0,1 -0,5 0,3 -4,5 0,4 0,4 1,7
Q4 106,0 -1,9 -1, -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,8 2,5
2015 Q1 104,5 -2,9 -2,7 -0,7 -1,5 0,7 -0,8 -1,3 0,2 -8,5 . .
2014 Nov. 106,3 -1,6 -1,3 -0,2 -0,5 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -4.9 - -
Dez. 105,2 -2,7 -2,5 -0,4 -1,0 0,6 -0,7 -1,4 0,2 -8,3 - -
2015 Jan. 104,0 -3,5 -34 -0,7 -1,7 0,7 -0,9 -1,5 0,1 -10,5 - - -
Febr. 104,6 -2,8 -2,6 -0,7 -1,7 0,7 -0,8 -1,4 0,3 -8,1 - - -
Mirz 104,9 2,3 -2,0 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,2 0,2 -6,8 - - -
April 104,8 2,2 -1,9 -0,5 -1,0 0,8 -0,9 -1.4 0,1 -6,4 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IPD-Daten und nationalen Quellen (Tabelle 4.2, Spalte 13).
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Schitzung auf Basis vorldufiger nationaler Angaben, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den Energiepreisen.
Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lénder.
Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siche www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4.3 Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

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

BIP-Deflatoren” Olpreise Robhstoffpreise ohne Energie (in €)
lnigesamt Insge- Inléindische Verwendung Exporte?| Importe® (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung gewichtet”
saison-|  samt
bereinigt; .
Index: Zu- Private| Konsum- | Bruttoanlage- Insgesamt | Nahrungs- Ohne| Insgesamt | Nahrungs- Ohne
2010 =100) sammen| Konsum-| ausgaben| investitionen mittel | Nahrungs- mittel | Nahrungs-
ausgaben | des Staates mittel mittel
Gewich&/e 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14 15
2012 102,4 1.3 1,5 1.9 0,8 1,3 1,9 2,5 86,6 -1,2 0,2 -10,5 -3,1 5,8 9,1
2013 103,7 1,3 0,9 1,1 1,3 0,4 -0,3 -1,3 81,7 -9,0 -13,4 -60,9 -8,3 -10,1 -6,9
2014 104,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4 -0,7 -1,7 74,5 -8,8 -1,6 -12,1 -4,6 0,7 -8,7
2014 Q2 104,5 0,8 0,6 0,7 0,6 0.4 -0,8 -1,5 79,9 -7,8 -1,2 -11,1 -4,6 1,1 9,1
Q3 104,8 1,0 0,6 0,5 1,0 0,5 -0,5 -1,4 78,0 -6,2 -1,7 -8,3 -2,1 0,2 -3,8
Q4 105,0 0,9 0,4 0,3 0,8 0,6 -0,5 -1,9 61,5 -5,5 6,2 -10,8 1,3 9,3 -4,7
2015 Q1 . . . . . . . . 49,0 -0,4 8,7 -4.9 5,6 11,6 0,7
2014 Dez. - - - - - - - - 51,3 -5,5 8,7 -12,0 2,9 14,3 -5,6
2015 Jan. - - - - - - - - 42,8 -1,3 13,6 -8,2 5,7 16,8 -2,5
Febr. - - - - - - - - 52,0 -0,8 8,4 -54 4,7 10,5 0,1
Mirz - - - - - - - - 52,4 1,0 4,6 -1,0 6,2 7,9 4,7
]\AApnl - - - - - - - - 56,6 -1,4 3.4 -4,0 4,9 7.8 2,4
ai - - - - - - - - 58,9 -2,1 0,9 -3,7 2,6 37 1,7
4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)
Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Européischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
VerkaufSpreiserwartungen Verbraucherpreistrends Inputpreise Outputpreise
(fiir die komrlglenden drei I\%onate) der vg:rgan enen BRE S
onate
Verarbeitendes Einzelhandel| Dienstleistungs-| Baugewerbe Verarbeitendes| Dienstleistungs-| Verarbeitendes| Dienstleistungs-
Gewerbe sekfor Gewerbe sektor Gewerbe sekfor
1 2 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,8 - - -1,8 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 2,1 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 479
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,8 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,3 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 Q2 -0,9 -1,0 0,7 -19,9 14,9 48,7 53,9 50,0 48,7
Q3 -0,7 -1,8 0,9 -16,9 11,7 , 53,7 49,8 48,4
Q4 -2,1 -4.4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 47,1
2015 Ql -5,5 -0,7 1,4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 47,6
2014 Dez. -5,1 -3,5 32 -15,2 6,4 48,1 52,0 49,1 47,1
2015 Jan. -6,0 =32 -0,3 -17,1 -0,1 42,0 50,9 48,1 46,5
Febr. -5.8 0,5 2,0 -17,7 -3.4 44,1 52,4 48,6 47,6
Miirz -4,6 0,6 2.4 -16,3 -3,8 50,7 54,2 49,7 48,6
Qpnl 2,7 2,8 2,3 -17,7 -2,0 52,4 53,6 50,1 48,9
ai -0,5 2,3 2,5 -14,1 -0,7 56,0 55,4 50,0 49,3

Quellen: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters (Tabelle 4.3, Spalte 9).
1) Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lénder.

2)
3)

Binnennachfrage im Zeitraum 2004-2006.
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Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets.
Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2004-2006; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der



4.5 Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit?

