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AKTUELLE WIRTSCHAFTLICHE UND
MONETARE ENTWICKLUNGEN

ZUSAMMENFASSUNG

Die globalen Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass sich die stete Wachstumsdynamik zu
Beginn des laufenden Jahres fortgesetzt hat. So entwickelt sich die Konjunktur vor allem in den
Vereinigten Staaten (trotz Anzeichen einer voriibergehenden Schwiche zu Jahresbeginn) und im
Vereinigten Konigreich nach wie vor robust. In Japan erholt sich die Wirtschaft indes weiterhin nur
schleppend. InChinawird demnachlassenden Wachstummitder Einleitung von Stiitzungsmafinahmen
begegnet. Das sinkende Importvolumen der Schwellenlédnder l4sst auf eine erneute Abschwéchung
des Welthandels schlieBen. Die niedrigen Energiepreise sorgen weltweit fiir einen Abwiértsdruck
auf die Gesamtinflation.

Die Entwicklung an den Finanzmirkten des Euro-Wahrungsgebiets stand im Mérz iiberwiegend
im Zeichen der Ankdufe von auf Euro lautenden Wertpapieren des oOffentlichen Sektors,
die am 9. Mérz vom Eurosystem aufgenommen wurden. Die Staatsanleiherenditen waren iiber alle
Laufzeiten und fast alle Lénder hinweg abermals riickldufig, und die Kurse von Aktien und sonstigen
Vermogenswerten zogen deutlich an.

Die jiingsten Konjunkturindikatoren und Umfrageergebnisse fiir das Eurogebiet stehen im Einklang
mit einem anhaltenden Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2015. Uber die kurze Frist hinaus
diirften die zuletzt vom EZB-Rat eingeleiteten geldpolitischen MaBnahmen, der niedrige Olpreis und
die Abwertung des Euro dazu beitragen, dass die Erholung an Breite gewinnt und sich allméhlich
festigt. Unterdessen lassen sich an den Arbeitsmirkten zwar weitere Anzeichen einer Authellung
erkennen, doch bleibt die Arbeitslosigkeit hoch; auch die gesamtwirtschaftliche Unterauslastung
diirfte sich nur schrittweise verringern.

Die jahrliche am HVPI gemessene Teuerungsrate im Euro-Wahrungsgebiet lag im Marz bei -0,1 %,
nachdem sie im Januar einen Tiefstand von -0,6 % und im Februar einen Wert von -0,3 % erreicht
hatte. Auf der Grundlage der aktuellen Informationen ist zu erwarten, dass die Inflation in den
kommenden Monaten sehr gering oder sogar im negativen Bereich bleibt, bevor sie im spéteren
Jahresverlauf allmédhlich wieder ansteigt. Gestiitzt werden diirfte diese graduelle Zunahme durch
die von den geldpolitischen Maflnahmen der EZB ausgehenden giinstigen Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, den Einfluss des niedrigeren Euro-Wechselkurses sowie die an
den Terminmarkten vorherrschende Annahme, dass die Olpreise in den kommenden Jahren wieder
etwas anziehen werden.

Die monetdre Analyse deutet auf eine weitere Belebung des jahrlichen Wachstums der Geldmenge
M3 hin. Zudem verlangsamte sich der Riickgang der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften erneut, wihrend sich das jahrliche Wachstum der Buchkredite an private Haushalte knapp
im positiven Bereich stabilisierte. Die geldpolitischen Mallnahmen der EZB tragen zur Wiederher-
stellung eines reibungslosen Funktionierens des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und
zur Lockerung der Kreditvergabebedingungen der Banken bei. So sind die Refinanzierungskosten
und Kreditzinsen der Banken weiter gesunken, und die aktuelle Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wéhrungsgebiet deutet abermals auf eine weniger restriktive Ausgestaltung der Kreditricht-
linien hin.

Auf der Grundlage seiner regelmafigen wirtschaftlichen und monetéaren Analyse und im Einklang
mit seiner Forward Guidance beschloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 15. April 2015, die
Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen. Mit Blick auf die Zukunft wird der EZB-Rat seinen
Fokus auf die vollstindige Umsetzung der von ihm eingeleiteten geldpolitischen Mafnahmen
legen. Diese werden zu einer weiteren Verbesserung des Wirtschaftsausblicks, einem Abbau der
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gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung und einer Erholung des Geldmengen- und Kreditwachstums
beitragen. Zusammengenommen werden die Entwicklungen dazu fiihren, dass die Teuerungsraten
auf mittlere Sicht dauerhaft auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % zuriickkehren. Dies wird die
feste Verankerung der mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen unterstiitzen.
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AKTUELLE
WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

AuBenwirtschaftliches Umfeld

| AUSSENWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

Ungeachtet einer leichten konjunkturellen Abkiihlung zum Jahresende 2014 lassen die jiingsten
Umfrageergebnisse nach wie vor auf ein stetes weltweites Wachstum zu Beginn des laufenden
Jahres schliefien. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamt-
industrie legte im Mérz weiter zu und signalisierte damit einen nachhaltigen Anstieg des welt-
weiten BIP. In vierteljéhrlicher Betrachtung verzeichnete der Index im ersten Quartal 2015 eine
leichte Zunahme (siehe Abbildung 1) und liegt somit wieder auf seinem langfristigen Durchschnitt.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiel die Entwicklung im genannten Zeitraum uneinheit-
lich aus; so erhohte sich der EMI fiir die Vereinigten Staaten und jener fiir das Vereinigte Konig-
reich, wohingegen er fiir Japan zuriickging. Was die Schwellenldnder betriftt, so stieg der EMI fiir
Indien weiter an und erholte sich im Fall Brasiliens wieder, wéhrend der Wert fiir China weitge-
hend unverdndert blieb und fiir Russland erneut riickléufig war.