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

IHS§esgmt Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
ndex:
2010=100) Land- und Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und Grund- Freiberuf- Offentliche Kunst,
Forstwirt-|  Gewerbe/Herstel- Verkehr, | und Kommu- Versiche-|  stiicks- und liche und Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  lung von Waren, Gastgewerbe/ nikation| rungsdienst-| Wohnungs- | sonstige wirt-| Erziehung und| und sonstige
Fischerei| Energieversorgung Beherber- leistungen wesen|  schaftliche Unterricht, Dienst-
und Versorgungs- gung und Dienstleis- Gesundheits- leistungen
wirtschaft Gastronomie tungen | und Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten
2012 102,4 1.8 2,9 1,8 2,7 2,4 0,1 -0,4 1,8 3,7 0.4 2,8
2013 103,8 1,3 -2,8 1,7 0,4 )5 1,2 2,3 -2,0 1,1 1,6 1,9
2014 104,8 1,0 -2,6 1,4 0,2 0,6 3,0 0,7 0,2 2,2 1,2 1,1
2014 Q1 104,3 0,7 -3.8 0,6 -0,5 0,3 3,0 0,6 0,2 1,4 1,1 0,4
Q2 104,6 1,0 235 1,1 -0,1 0,8 2,8 1,0 0,0 2,6 0,9 1,3
Q3 105,1 1,2 23,1 1,2 0,7 0,9 2,9 0,6 0,2 2,6 1,2 1,1
Q4 105,4 1,3 0,8 2,5 0,5 0,6 2,9 0,6 0,4 2,0 1,4 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 103,6 1,5 1,3 2,1 2,1 1,5 1.8 0,8 1,5 2,2 0,9 2,0
2013 105,3 1,6 1,1 2,7 1,3 1,4 1,0 2,0 -0,4 1,0 1,7 1.5
2014 106,7 1,3 0,0 2,1 1,4 1,1 1,9 1,5 0,8 1,5 1,2 1,2
2014 Q1 106,5 1,6 -0,5 2,5 2,9 1,5 2,6 0,9 0,5 1,6 1,3 1,7
Q2 106,6 1,2 0,0 1,9 1,4 1,1 1,8 2,0 0,5 1,4 1,1 1,3
Q3 107,0 1,2 0,8 1,8 0,5 1,0 1,5 1,6 1,4 1,6 1,2 1,2
Q4 107,5 1,3 0,5 2,3 1,1 1,1 1,6 1,7 1,0 1,3 1,3 0,9
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen
2012 101,2 -0,3 -1,6 0,3 -0,5 -0,9 1,6 1,3 -0,2 -1,4 0,4 -0,7
2013 101,5 0,3 4,0 1,0 0,9 -0,1 -0,1 -0,3 1,7 0,0 0,1 -0,4
2014 101,8 0,3 2,7 0,7 1,3 0,5 -1,0 0,8 0,6 -0,7 0,1 0,2
2014 Q1 102,1 0,9 3.4 1,9 34 1,2 -0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 1,3
Q2 101,9 0,2 3,7 0,7 1,5 0,3 -1,1 1,0 0,5 -1,2 0,1 0,0
Q3 101,8 0,1 4,0 0,6 -0,3 0,1 -1,3 1,0 1,2 -0,9 0,0 0,1
Q4 102,0 0,0 -0,3 -0,2 0,6 0,4 -1,2 1,1 0,6 -0,7 0,0 -0,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 104,7 2,8 3,1 3,7 5,0 32 2,2 1,3 2,0 33 1,3 2,9
2013 106,9 2,1 1,5 2,6 3 2, 1,1 2,5 0,6 1,9 1,9 2,1
2014 108,3 1,2 0,6 1,6 1, 1, 1,8 1,7 0,9 1,3 1,1 1,6
2014 Q1 107,9 1,1 -0,7 1,1 1,2 1,3 2,3 0,7 0,5 1,6 0,8 2,2
Q2 108,2 1.3 1,0 2,1 1,6 1,2 1,8 2,6 1,2 1,2 0,8 1,1
Q3 108,6 1,3 1,5 1,6 0,6 1,2 1,6 2,0 0,9 1,3 1.3 1,9
Q4 108,8 1,1 0,4 1,6 0,8 0,9 1,3 2,4 0,5 1,0 1,2 1,1
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde
2012 102,4 1,0 -0,9 1,9 2,1 0,6 2,2 2,1 0,7 -0,3 0,9 0,2
2013 103,1 0,7 35 1,0 2,0 0,3 0,0 0,1 2,4 0,6 0,4 0,2
2014 103,4 0,2 2,1 0,2 0,9 0,6 -1,0 1,1 1,1 -0,6 -0,1 0,6
2014 Q1 103,5 0,3 2,6 0,6 L5 0,8 -0,7 0,0 0,5 0,1 -0,4 1,7
2 103,5 0,4 34 1,0 1,6 0,5 -1,0 1.8 1,2 -0,9 0,0 0,1
3 1034 0,3 39 0,4 0,1 0,3 -0,9 1,7 1,9 -0,8 0,1 0,7
Q4 103,3 -0,2 -1,9 -0,9 0,0 0,3 -1,3 2,0 0,4 -0,8 -0,2 -0,4
4.6 Arbeitskostenindizes®
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Insg t Insg t Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
200 s(l—mll;; Bruttolhne Sozialbeitrige der Privatwirtschaft Nicht marktbestimmte T I,l;,dlk:?or (:e;
STy und -gehélter Arbeitgeber| (produzierendes Gewerbe Dienstleistungen artiverdienste
und marktbestimmte
Dienstleistungen)
Gewichte
in % (2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 58,6
1 2 3 4 5 6 7
2012 108,9 2,1 2,1 2,1 2,4 1,4 2,2
2013 110,3 1.4 1,5 1,0 1,3 1,6 1,8
2014 111,7 1,2 1,3 0,9 1,2 1,3 1,7
2014 Q2 115,7 1.5 1,5 1,4 1,6 1,3 1,8
Q3 108,8 1.4 1,4 1.4 1,3 1,7 1,7
Q4 118,3 1,1 1,1 1,2 1,0 1,3 1,7
2015 QI ) ) . . . 1.5
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lénder.
2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten sieche www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5 GELDMENGEN- UND KREDITENTWICKLUNG

5.1 Geldmengenaggregate”

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Bargeld- Taglich Einlagen mit | Einlagen mit Repogeschifte | Geldmarkt- Schuld-

umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter fondsanteile verschrei-

Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen mit

bis zu frist von einer Laufzeit

2 Jahren bis zu von bis zu

3 Monaten 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10, 11 12

Bestinde
2012 863,4 42440 5107,5 1803,3 2081,5 3 884,8 89923 125,0 483,1 180,6 788,7 9780,9
2013 908,8 4482,6 53914 16912 21232 38144 9205,8 120,0 417,7 86,5 624,3 9830,0
2014 967,3 49484 5915,7 1 605,6 2129,6 373522 9 650,9 122,2 4274 106,2 655,8 10 306,6
2014 Q2 931,5 46273 55589 1671,1 2131,2 38023 9361,2 129,7 409,3 65,6 604,5 9965,7
Q3 9482 47452 56934 16475 2136,6 3784,1 9477,5 122,4 419,1 68,8 610,4 10 087,8
Q4 967,3 49484 5915,7 1 605,6 2129,6 37352 9 650,9 122,2 4274 106,2 655,8 10 306,6
2015 Q1 993,7 51743 6168,0 15292 21335 3662,7 9 830,7 1259 436,5 91,0 653.4 10 484,1
2014 Nov. 956,5 4858,0 5814,5 1619,3 21384 3757,7 95722 128,2 4346 71,6 634,5 10 206,7
Dez. 967,3 49484 5915,7 1 605,6 2129,6 37352 9 650,9 122,2 4274 106,2 655,8 10 306,6
2015 Jan. 984,8 50573 6042,1 1580,5 2120,7 3701,2 97433 119,5 438,6 102,4 660,6 10 403,9
Febr. 992,4 5106,6 6099,0 1536,0 21234 36594 9758,5 132,4 443,1 103,1 678,6 10 437,1
Mirz 993,7 51743 6168,0 1529,2 21335 3662,7 9 830,7 1259 436,5 91,0 653,4 10 484,1
April ® 1003,3 5189,1 61924 15174 2151,0 36683 9 860,7 134,0 450,7 101,1 685,8 10 546,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388,5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,7 332,8
2013 453 2458 291,1 -111,1 439 -67,2 2239 -12,0 -48,8 -62,8 -123,6 100,3
2014 58,0 369,4 4274 -92,7 35 -89,2 338,1 0,8 10,8 13,2 24,7 362,9
2014 Q2 6,7 61,7 68,5 2,3 58 8,1 76,6 12,4 -4,3 -7,6 0,5 77,1
Q3 16,7 109,1 125,7 -27,1 5,1 -22,0 103,8 -8,1 10,0 34 53 109,1
Q4 19,1 125,2 1444 -41,8 9,1 -50,9 93,5 -0,5 11,1 19,1 29,7 1232
2015 Q1 25,2 190,0 215,2 -63,9 4,7 -59,2 156,0 24 49 -16,5 9,1 146,9
2014 Nov. 7,0 64,2 71,3 -6,2 5,9 -0,4 70,9 2,1 23 44 4,6 75,5
Dez. 10,8 12,7 23,5 -14,2 -10,5 -24,7 -1,1 -6,3 -4,6 16,8 5,8 4,6
2015 Jan. 16,4 81,9 98,3 -35,0 -8,3 -433 55,0 -3,5 7,1 -4.9 -1,3 53,7
Febr. 7,6 47,6 55,2 -19,2 2,7 -16,5 38,7 12,8 44 1,8 19,0 57,7
Mairz 1,3 60,4 61,7 -9,7 10,3 0,7 62,4 -6,9 -6,6 -133 -26,8 35,6
April ® 9,6 36,4 46,0 -9,3 3,8 -5,5 40,5 8,5 14,2 11,0 33,6 74,1
Wachstumsraten
2012 2,4 7,3 6,4 -1,9 5.9 2,1 4,5 -11,6 -39 -9,9 -6,6 3,5
2013 52 58 5,7 -6,2 2,1 -1,7 2,5 -9,5 -10,4 -37,8 -16,2 1,0
2014 6,4 8,2 7,9 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 3,7
2014 Q2 5,6 54 5.4 -4,6 0,5 -1,8 2,4 51 -1,5 -28,8 -8,7 1,6
Q3 6,0 6,2 6,2 -39 0,3 -1,5 3,0 9,7 -1,1 -26,8 -4,1 2,5
Q4 6,4 8,2 79 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 37
2015 Q1 7,3 10,6 10,0 -7,8 0,3 -3,3 4,6 52 53 3,3 44 4,6
2014 Nov. 5,9 7,1 6,9 -4,5 0,4 -1,8 33 6,8 3,7 -17,7 0,6 3,1
Dez. 6,4 8,2 79 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 3,7
2015 Jan. 7,7 9,2 8,9 -6,7 -0,1 -3,0 4,0 -4,7 1,3 11,1 1,0 3,8
Febr. 79 9,4 9,1 -1,3 0,0 232 4,1 0,5 34 14,6 38 4,1
Mirz 73 10,6 10,0 -7.8 0,3 -3,3 4,6 52 53 33 44 4,6
April ® 82 11,0 10,5 -8,2 0,5 -33 49 9,9 8,9 35,5 11,6 53
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5.2 In M3 enthaltene Einlagen”