Der Welthandel wies in jiingster Zeit neuerliche Anzeichen einer Abschwichung auf. Die
weltweiten Wareneinfuhren legten im Januar im Dreimonatsvergleich volumenméBig um ledig-
lich 0,2 % zu, nachdem sie im Dezember noch um 1,4 % gestiegen waren. Der nachlassende
Schwung in diesem Bereich war dem sinkenden Importvolumen der Schwellenlédnder, insbeson-
dere Chinas, zuzuschreiben, das unter anderem mit dem Termin des chinesischen Neujahrsfestes
zusammenhéngen konnte. Dagegen beschleunigte sich der Anstieg der Einfuhren in den Industrie-
landern insgesamt weiter, und der globale EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft blieb
im ersten Jahresviertel 2015 konstant, was auf eine stabile Wachstumsdynamik des internationalen
Handels hindeutet.

Abbildung | Globaler Einkaufsmanagerindex Abbildung 2 Verbraucherpreise
&EMI) fiir die Produktion in der
esamtindustrie und globales BIP
(linke Skala: Quartalsdurchschnitt des Diffusionsindex; (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
rechte Skala: Wachstum gegeniiber Vorquartal; Quartalswerte)
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Die niedrigen Energiepreise sorgen weltweit fiir Abwiirtsdruck auf die Gesamtinflation.
Die jahrliche Teuerungsrate in den OECD-Liandern lag im Februar mit 0,6 % weiterhin auf einem
niedrigen Niveau, da die Jahresinderungsrate der Energiepreise im negativen Bereich blieb
(siche Abbildung 2). Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet ging die jahrliche Inflationsrate
im OECD-Raum indes nur geringfiigig auf 1,7 % zuriick. Demgegeniiber verstirkte sich im Feb-
ruar und Mérz der Preisantrieb auf der Verbraucherstufe in wichtigen nicht der OECD angehdren-
den Léndern. So beschleunigte er sich in China aufgrund anziehender Nahrungsmittelpreise etwas
und erhohte sich in Brasilien und Russland weiter, wofiir im ersten Fall ein Anstieg der administ-
rierten Preise und im zweiten Fall die Auswirkungen der Rubel-Abwertung sowie des russischen
Lebensmittel-Embargos verantwortlich waren.

Inden Vereinigten Staaten entwickeltsich die Konjunktur nach wie vor schwungvoll, wenngleich
am Jahresende 2014 eine leichte Verlangsamung des Wachstumstempos und zum Auftakt
des Jahres 2015 Anzeichen einer temporiren Schwiche zu beobachten waren. Das reale BIP
weitete sich im Schlussquartal 2014 um 0,5 % zum Vorquartal aus, verglichen mit noch 1,2 % im
dritten Vierteljahr, wofiir ein negativer Auflenbeitrag mafigeblich war. Die jlingsten Indikatoren
weisen auf eine leichte, jedoch voriibergehende konjunkturelle Abkiihlung im ersten Jahresviertel
2015 hin, die sich im Wesentlichen aus der kalten Witterung und Betriebsstdrungen in einigen
Hifen ergab. Allerdings fallen die Konsumausgaben — begiinstigt durch den Olpreisriickgang, die
Starkung der Bilanzen der privaten Haushalte und das erhohte Verbrauchervertrauen — nach wie
vor robust aus. Auch die Grundausrichtung der Entwicklung am Arbeitsmarkt ist weiterhin positiv,
obschon sich im Mérz die Schaffung von Arbeitspldtzen verlangsamte. Zugleich blieb die Inflation
gering, was auf die niedrigen Olpreise sowie die Aufwertung des US-Dollar zuriickzufiihren war.
Die am VPI-Gesamtindex gemessene jihrliche Teuerungsrate war im Februar stabil, nachdem
sie im Januar aufgrund der gesunkenen Energie- und Einfuhrpreise geringfiigig in den negativen
Bereich gefallen war. Die ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnete Preissteigerungsrate zog
etwas an, wofiir vor allem eine Verteuerung von Dienstleistungen verantwortlich war.

Die japanische Wirtschaft erholt sich weiterhin nur zaghaft, wihrend die Inflation nach wie
vor zuriickgeht. Nachdem in Japan am Jahresende 2014 wieder positive wirtschaftliche Zuwachs-
raten verzeichnet worden waren, war das Expansionstempo zu Beginn des laufenden Jahres
gedampft. Sowohl die Industrieproduktion als auch die realen Warenexporte zogen bis Februar an,
und auch die realen Warenimporte legten deutlich zu (siehe Kasten 1). Die verfiigbaren monatli-
chen Indikatoren fiir die privaten Konsumausgaben waren weiterhin insgesamt schwach. Zugleich
signalisierte die von der Bank von Japan durchgefiihrte Tankan-Umfrage fiir Mérz 2015 lediglich
bei den Unternehmen auflerhalb des verarbeitenden Gewerbes ein hoheres Vertrauen als noch im
Dezember 2014. Unterdessen verlangsamte sich die jahrliche Gesamtteuerungsrate — nach einer
kurzen Stabilisierung zur Jahreswende — im Februar weiter auf 2,2 %, was vor allem den sinkenden
Energiepreisen zuzuschreiben war. Lésst man die geschitzten direkten Auswirkungen der Mehr-
wertsteueranhebung vom April 2014 unberiicksichtigt, so lag die jadhrliche Gesamtinflation im
Februar bei 0,1 % und die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und Energie) bei 0,3 %.