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten, saisonbereinigt; Bestinde und Wach aten am Ende des Berichtszeitraums, transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nicht-|  Versiche- Sonstige
- - - - - - monetiire| rungsgesell-| o6ffentliche
Insgesamt Taglich Mit Mit Repo-| Insgesamt Taglich Mit Mit Repo-|  ginanzielle schaften| Haushalte®
féllig| vereinbarter| vereinbarter geschifte féllig| vereinbarter| vereinbarter geschifte Kapitalge- —
Laufzeit von|Kiindigungs- Laufzeit von|Kiindigungs- sellschaften Pensiony
bis zu frist von bis zu frist von . einrich-
2 Jahren bis zu 2 Jahren bis zu Versiche- tungen
3 Monaten 3 Monaten rungsgesell-
schaften und
Pensions-
einrich-
tungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 1618,7 1112,8 406,9 88,1 10,8 5308,6 2360,4 977,3 1960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1710,6 1198,6 400,8 94,7 16,5 5414,0 2542,6 875,7 1991,2 4,5 801,0 192,8 298,6
2014 1813,5 13293 368,3 96,4 19,5 5556,7 27533 810,6 1989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
2014 Q2 1751,9 1244.,6 394,7 97,3 15,3 54814 2623,1 859,8 1994,0 4,5 801,1 210,3 314,6
Q3 1789,5 1283,8 391,1 99,2 15,4 55319 2 686,9 845,1 1995,1 49 794,8 208,4 327,1
Q4 1813,5 13293 368,3 96,4 19,5 5556,7 27533 810,6 1989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
2015 Q1 1847,0 1392,6 340,4 99,0 14,9 55983 28438 761,7 1988,8 3,9 953,5 225,1 339,0
2014 Nov. 18159 1319,9 382,1 100,9 13,1 5552,8 2730,7 8272 1990,1 4.8 839,4 211,3 324,5
Dez. 1813,5 13293 368,3 96,4 19,5 5556,7 27533 810,6 1989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
2015 Jan. 1853,5 1379,5 366,3 96,4 11,4 5565,6 2786,5 7954 1979,9 38 886,7 2283 3439
Febr. 1851,9 1393,7 347,1 97,2 13,9 5566,5 2810,2 771,1 1980,9 43 906,0 2244 349,6
Mirz 1847,0 1392,6 3404 99,0 14,9 55983 2843,8 761,7 1988,8 39 953,5 225,1 339,0
April ® 1843,7 13873 332,6 112,9 10,9 5609,2 2 857,6 756,0 1991,9 3,7 963,1 230,2 3453
Transaktionsbedingte Verinderungen
2012 72,2 99.4 -33,2 10,0 -4,0 222,8 99,4 35,6 100,2 -12,5 16,5 15,0 25,0
2013 97,9 90,4 -6,0 7,7 5,8 108,7 183,7 -100,1 31,1 -6,0 -17,4 -14,2 -8,5
2014 68,0 89,9 -25,6 1,2 2,5 140,2 209,0 -65,7 -1,4 -1,7 46,1 58 20,9
2014 Q2 14,8 18,7 -4,3 0,3 0,2 41,4 40,4 -4,9 7,1 -1,2 20,5 4,6 0,9
Q3 29,6 33,6 -5,7 1,9 -0,2 47,3 61,9 -16,0 1,0 0,4 -8,3 -2,3 12,6
Q4 6,4 15,9 -12,2 -4 4,0 25,9 67,5 -33,1 -6,6 -2,0 56,0 -8,7 -5,8
2015 Q1 29,7 49,2 -17,2 2,6 -4.9 39,3 81,5 -433 -0,1 1,1 50,4 5,1 8,7
2014 Nov. 25,8 22,9 2,8 0,5 -0,4 20,9 30,7 -9,2 -0,7 0,1 12,4 0,3 2,4
Dez. -20,0 -20,2 -33 -2,8 6,3 48 23,6 -15,3 -1,6 -1,9 11,2 -11,5 -2,7
2015 Jan. 27,2 39,7 -42 -0,1 -8,3 -3,5 25,3 -20,6 -9,3 1,0 -11,0 9,0 13,5
Febr. 11,8 13,4 -5,0 0,8 2,5 12,1 23,4 -12,7 1,0 0,4 18,4 -43 58
Mirz 9,2 -39 -8,0 1,8 0,9 30,7 32,8 -9,9 8,2 -0,4 43,0 0,4 -10,7
April® 0,9 9,6 -6,7 2,0 -3,9 12,6 16,9 -5,2 1,2 -0,3 14,0 5,4 6,4
Wachstumsraten
2012 4,7 9,8 -7,5 13,2 -25,2 4.4 4.4 3,8 5.4 -54,2 2,1 7,8 9,1
2013 6,1 8,1 -1,5 8,8 54,6 2,0 7,8 -10,3 1,6 -57,0 2,2 -6,9 -2,8
2014 39 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,2 -7,5 -0,1 -37,2 5,5 32 7,0
2014 Q2 6,2 8,3 -0,6 4,9 40,5 2,0 73 -8,1 0,3 -30,3 -4.4 1,7 -0,3
Q3 6,0 8,6 -2,1 34 47,4 2,2 7,3 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 23 33
Q4 39 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,2 7,5 -0,1 -37,2 5,5 32 7,0
2015 Q1 4,6 9,5 -10,0 ,5 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,7 52
2014 Nov. 52 8,8 -5,3 33 17,4 2,4 7,5 -7,1 0,2 -14,7 35 4,0 1,1
Dez. 3,9 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,2 -1,5 -0,1 -37,2 55 3,2 7,0
2015 Jan. 49 10,0 -8,1 1,5 -34.8 2,5 8,6 -9,2 -0,2 -20,8 5,7 0,5 8,9
Febr. 48 9,9 -8,9 1,4 -21,9 2,5 8,9 -10,3 -0,2 -25,5 79 -0,9 8,0
Mirz 4,6 9,5 -10,0 35 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,7 52
April ® 43 9,8 -11,5 5,5 -37.8 2,9 9,9 -11,5 0,1 -35,3 16,0 1,6 7,8
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetiren finanziellen
Kapitalgesellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5.3 Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet”

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

Kredite an 6ffentliche Haushalte

Kredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Insgesamt| Buchkredite Schuld- Insgesamt Buchkredite Schuld-| Anteilsrechte
verschrei- I Annicht-|  An private An nicht-| An Versiche- verschrei-| - und Invest-
nsgesamt . "

bungen finanzielle| Haushalte® monetire| rungsgesell- bungen mgntfonds-
Um Kredit- Kapital- finanzielle| schaften und anteile (ohne
verkaufe und gesell- Kapitalgesell- Pensions- Geldmarkt-
-verbrie- schaften® schaften ohne | einrichtungen fonds)

fungen Versicherungs-

bereinigt? gesellschaften

und Pensions-

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

Bestinde
2012 3410,8 1169,3 22415 13 069,5 10 860,0 - 4544,6 52423 984,3 89,0 14359 773,6
2013 3407,5 1096,3 2311,2 12 709,4 10 546,4 - 4354,1 52214 872,6 98,3 13639 799,1
2014 3608,0 11314 2476,6 12 564,8 10 513,1 - 4279,7 5200,6 904,7 128,1 1276,6 775,1
2014 Q2 3449,1 1101,7 23474 125884 10 464,8 - 4306,3 5191,0 868,5 99,0 13174 806,3
Q3 3508,9 1102,2 2406,7 12561,8 10 444.8 - 4288,1 5194,6 858,8 103,3 1307,0 810,1
Q4 3608,0 11314 2476,6 12 564,8 10513,1 - 4279,7 5200,6 904,7 128,1 1276,6 775,1
2015 Q1 36728 11532 2519,6 12 679,5 10 615,8 - 4310,2 52348 936,1 134,6 1275,5 788,3
2014 Nov. 35382 11088 24294 12534,0 10 431,0 - 4271,1 51949 857,5 107,4 12918 811,2
Dez. 3 608,0 11314 2 476,6 12 564,8 10 513,1 - 4279,7 5200,6 904,7 128,1 1276,6 775,1
2015 Jan. 36524 1148,7 25037 126353 105824 - 4301,2 52232 919,2 138,9 1277,1 7758
Febr. 36378 1146,5 24913 12 652,6 10 590,7 - 4313,1 52222 918,4 137,1 1271,2 790,6
Miirz 36728 11532 2519,6 12 679,5 10 615,8 - 4310,2 52348 936,1 134,6 12755 7883
April ® 3698,7 1151,8 2 546,9 12 654,5 10 607,8 - 4302,1 5234,7 934,0 137,1 12643 782,4
Transaktionsbedingte Verianderungen
2012 185,0 -4,0 189,0 -100,6 -69,1 -13,4 -107,6 26,0 14,5 -2,0 -69,9 38,5
2013 244 73,6 492 -304,5 2474 2212 -132,8 3,5 -120,7 9,6 71,7 14,6
2014 72,6 16,3 56,3 -103,7 -50,9 18,7 -59,8 -13,7 11,1 11,6 -88,1 353
2014 Q2 =272 -10,3 -16,9 -50,1 -47,4 9,2 -18,7 -354 8,5 -1,7 -12,5 9,7
Q3 40,4 -1,4 41,8 -18,9 -10,6 -10,8 -18,6 8,2 -4,4 4,2 -14,1 5,7
Q4 46,5 12,8 33,7 5,5 23,3 33,8 34 6.4 6,8 6,6 -34,7 17,0
2015 QI 38,5 21,6 16,9 35,8 45,1 52,3 8,7 19,7 10,7 6,0 -1,8 -71,5
2014 Nov. 4,6 11,2 -6,6 -13,9 2,8 10,3 -3,9 -1,3 3,5 4,5 -10,7 -5,9
Dez. 23,2 8,0 15,3 24,7 24,2 25,0 10,0 33 84 2,5 -17,0 17,5
2015 Jan. 32,2 13,5 18,7 9.8 16,3 16,9 1,7 5,6 -1,5 10,5 2,3 -8,8
Febr. -20,6 2,7 =233 9,0 8,1 15,3 10,2 1,3 -1,5 -1,9 -7,1 8,0
Miirz 26,9 5.4 21,6 17,0 20,7 20,2 3.2 12,8 13,7 -2,6 3,1 -6,8
April ® 36,7 -1,2 37,9 -6,3 8,9 18,9 0,2 4.4 1,7 2,6 -9,5 -5,8
Wachstumsraten
2012 5,8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 5.2
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9
2014 2,1 1,5 24 -0,8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 44
2014 Q2 2,5 -1,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,1 2,3 -0,6 -5,9 48 1,5 0,5
Q3 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 22,5 8,5 -8,6 1,8
Q4 2,1 1,5 24 -0,8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 44
2015 QI 2,8 2,0 3,2 -0,2 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,2 14,1 -4,7 3,0
2014 Nov. 0,8 0,6 0,9 -1.4 -0,9 -0,2 -1,7 -0.4 -1,0 8,0 272 2,6
Dez. 2,1 1,5 24 -0,8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 4,4
2015 Jan. 23 1,6 2,6 -0,6 -0,2 0,5 -1,1 -0,1 1.4 19,3 -6,3 33
Febr. 1,9 1,5 2,0 -0.4 -0,1 0,6 -0,6 -0,2 0,5 154 -5,6 42
Miirz 2,8 2,0 32 -0,2 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,2 14,1 -4,7 3,0
April ® 3,8 2,4 4,5 0,0 0,0 0,8 -0,4 0,0 0,3 17,2 2,2 2,8
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetiren finanziellen
Kapitalgesellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5.4 Kredite der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte im Euro-Wihrungsgebiet"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten, saisonbereinigt; B

inde und Wach

aten am Ende des Berichtszeitraums, transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr Mehr als Insgesamt Konsumenten-| Wohnungsbau- | Sonstige Kredite
Um Kredit- als 1 Jahr bis zu 5 Jahre Um Kredit- kredite kredite