Im Vereinigten Konigreich lassen die verfiigharen Indikatoren ein weiterhin kriftiges Wirt-
schaftswachstum zum Jahreswechsel erkennen. Das reale BIP nahm im Schlussquartal 2014 —
vor allem getragen vom Auflenbeitrag — um 0,6 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum zu; im Verlauf des aktuellen Jahres sollte das Wachstum dann von der Binnennachfrage
angetrieben werden. Zwar ist weiterhin damit zu rechnen, dass die Bilanzsanierungen im privaten
und im &ffentlichen Sektor die Wirtschaftstatigkeit belasten, doch diirften die merklich gesunkenen
Energiepreise das real verfiigbare Einkommen und die Konjunktur stiitzen. Die Arbeitslosenquote
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stabilisierte sich in den drei Monaten bis Januar 2015 bei 5,7 %. Die am VPI gemessene jahrliche
Inflationsrate ging im Februar 2015 aufgrund der Energiepreisentwicklung auf 0 % zuriick. Damit
lag die Gesamtinflation auf dem niedrigsten Stand seit der Einfiihrung des Verbraucherpreisindex
im Jahr 1989. Die ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie gerechnete VPI-Teuerungsrate
sank geringfiigig auf 1,1 %.

In China wurden StimulierungsmaBinahmen in die Wege geleitet, um dem verhalteneren
Wachstum entgegenzuwirken. Zahlreiche Indikatoren, so etwa die Industrieproduktion, die
Einzelhandelsumsitze und auch der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe, deuten auf
eine Verlangsamung des BIP-Zuwachses zu Anfang des laufenden Jahres hin. Die Entwicklung
am Wohnimmobilienmarkt verlief indes nach wie vor schleppend, und die Immobilienpreise
gingen weiter zuriick. Vor diesem Hintergrund wurden in China Mafinahmen zur Belebung des
Wohnungsmarktes ergriffen, indem die Hochstsitze fiir die Beleihungsgrenzen bei Hypothekarkre-
diten angehoben und die Mindesthaltedauer von Immobilien (zur Erlangung von Steuervorteilen)
reduziert wurden. Durch diese Schritte soll die Konjunkturabschwéchung mittels einer Stimulie-
rung der Nachfrage der Privathaushalte nach Wohnimmobilien und einer Ausweitung der Konsum-
ausgaben gestoppt werden.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Russland bleibt sehr verhalten, wobei gegenliufige Krifte
den konjunkturellen Ausblick bestimmen. Den Erwartungen zufolge wird die Wirtschaft 2015
infolge des Olpreisriickgangs, der Wirtschaftssanktionen und der jiingsten Turbulenzen an den
Finanzmaérkten merklich schrumpfen. Der im April vom Parlament verabschiedete tiberarbeitete
Haushaltsplan sieht fiir 2015 Einschnitte bei den Staatsausgaben vor, was im Zusammenspiel mit
den stark riickldufigen Einnahmen ein 6ffentliches Defizit in Hohe von 3,7 % des BIP in diesem
Jahr zur Folge hétte. Die russische Zentralbank lockerte im Mérz ihre geldpolitischen Ziigel weiter
und senkte die Leitzinsen erneut um 100 Basispunkte auf 14 %. Die Liquiditdtsbedingungen am
Geldmarkt normalisieren sich allméhlich, wobei allerdings die Refinanzierungskosten des Banken-
sektors nach wie vor auf erhhtem Niveau liegen. Die zuletzt verzeichneten Kursgewinne des Rubel
werden dazu beitragen, den Inflationsdruck abzumildern, kdnnten jedoch die Exporterlose und die
Haushaltseinnahmen beeintrachtigen.

2 FINANZIELLE ENTWICKLUNGEN

Nachdem das Eurosystem am 9. Mirz damit begonnen hatte, im Rahmen des Programms
zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Pro-
gramme — PSPP) entsprechende Papiere zu erwerben, fielen die Zinssitze im Euro-Wiih-
rungsgebiet auf neue historische Tiefstiinde. In den ersten Tagen nach Kaufbeginn gaben die
Zinsen iiber alle Laufzeiten hinweg und in den meisten Landern deutlich nach (siche Abbildung 3).
Im Berichtszeitraum (5. Mérz bis 14. April) waren in simtlichen Landern — mit Ausnahme Grie-
chenlands — sinkende Staatsanleiherenditen zu verzeichnen, wobei die Riickgénge in den Landern
mit der hochsten Bonitétsbeurteilung am starksten ausfielen. Die Durchschnittsrendite zehnjahriger
Staatsschuldtitel im Euroraum verringerte sich um 14 Basispunkte und lag am Ende der Berichtspe-
riode bei rund 0,8 %. Spiirbare Riickgédnge im ldngeren Laufzeitbereich fithrten im gesamten Euro-
gebiet zu einer weiteren Abflachung der Renditestrukturkurve von Staatsanleihen. Bei den kurzen
Laufzeiten wiesen immer mehr Euro-Lander negative Renditen auf. Die anhaltende Unsicherheit
iiber den Zugang Griechenlands zu Finanzmitteln zog erhebliche Schwankungen bei den Renditen
griechischer Staatspapiere nach sich, hatte bislang jedoch keine negativen Auswirkungen auf die
Finanzierungsbedingungen in anderen Landern.
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Abbildung 3 Renditen zehnjahriger Abbildung 4 EONIA-Terminzinskurve
Staatsanleihen ausgewahlter Lander

des Euro-Wahrungsgebiets

(in % p. a.) (in % p. a.)
=== Deutschland =~ —— Italien === Ende des Berichtszeitraums am 14. April 2015
----- Frankreich --+++ Portugal +++++ Nach der EZB-Ratssitzung vom 5. Mirz 2015
==== Spanien = ------ Euro-Wihrungsgebiet ==== Nach der EZB-Ratssitzung vom 22. Januar 2015
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den letzten Handelstag

vor Beginn der Kédufe im Rahmen des PSPP (6. Mirz). Bei den

Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet handelt es sich um den BIP-

gewichteten Durchschnitt der Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen.

Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 14. April 2015.

Die EONIA-Terminzinssitze gingen nach den ersten PSPP-Kiiufen ebenfalls deutlich zuriick.
Wihrend des Berichtszeitraums belief sich der EONIA im Schnitt auf -6 Basispunkte und bewegte
sich iiberwiegend innerhalb eines engen Bandes von -4 bis -9 Basispunkten. Die EONIA-Ter-
minzinsen sanken im Verlauf der Berichtsperiode weiter, sodass sich die Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt — insbesondere bei den langeren Laufzeiten — abflachte (siche Abbildung 4). Hierin spie-
gelten sich in erster Linie die Erwartungen einer kiinftig hoheren Uberschussliquiditit infolge der
PSPP-Kédufe wider. Dariiber hinaus trug die Mittelaufnahme in Hohe von 97,8 Mrd € beim dritten
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschift (GLRG), das am 19. Mérz dieses Jahres zuge-
teilt wurde, zu einer steigenden Uberschussliquiditiit bei. Die Inanspruchnahme dieses Geschiifts
fiel starker aus als von den Marktteilnehmern erwartet, was einen gewissen Abwartsdruck auf die
EONIA-Terminzinssétze im Laufzeitbereich der GLRGs (bis 2018) ausiibte.

Die europiischen Aktienmirkte schnitten nach wie vor besser ab als ihre Pendants in den
Vereinigten Staaten. In der Zeit vom 5. Mérz bis zum 14. April verbuchte der marktbreite
Euro-STOXX-Aktienindex ein Plus von rund 6 %, wihrend der Standard-&-Poor’s-500-Index in
den USA unverédndert blieb. Die anhaltend gute Entwicklung der europdischen Aktienmirkte wurde
durch die sinkenden Anleiherenditen gestiitzt, die den Diskontierungsfaktor (bestehend aus dem
geringeren risikolosen Zins und der Aktienrisikopramie) verringerten und moglicherweise auch zu
gestiegenen Erwartungen hinsichtlich kiinftiger Gewinne fiihrten. Das Kursplus fiel im Finanzsek-
tor hoher aus als im nichtfinanziellen Sektor. So stiegen die Notierungen von Finanzunternehmen
im Berichtszeitraum um knapp 8 % an, wihrend jene des nichtfinanziellen Sektors nur um rund
5 % zulegten.
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Konjunkturentwicklung

Der Euro wertete angesichts von Erwartungen, dass der geldpolitische Kurs im Euro-Wih-
rungsgebiet und in anderen Lindern iiber lingere Zeit divergieren konnte, abermals ab.
Die Gemeinschaftswihrung verlor in der Berichtsperiode handelsgewichtet 3,7 % an Wert. Der
Euro schwichte sich Anfang Mirz gegeniiber den meisten wichtigen Wéhrungen allgemein ab und
fiel sowohl in effektiver Rechnung als auch in Relation zum US-Dollar Mitte des Monats auf den
tiefsten Stand seit zwolf Jahren. Danach konnte die Gemeinschaftswéhrung einige ihrer Verluste
angesichts der Veroffentlichung neuer gesamtwirtschaftlicher Daten fiir den Euroraum und andere
wichtige Volkswirtschaften wieder wettmachen. Aufgrund von Markterwartungen hinsichtlich
eines weiterhin divergierenden geldpolitischen Kurses im Eurogebiet und in anderen Landern kam
es Anfang April jedoch zu einer erneuten Abschwichung des Euro auf ein neues Allzeittief. Die
Gemeinschaftswihrung gab dabei auf breiter Front nach. So verzeichnete der Euro auch Kursver-
luste gegeniiber dem japanischen Yen, dem Pfund Sterling und den Wahrungen anderer EU-Lénder
sowie der meisten aufstrebenden Volkswirtschaften — insbesondere dem russischen Rubel, der sich
von seiner vorherigen spiirbaren Abwertung erholte — wie auch der rohstoffexportierenden Staaten.

3 KONJUNKTURENTWICKLUNG

Die vierteljahrliche Wachstumsrate des realen BIP im Euro-Wihrungsgebiet fiir das Schluss-
quartal 2014 wurde mit 0,3 % bestitigt. Hierbei leisteten die Binnennachfrage, insbesondere
die privaten Konsumausgaben, sowie der Auflenhandel einen positiven Beitrag, wihrend von den
Vorratsverdnderungen negative Wachstumsimpulse ausgingen. Wenngleich sich die Wirtschafts-
leistung in den letzten Quartalen erhoht hat
(siche Abbildung 5) und die Arbeitslosenquote
nach ihrem Hochststand im Jahr 2013 verrin-

Abbildung 5 Reales BIP, Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung und

gert, ist nach wie vor eine betrdchtliche Unter- Einkaufsmanagerindex (Gesamtindex) fiir das
auslastung der Wirtschaft zu verzeichnen. Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; Index; Diffusionsindex)
Die aktuellen harten Daten stimmen mit mmm Reales BIP (rechte Skala)
einem anhaltenden Wirtschaftswachstum im == Indikator der wirtschaftlichen