verkaufe und 5 Jahren verkdufe und

-verbriefungen -verbriefungen

bereinigt? bereinigt?
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10

Bestinde
2012 45446 - 1127,9 795,6 2621,0 52423 - 602,0 3823,6 816,7
2013 4354,1 - 1 065,6 740,8 25478 52214 - 573,5 3851,5 796,4
2014 4279,7 - 1081,0 724,6 24742 5200,6 - 563,2 3861,3 776,1
2014 Q2 4306,3 - 1058,1 734,1 2514,1 5191,0 - 570,3 38322 788,5
Q3 4288,1 - 1056,5 726,1 25054 5194,6 - 567,1 3843,7 783,8
Q4 4279,7 - 1081,0 724,6 24742 5200,6 - 563,2 38613 776,1
2015 QI 4310,2 - 1 089,9 738,9 2481,5 5234,8 - 567,9 3891,7 7753
2014 Nov. 4271,1 - 1040,0 734,0 2497,0 51949 - 566,6 38483 780,0
Dez. 4279,7 - 1 081,0 724,6 24742 5200,6 - 563,2 38613 776,1
2015 Jan. 4301,2 - 10874 7355 24783 52232 - 566,2 3879,7 7713
Febr. 4313,1 - 1090,4 734,8 24879 52222 - 565,3 38834 773,6
Mirz 4310,2 - 1 089,9 738,9 2481,5 52348 - 567,9 3891,7 7753
April® 4302,1 - 1089,9 737,1 2475,0 5234,7 - 566,7 3894,8 773,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -107,6 -60,3 6,2 -51,4 -62,3 26,0 34,7 -17,7 48,8 -5,1
2013 -132,8 -127,5 -44,5 -44.5 -43,7 -3,5 14,3 -18,1 27,6 -13,1
2014 -59.8 -46,6 -13,8 0,7 -46,8 -13,7 423 -3,0 -2,0 -8,7
2014 Q2 -18,7 -1,5 33 6,0 -28,1 -354 9,3 -2,0 -33,1 -0,3
Q3 -18,6 -20,1 -3,1 -7,0 -8,5 8,2 9,5 1,2 13,1 -6,1
Q4 3.4 5,8 -7,4 8,1 2,7 6,4 14,9 -2,2 10,6 -1,9
2015 QI 8,7 11,7 -0,4 8,1 1,0 19,7 23,9 2,5 17,5 -0,3
2014 Nov. -3,9 -2,5 -12,6 10,7 -2,0 -1,3 4.8 -1,6 0,0 0,3
Dez. 10,0 10,4 7,0 -1,7 4,7 33 42 -2,5 6,5 -0,7
2015 Jan. 1,7 1,6 -1,7 53 -1,9 5,6 6,2 0,1 6,3 -0,7
Febr. 10,2 12,3 3,1 -1,1 8,1 1,3 6,3 -0,6 3,8 -1,8
Mirz =32 -2,2 -1,8 38 -5,3 12,8 11,5 3,0 7,5 23
April® 0,2 1,6 33 -0,4 -2,7 44 13,0 -1,0 6,3 -0,9
Wachstumsraten
2012 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2014 Q2 -2,3 -2,1 -2,7 -33 -1,9 -0,6 0,5 -1,4 -04 -1,0
Q3 -2,0 -1,8 -1.4 -3.4 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Q4 -1,4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Ql -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,3 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
2014 Nov. -1,7 -1,4 -1,5 -1,8 -1,7 -0,4 0,7 0,1 -0,2 -1,3
Dez. -1,4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Jan. -1,1 -0,8 -0,8 1,1 -1,9 -0,1 0,9 -0,4 0,1 -1,0
Febr. -0,6 -0,3 0,5 0,8 -1,5 -0,2 1,0 -0,5 0,0 -1,1
Mirz -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,3 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
April® -0,4 -0,1 0,3 1,2 -1,2 0,0 1,3 -0,1 0,1 -0,8
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
3) EinschlieBlich 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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5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wiihrungsgebiet)

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte

Verdnderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFIs

Forderungen der MFIs

Von Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderungen Sonstige
Zentralstaaten gegeniiber anderen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet an Ansdssige &
gehaltene Zusammen Einlagen mit Einlagen mit|Schuldverschrei- Kapital und auBlerhalb des RTeTEn
Bestinde? vereinbarter vereinbarter | bungen mit einer Riicklagen Eu_ro—

Laufzeit von| Kiindigungsfrist Laufzeit von Wiihrungsgebiets Repogeschifte Reverse-