K Einschitzung" (linke Skala)

ersten Vierteljahr 2015 iiberein. Die Indust- === Einkaufsmanagerindex (Gesamtindex) (linke Skala)
rieproduktion (ohne Baugewerbe) weitete sich g5 15
im Februar um 1,1 % gegeniiber dem Vormo- " o

nat aus und lag folglich in den ersten beiden

LTS

(4]

1
Monaten dieses Jahres 0,7 % iiber ihrem Durch- 53 [f.. ,l»"_ R D
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ihren Stand vom Schlussquartal um 2 %. Die 1
jiingste Entwicklung der Investitionsgiiterpro- 13 1.0
duktion deutet fiir das erste Vierteljahr 2015 35 1,5
auf eine weitere Zunahme der Investitionen im 5, , | 20
Eurogebiet hin, wihrend der Einzelhandel und
die Pkw-Neuzulassungen mit einer anhaltend » ' 2
kréftigen Steigerung der privaten Konsumaus- 20 -3,0
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gaben im Einklang stehen (siehe auch Kasten 2). o

In Anbetracht der besonderen Bedeutung die Quellen: Markit, Europdische Kommission, Eurostat und EZB.
? Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das vierte

der Inlandsnachfrage fur die konjunkturelle Quartal 2014 (BIP) bzw. Mirz 2015 (Indikator der wirtschaftli-
chen Einschétzung und Einkaufsmanagerindex).

EI'hOlllIlg beigemessen Wil‘d, sind diese Ent- 1) Normiert auf Mittelwert und Standardabweichung des
. . . Einkaufsmanagerindex.
wicklungen insgesamt ermutigend.
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Aktuellere Umfrageergebnisse deuten auf N SEIPR: BT ST E A P S
eine Festigung der Konjunkturerholung in [UIECIEELETIL T ARETAT BT

nichster Zeit hin. Der Einkaufsmanagerindex fbsisslosizkerin uro-Wahrnggelet A
(EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindus- %‘ggﬂ?&gﬁfgﬁen Vorquartal in %; Diffusionsindex; in % der
trie und der Indikator der wirtschaftlichen Ein- Beschifi )
. ) . R == Beschiftigung (linke Skala)

schdtzung stiegen im letzten Vierteljahr 2014 - Einkaufsmanagerindex fiir die

. . . Beschiftigungserwartungen (linke Skala)
und im Folgequartal an (sieche Abbildung 5). w=== Arbeitslosenquote (rechte Skala)
Beide Indikatoren lagen im ersten Jahresviertel e o
iiber ihrem jeweiligen langfristigen Durch-
schnitt, was darauf schlieen ldsst, dass die
Belebung an Dynamik gewinnt. Zudem erhohte 02
sich das Verbrauchervertrauen im Euroraum

0,4

von Februar bis Mérz erneut spiirbar. Der ent- v \ l;___.

sprechende Vertrauensindex, der inzwischen \ & e
seinen langfristigen Durchschnittswert deutlich 04 .." . .
iibersteigt, hat in den vergangenen vier Mona- e a.' l

ten den im Sommer und Herbst letzten Jahres AJ: .
verzeichneten Riickgang mehr als wettgemacht 08 ‘,." 3

und seinen hochsten Stand seit Herbst 2007 o[ - 7
erreicht (siehe auch Kasten 3). Dariiber hinaus 2008 20092010 2011 2012 2013 2014
wurden der aktuellen Umfrage zum Kreditge_ gzemllei‘rlruggf(;)sgtggixgg;hagerindex ist als Abweichung von
schift zufolge die Kreditangebotsbeschréin- 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die

. jungsten Angaben bezichen sich auf das vierte Quartal 2014
kungen im ersten Quartal des laufenden Jahres (Beschiftigung), Februar 2015 (Arbeitslosigkeit) bzw. Mirz 2015

weiter abgebaut, was die wirtschaftliche Erho- ~ (Finkaufsmanagerindex).

lung stiitzen diirfte. Die Umfrageergebnisse

zur Exportentwicklung, die das komplette erste Quartal abdecken, zeichnen ein etwas optimisti-
scheres Bild als die harten Daten zum Auflenhandel. So geht beispielsweise aus der Einkaufsma-
nagerumfrage hervor, dass sich der Auftragseingang im Exportgeschift im Zeitraum vom letzten
Jahresviertel 2014 bis zum ersten Quartal 2015 erhéhte und nunmehr iiber seinem langfristigen
Durchschnitt liegt.

Trotz der noch anhaltenden Schwiche hellt sich die Lage an den Arbeitsmirkten auf. Die
Beschiftigung stieg im letzten Jahresviertel 2014 weiter um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal (siehe
Abbildung 6) und lag damit 0,9 % iiber ihrem Stand vor Jahresfrist. Dies ist der stérkste jahrliche
Zuwachs seit dem zweiten Quartal 2008. Die Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die
seit Mitte 2013 riicklaufig ist, sank im Februar erneut und belief sich auf 11,3 %. Aktuellere Umfra-
geergebnisse lassen darauf schlieen, dass die Erholung an den Arbeitsmirkten in nichster Zeit
etwas Fahrt aufnehmen wird.

Uber die kurze Frist hinaus sollte der jiingste Olpreisriickgang zu einem Anstieg des real
verfiigharen Einkommens der privaten Haushalte und der Unternehmensgewinne fiihren
und damit das Wirtschaftswachstum sowie insbesondere die Binnennachfrage stiitzen. Durch
anhaltende Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen und die Fortschritte bei der Haushalts-
konsolidierung und den Strukturreformen diirfte die Binnennachfrage weiter begiinstigt werden.
Ferner sollte die Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets von der erwarteten weltwirtschaftlichen
Erholung und Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit profitieren. Allerdings diirften
die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren sowie die zogerliche Umsetzung
von Strukturreformen die Erholung im Euroraum weiter ddmpfen. Die Ergebnisse des aktuellen von
der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (siche www.ecb.europa.eu/stats/prices/
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indic/forecast/html/index.en.html) zeigen, dass die Wachstumsprognosen des privaten Sektors fiir
das BIP fiir 2015 gegentiber der vorangegangenen Umfrage um 0,3 Prozentpunkte auf 1,4 % nach
oben revidiert wurden; fiir das Jahr 2016 wurden sie um 0,2 Prozentpunkte auf 1,7 % nach oben
korrigiert. Gleichzeitig wurden die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote sowohl fiir 2015
als auch fiir 2016 nach unten revidiert.

4 PREISE UND KOSTEN

Die Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet lag in den letzten Monaten weiterhin im negativen
Bereich, tendiert aber nach oben. Der Vorausschédtzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI
gemessene Inflationsrate fiir den Euroraum im Mérz 2015 bei -0,1 %, verglichen mit -0,3 % im
Februar und -0,6 % im Januar (siche Abbildung 7). In dieser Erhdhung spiegelt sich die weitaus
weniger stark im Negativen liegende Jahresdanderungsrate der Energiepreise wider, die sich aus
dem Anstieg der in Euro gerechneten Rohdlpreise seit Mitte Januar ergibt. Anders als die Teuerung
nach dem Gesamtindex bewegt sich der am HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie gemessene
Preisauftrieb mit einer Jahresdnderungsrate von 0,6 % im Mérz 2015 weiterhin innerhalb der seit
Ende 2013 zu beobachtenden Spanne von 0,6 % bis 1,0 %.

In Bezug auf den Inflationsdruck ist die Kehrtwende allmiihlich auch anhand sonstiger neuer
Daten erkennbar. So weisen die Ergebnisse der Erhebung zum Einkaufsmanagerindex (EMI)
hinsichtlich der Vorleistungs- und Verkaufspreise sowie die Resultate der Kommissionsumfrage
zu den Verkaufspreiserwartungen darauf hin, dass sich die Preise sektoreniibergreifend im Feb-
ruar 2015 wieder nach oben bewegten und im Mérz stabilisierten. Dariiber hinaus ist der jiings-
ten Aufgliederung der HVPI-Daten nach zu

urteilen der Antell de.r P0§1t10nen, die negatlvle Abbildung 7 Beitrag der wichtigsten

oder sehr geringe Preissteigerungsraten aufwei- Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im
sen, im Februar gegeniiber einem Hochststand | SUL0EELTAT S 0T

vom Januar gesunken; dies gilt fiir die Teuerung (Verinderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten)

nach dem Gesamtindex sowie nach dem HVPI HVPI

ohne Energie und Nahrungsmittel. Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
Verarbeitete Nahrungsmittel

Energie
Dienstleistungen
Unverarbeitete Nahrungsmittel

ARRRN

Der Inflationsdruck ist weiterhin schwach,
doch von der jiingsten Abwertung des Euro
ging ein gewisser Aufwirtsdruck aus. Die
jéhrliche Anderungsrate der industriellen Erzeu- 4 A 4
gerpreise ohne Baugewerbe und Energie sank
im Februar 2015 erneut geringfiigig. Dagegen
kam der jiingste Abwirtstrend der Vorjahrs-
rate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne
Nahrungsmittel mit einem Wert von zuletzt
-0,1 % zum Stillstand, und die entsprechende
Rate der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel auf
der Verbraucherebene erhohte sich von -1,5 %
im Januar auf -1,3 % im Februar. Dies ldsst auf
eine mogliche Kehrtwende in der Entwicklung
jener Erzeugerpreise schlielen, die eng an die
) . . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
im HVPI erfassten Konsumgiiterpreise gekop- Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf die
pelt sind. Der Anstieg der im HVPI enthaltenen Vorausschatzung fir Marz 2015
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Warenpreise spiegelt auch das Durchwirken der TR TR T AT

Importpreisentwicklung im Warenhandel wider, Ll ST T ST BT AT O E
. . . . . Wahrungsgebiet

und die Zwolfmonatsrate der Einfuhrpreise fiir

Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel stieg auf-

grund des niedrigeren Euro-Wechselkurses im

Januar weiter an.

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

Insgesamt
Nicht marktbestimmte Dienstleistungen
Marktbestimmte Dienstleistungen

Baugewerbe
. . Industrie (ohne Baugewerbe)

Die neuesten Daten zu den Arbeitskosten und 20 0
Gewinnmargen lassen nach wie vor auf einen ’ '
bislang moderaten binnenwirtschaftlichen 1 <
Preisdruck schliefen. Im vierten Quartal 2014 3.0 0
erhohte sich das anhand des Arbeitnehmerent- 25|

gelts je Arbeitnehmer gemessene jdhrliche 20|

Lohnwachstum im Euroraum gegeniiber dem

Vorquartal geringfiigig von 1,2 % auf 1,3 %, 1’(5):

wahrend sich in der Betrachtung nach geleis- ’ il il
teten Arbeitsstunden ein Riickgang dieser Rate 0,5 i | | | | | | |
von 1,3 % auf 1,1 % ergab. Der leicht beschleu- 0.0 " = ‘ 0.0
nigte jéhrliche Anstieg des Arbeitnehmerent-  -05 05

T T T T T T
; . . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
gelts je Arbeitnehmer resultierte vor allem aus
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

einem stirkeren Beltrag der Industrie (Slehe Anmerkung: ,,Nicht marktbestimmte Dienstleistungen® umfassen
Abblldung 8) Im Zuge des anhaltend riick- Titigkeiten staatlicher Stellen und privater gemeinniitziger

Institutionen in Bereichen wie der allgemeinen offentlichen
léuﬁgen Wachstums der Arbeitsproduktivitéit Verwaltung, dem Bildungs- und dem Gesundheitswesen.