mehr als von mehr als mehr als mit zentralen| Repogeschifte

2 Jahren 3 Monaten 2 Jahren Kontrahenten® mit zentralen

Kontrahenten®?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bestinde

2012 305,4 7570,1 23959 106,0 2 680,8 23874 1029,8 146,4 260,8 201,2

2013 260,2 7305,0 23733 91,5 2506,3 23339 1153,9 124,5 183,8 122,1

2014 262,1 7178,7 22532 92,0 23753 24583 1390,7 183,9 184,5 139,8

2014 Q2 270,3 72953 2301,8 90,1 2455,1 24484 1346,1 147,7 171,3 119,0

Q3 249,7 73324 2278,6 92,4 2457,0 25043 1419,5 179,8 163,6 121,7

Q4 262,1 7178,7 22532 92,0 23753 24583 1.390,7 183,9 184,5 139,8

2015 QI 287,6 73222 2259,8 90,5 23947 2577,1 1504,3 237,2 234,7 159,1

2014 Nov. 258,7 72632 22583 91,0 2404,7 2509,2 1466,5 189,8 184,4 130,8

Dez. 262,1 7178,7 22532 92,0 23753 24583 1.390,7 183,9 184,5 139,8

2015 Jan. 306,0 7293,1 22455 92,8 2402,6 25522 1481,6 233,7 203,3 133,3

Febr. 262,9 7303,0 22634 91,6 2396,3 2551,7 1447,7 265,0 226,3 144,5

Mirz 287,6 73222 2259,8 90,5 2394,7 2577,1 1504,3 2372 234,7 159,1

April® 260,2 72353 22373 88,5 23546 25549 14478 241,1 206,3 132,1

Transaktionsbedingte Verinderungen

2012 -49 -115,3 -156,3 -10,2 -106,4 157,6 99,4 28,8 9,4 41,5

2013 -46,0 -88,8 -18,6 -14,3 -137,6 81,6 359,2 -64,7 32,2 43,9

2014 -6,9 -161,8 -119,7 1,8 -154,7 110,8 2442 -19,0 0,7 17,7

2014 Q2 9,4 -65,1 -54,7 -1,0 -15,8 6,5 75,0 238 -5,8 2,3

Q3 -20,9 -3,1 -28,3 23 -28,5 51,5 38,4 253 -7,7 2,6

Q4 44 -95,3 -25,1 1,0 -71,3 6,1 35,9 -55,5 20,9 18,1

2015 QI 22,2 -47,4 -30,7 -2,5 -47,5 333 -6,3 53,8 50,1 19,3

2014 Nov. 1,7 -19,5 6,4 0,8 -13,6 13 479 19,0 13 9,6

Dez. 0,4 -43,9 -6,2 2,4 -34,1 -6,1 -26,1 -60,7 0,1 9,0

2015 Jan. 40,6 -12,0 -16,1 -0,2 -12,7 17,1 -5,9 46,2 18,8 -6,5

Febr. -43,1 -17,9 -8,5 -1,2 -12,0 37 -24.8 33,1 23,0 11,3

Mirz 24,7 -17,5 -6,1 -1,1 -22,8 12,5 244 =255 8,3 14,6

April® -27,4 -38,8 -20,1 -2,0 -19,9 3,1 -26,8 43 -28,3 -27,0

Wachstumsraten

2012 -1,5 -1,5 -6,1 -8,8 -3.8 7,0 - - 2,5 26,1

2013 -15,1 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,5 - - 10,3 23,5

2014 -2,7 -2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,7 - - 0,4 14,5

2014 Q2 -9,0 -1,6 -39 -6,8 232 2,6 - - -23.8 -4,5

Q3 -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 =27 4,2 - - -17,5 -3,2

Q4 0% 00 5.1 2,0 6,1 47 . . 0,4 14,5

2015 QI 5,6 -2,9 -59 -0,3 -6,8 4,0 - - 32,5 36,3

2014 Nov. 1,9 1,9 5.5 -1,1 4.8 49 - - 4.4 6,6

Dez. g 00 5,1 2,0 -6,1 47 . 5 0,4 14,5

2015 Jan. 223 -2,3 -5,6 2,5 -6,0 4,6 - - 22,4 28,3

Febr. -4,4 -2,4 -5,7 0,8 -59 43 - - 27,0 28,4

Mirz 5,6 -2,9 -5,9 -0,3 -6,8 4,0 - - 32,5 36,3

April® -5, 3,1 -5,5 24 -14 34 - - 26,8 33,0
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.

EIB

Wirtschaftsbericht
Ausgabe 4 / 2015



6 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

6.1 Finanzierungssaldo, Einnahmen und Ausgaben!-?
(in % des BIP; Strome wihrend Einjahreszeitraums)

Finanzie- Einnahmen Ausgaben
rungs-
saldo Ins- Laufende Einnahmen Ver- Ins- Laufende Ausgaben Vermogens-
gesamt mogens-| gesamt wirksame
Direkte| Indirekte| Nettosozial-| wirksame Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial-|  Ausgaben
Steuern|  Steuern beitrige | Einnahmen entgelt ausgaben ausgaben®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 -39 44,7 44,5 11,7 12,7 15,1 0,2 48,6 443 10,4 53 3,0 23,0 43
2012 -34 45,8 45,6 12,2 13,0 15,3 0,2 49,1 44,6 10,4 53 3,0 23,5 4,5
2013 -2,5 46,4 46,1 12,5 13,1 15,5 0,3 489 448 10,4 53 2,8 23,8 4,1
2014 22,1 46,5 46,3 12,5 13,3 15,5 0,3 48,7 449 10,3 53 2,6 24,0 38
2014 Q3 2,4 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,5 49,0 453 10,3 53 2,7 23,0 3,7
Q4 24 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 453 10,3 53 2,6 23,1 3,7
6.2 Verschuldung?
(in % des BIP; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Schuldart Gléubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung
) Bargeld| Kredite Schuld-|  Gebietsansissige Gebiets-| Biszu| Mehrals| Biszu| Mehr als| Mehrals| Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1 Jahr 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahrbis| 5 Jahre Wihrung eines| Wihrungen
Einlagen bungen MFls zu 5 Jahren Landes der WWU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 85,8 2,9 15,3 67,5 42,7 243 43,1 12,2 73,6 20,3 29,8 35,7 84,0 1,8
2012 89,1 3,0 17,2 68,8 454 26,2 43,6 11,4 71,7 19,5 31,6 38,0 86,9 2,2
2013 90,9 2,7 17,0 71,2 45,9 26,1 45,0 10,4 80,5 19,4 32,2 39,3 89,0 2,0
2014 92,0 2,7 16,8 72,4 452 25,9 46,8 10,1 81,8 19,2 32,2 40,5 89,9 2,0
2014 Q3 92,0 2,6 16,6 72,8
Q4 91,9 2,7 16,8 72,4
6.3 Jéhrliche Verinderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren?
(in % des BIP; Strome wdhrend Einjahreszeitraums)
Verinderung Primirsaldo Deficit-Debt-Adjustments ¥ Wachstum/| Nachrichtlich:
der Schulden- Zins- Nettoneu-
quote? Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige Differenzial| verschuldung
gesamt _ ; effekte und
Zusam- Bargeld| Kredite Schuldver-| Anteilsrechte sonstige
men und schreibungen| und Anteile an Volumens-
Einlagen Investmentfonds inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,1 1,2 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 0,8 39
2012 33 0,6 0,1 1,1 0,3 0,3 -0,1 0,5 -13 0,3 2,7 5,0
2013 1,8 0,1 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,0 04 2,0 2,7
2014 1,1 -0,2 0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1,1 2,7
2014 Q3 0,9 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,4 04 1,1 2,7
Q4 1,0 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1,0 2,7

Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die Angaben bezichen sich auf die 19 Euro-Lénder. Vierteljahrliche Quoten (in % des BIP) als kumulierte Vierquartalssumme (Stromgrofen und BIP), Stand am Quartalsende (Besténde).
2) EinschlieBlich Transaktionen des EU-Haushalts (Jahreswerte konsolidiert).
3) Jahresdaten einschlieBlich laufender Transfers an private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Differenz gegeniiber der Vorperiode, d. h. gegeniiber dem Vorjahr (jahrliche Schuldenquote) bzw. gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrsquartal (vierteljahrliche Schuldenquote).
5) Quartalswerte einschlieBlich der zwischenstaatlichen Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise.
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6.4 Staatliche Schuldverschreibungen?
(Schuldendienst in % des BIP; durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)

Schuldendienst iiber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
liche Rest-
Insgesamt Tilgung® Zinsausgaben laufzeit Bestéinde Transaktionen
Laufzeit Laufzeit Insgesamt Variable Null- Feste Verzinsung Emission Tilgung
von bis zu von bis zu Verzinsung|  kupon _
3 Monaten 3 Monaten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 5,1 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 32 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
Q4 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3.1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2014 Nov. 15,9 13,9 48 2,0 0,5 6,5 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,9 1,7
Dez. 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3.1 1,5 0,5 35 2,7 0,8 1,6
2015 Jan. 15,7 13,6 5,1 2,0 0,5 6,5 3,1 1.4 0,4 3,5 2,7 0,8 1,7
Febr. 15,7 13,6 45 2,0 0,5 6,5 3,0 1.4 0,3 34 2,7 0,7 1,7
Mirz 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 14 0,0 34 2,8 0,6 1,7
April 15,9 13,8 48 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,3 34 2,8 0,5 1,7

6.5 Entwicklung der offentlichen Finanzen in den Lindern des Euro-Wihrungsgebiets®

(in % des BIP; Strome wdhrend Einjahreszeitraums; Bestinde 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 -0,9 12 -12,7 -10,2 -9.4 -5,1 -3,5 -5,8
2012 -4,1 0,1 -0,2 -8,1 -8,7 -10,3 -4,8 -3,0 -5,8
2013 22,9 0,1 -0,2 -5,8 -12,3 -6,8 -4,1 -2,9 -4,9
2014 -3,2 0,7 0,6 -4,1 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8,8
2014 Q3 3,1 0,6 -0,2 -4,7 22,3 -5,7 -4,0 -2,8 -10,2
Q4 -3.2 0,7 0,6 -4,1 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8,8
Verschuldung
2011 102,0 719 6,0 111,2 171,3 69,2 852 116,4 66,0
2012 103,8 79,3 9,7 121,7 156,9 84.4 89,6 123,1 79,5
2013 104,4 77,1 10,1 1232 175,0 92,1 92,3 128,5 102,2
2014 106,5 74,7 10,6 109,7 177,1 97,7 95,0 132,1 107,5
2014 Q3 108,3 75,1 10,5 114,3 175,8 96,8 95,4 132,0 104,7
Q4 106,6 74,7 10,6 109,7 177,1 97,7 95,2 132,1 107,5
Lettland Litauen Luxemburg Malta|  Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Finanzierungssaldo
2011 233 -8,9 0,4 -2,6 -43 -2,6 -7.4 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 3,1 0,1 -3,6 -4,0 22,2 -5,6 -4,0 -4,2 22,1
2013 -0,7 -2,6 0,9 -2,6 23 -1,3 -4.8 -149 -2,6 -2,5
2014 -1.4 -0,7 0,6 -2,1 22,3 -2.4 -4,5 -4,9 -2,9 =32
2014 Q3 0,0 -0,7 0,5 -2,7 -2,6 -1,2 -4.4 -12,8 -2, 22,9
Q4 -1,4 -0,7 . 2,1 2,3 2,4 -4,5 -4,9 -2,9 -3.2
Verschuldung

2011 42,7 372 19,1 69,7 61,3 82,1 111,1 46,5 434 48,5
2012 40,9 39,8 21,9 67,4 66,5 81,5 1258 53,7 52,1 52,9
2013 38,2 38,8 24,0 69,2 68,6 80,9 129,7 70,3 54,6 55,8
2014 40,0 40,9 23,6 68,0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59,3
2014 Q3 40,4 38,1 233 71,7 69,0 80,8 132,2 71,7 554 58,2
Q4 40,0 40,9 . 68,0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59,3

Quellen: EZB (staatliche Schuldverschreibungen) und Eurostat (Finanzierungssaldo und Verschuldung).

1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.

2) Tilgungs- und Zinsausgabenstrome wéhrend der Schuldendienstperiode.

3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.

4) Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwolfmonatszeitraume.

5) Ohne Beriicksichtigung kurzfristiger Schuldverschreibungen, die innerhalb der néchsten zwolf Monate begeben und getilgt werden.

6) Vierteljdhrliche Quoten (in % des BIP) als kumulierte Vierquartalssumme (Stromgré8en und BIP), Stand am Quartalsende (Bestéinde).
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