,Marktbestimmte Dienstleistungen” sind als verbleibender

stieg jenes der Lohnstickkosten leicht an. Das Unterschied zu den Dienstleistungen insgesamt definiert.

. .. . Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2014.
Gewinnwachstum schwéchte sich gemessen
am Bruttobetriebsiiberschuss im Schlussquar-
tal 2014 ab, worin sich eine niedrigere Anderungsrate der Gewinne je Produktionseinheit (einer
MessgrofBe der Gewinnmargen) widerspiegelte, die den Effekt der anhaltenden Starkung des realen
BIP-Wachstums neutralisierte. In sektoraler Betrachtung bewegte sich das Gewinnwachstum in der
Industrie leicht in den negativen Bereich hinein, wihrend es sich im Sektor der marktbestimmten
Dienstleistungen geringfiigig erhdhte. Der BIP-Deflator, der Anzeichen fiir den binnenwirtschaft-
lichen Inflationsdruck liefert, verringerte sich im vierten Quartal 2014 gegeniiber dem Vorquartal
von 1,0 % auf 0,9 %. Hierin spiegelte sich die geddmpfte Entwicklung der Lohnstiickkosten und
der Gewinnmargen wider.

Auf der Grundlage der verfiigbaren Daten und der derzeitigen Terminpreise fiir Ol ist davon
auszugehen, dass die jihrlichen HVPI-Inflationsraten auch in den kommenden Monaten
noch sehr niedrig sein, dann aber wieder ansteigen werden. Vor dem Hintergrund des giinstigen
Einflusses der jiingsten geldpolitischen Maflnahmen auf die Gesamtnachfrage, des Effekts des nied-
rigeren Euro-Wechselkurses und der an den Olterminmirkten herrschenden Annahme, dass diese
Preise in den ndchsten Jahren etwas anziehen werden, diirften die Teuerungsraten im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2015 steigen und sich 2016 und 2017 weiter erhdhen. Dem Survey of Professional
Forecasters (SPF) der EZB fiir das zweite Quartal 2015 zufolge liegen die durchschnittlichen Infla-
tionserwartungen fiir die genannten Jahre bei 0,1 %, 1,2 % bzw. 1,6 % (zur Umfrage siche www.
ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html). Damit verringerten sich die Inflati-
onserwartungen im Vergleich zur vorherigen SPF-Erhebung fiir das laufende Jahr um 0,2 Prozent-
punkte, wihrend sie sich fiir 2016 und 2017 um jeweils 0,1 Prozentpunkte erhdhten. Seit Mitte
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Januar 2015 haben sich sowohl die markt- als auch die umfragebasierten Messgrolen der langer-
fristigen Inflationserwartungen gegeniiber ihrem zuvor niedrigen Niveau erhdht (siche Kasten 4).
So ergibt sich aus der SPF-Umfrage fiir 2019 ein durchschnittlicher Wert von 1,8 %.

Was die Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien angeht, so beschleunigte sich der jihr-
liche Anstieg des Indikators der EZB fiir die Wohnimmobilienpreise im Euroraum im vierten
Quartal 2014 weiter auf nunmehr 0,8 %. Damit setzte sich diese Erholung in moderatem Tempo
fort, wobei nach wie vor erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Liandern des Euroraums
festzustellen waren. In Bezug auf die weitere Entwicklung ist damit zu rechnen, dass die Wohnim-
mobilienpreise im Eurogebiet weiter anziehen, worin sich Erwartungen eines robusteren Einkom-
menswachstums und giinstigerer Finanzierungsbedingungen sowie Korrekturen der in den letzten
Jahren aufgetretenen Fehlentwicklungen der Wohnimmobilienpreise widerspiegeln.

5 GELDMENGEN- UND KREDITENTWICKLUNG

Die monetire Dynamik hat sich weiter verstirkt. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
erhohte sich von 3,7 % im Januar auf 4,0 % im Februar (siche Abbildung 9).! Die Erholung des
M3-Wachstums spiegelt nach wie vor hohe Zufliisse bei den tdglich filligen Einlagen im Bestand
der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wider. Das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 hat sich erneut kréftig ausgeweitet. So stieg die Jahreswachstumsrate von
M1 im Februar auf 9,1 %, was auf eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum
schlielen ldsst.

Durch das extreme Niedrigzinsumfeld hat By SRR r T YA VERT I
sich die Attraktivitit der liquidesten Kompo-  FEURCEURIEVETL ST

nenten der Geldmenge M3 erhéoht. Angesichts
der geringen Verzinsung monetirer Anlagen
bevorzugt der geldhaltende Sektor tdglich fal-

(Jahreswachstumsrate und auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)

= M3 (Jahreswachstumsrate)

lige Einlagen gegeniiber den in M3 enthaltenen ... M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
. : 1 : ==== Buchkredite an den privaten Sektor

§onst1gen Einlagen .unq marktfahlgen Fmar'lz (Tahreswachstumsrate)

instrumenten, da die immateriellen Vorteile, —— Buchkredite an den privaten Sektor

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

die tdglich fillige Einlagen im Hinblick auf
die Liquiditdt bieten, den Renditeunterschied
zu anderen kurzfristigen Anlageformen mehr
: vy e ea 12 \ >
als aufwiegen. So bestitigen auch die jlingsten /,"\_ s
Daten, dass die sonstigen kurzfristigen Einla- ' Vi
gen trotz der niedrigen Zinsen weiter riicklaufig :f"‘i

8
sind. Bei den marktfdhigen Finanzinstrumenten €
hat eine Erholung eingesetzt; hier wurden im &
2
0

Februar betrichtliche Zufliisse verbucht.

Portfolioumschichtungen haben das Wachs- 2
tum der weit gefassten Geldmenge gestiitzt. -4
Wihrend einige Anleger ihre Mittel von weni-
ger liquiden M3-Einlagen in risikoreichere

8
6
/ 4
by A1 I
o) %}’ ﬁ
~| 0
I' 2
4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: EZB.

1 Nach der Datenverdffentlichung fiir Februar 2015 wurden umfangreiche Revisionen vorgenommen, die in erster Linie mit der Umsetzung
der neuen Verordnung iiber die Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute sowie mit Anderungen am statistischen Berichtsrahmen

mehrerer NZBen zusammenhingen.
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Aktiva auBerhalb von M3 verlagerten, zogen andere Investoren ihre Gelder aus den ldngerfris-
tigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs ab und forderten damit das Wachstum des weit
gefassten Geldmengenaggregats. So wurde der Beitrag der Gegenposten zum M3-Wachstum
in den vergangenen Monaten im Wesentlichen durch Verschiebungen zulasten der langerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs in Richtung kiirzerfristiger in M3 enthaltener Inst-
rumente bestimmt. Die Jahresdnderungsrate der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Bestand des geldhaltenden Sektors belief sich im
Februar auf -5,7 %. Die Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
stiitzen das M3-Wachstum nicht mehr so stark wie zuvor. Gegeniiber dem historischen Hochst-
stand Mitte 2014 verringerte sich der Beitrag der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors
im Februar weiter. Im Zwdlfmonatszeitraum bis Februar 2015 wurde ein Plus von 149 Mrd €
verbucht, verglichen mit einem historischen Spitzenwert von 412 Mrd € in den zwolf Monaten bis
Juli 2014. Wihrend der Leistungsbilanziiberschuss immer noch positiv zu Buche schlagt, wirkten
sich die umfangreichen Nettotilgungen von Wertpapieren des Euroraums durch Gebietsfremde im
Zwdlfmonatszeitraum bis Februar 2015 negativ auf das M3-Wachstum aus.

Die anhaltende Erholung der Kreditdynamik unterstiitzt weiterhin das M3-Wachstum. Die
jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor legte von 0,4 % im Januar auf
0,6 % im Februar zu (siche Abbildung 9). Die allméhliche Belebung der Kreditvergabe zeigte sich
bei den Ausleihungen sowohl an private Haushalte als auch an Unternehmen. Die um Kreditver-
kiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften stieg im Berichtsmonat weiter auf -0,4 % (verglichen mit -0,9 % im
Januar). Das Jahreswachstum der Buchkredite an private Haushalte erhdhte sich im Februar mar-
ginal auf 1,0 % (gegeniiber 0,9 % im Vormonat). Es lag somit iiber dem Durchschnitt von 0,5 %,
der seit Sommer 2012 (als die EZB ihre Bereitschaft zum entschlossenen Handeln signalisierte)
verzeichnet worden ist. Trotz dieser positiven Trends wird das Kreditwachstum noch immer durch
die Konsolidierung der Bankbilanzen sowie die in einigen Sektoren und nationalen Banksystemen
bestehende Notwendigkeit zum weiteren Abbau der Verschuldung gedampft.

Die Kreditzinsen der Banken sind weiter
gesunken (siehe Abbildung 10). Der akkom-
modierende geldpolitische Kurs der EZB, die
Stiarkung der Bankbilanzen und die nachlas-
sende Fragmentierung der Finanzmérkte all-

Abbildung 10 Zusammengefasste
Bankzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften und private Haushalte
(in % p. a.)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

. . L seses ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
gemein haben die zusammengesetzten Finan-
. . . 7 7
zierungskosten der Banken weiter geddmpft,
sodass sich diese inzwischen in der Nidhe ihres 6
historischen Tiefstands eingependelt haben. Die /
Kosten der einlagenbasierten Refinanzierung 5[ 5
der Banken waren im Februar euroraumweit \
rickldufig. Die Nettoemission von Schuldver- 4 > o 4
schreibungen durch die MFIs blieb negativ, \\ /fM i
denn die anhaltende Kontraktion der Bankbi- 3 A~ 3
lanzen sowie die Stirkung der Eigenkapital- ~

. . . 2
basis der Banken Verrlngert deren Bedarf, sich 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

iiber die Begebung von Schuldverschreibungen
zu refinanzieren. Im Schlussquartal 2014 und
Anfang 2015 gingen die gesamten nominalen
AuBenfinanzierungskosten nichtfinanzieller

E1B
Wirtschaftsbericht
Ausgabe 3 / 2015

Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der zusammengefassten Zinsen
fiir Bankkredite errechnet sich durch Aggregation der kurz-
und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden
24-Monatsdurchschnitts des Neugeschiftsvolumens.



Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet zuriick, unter anderem weil die Banken ihre gesun-
kenen Refinanzierungskosten schneller und starker auf die Kreditvergabebedingungen tiberwélzten.
Die Zinsen fiir Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen gaben im Februar abermals nach, ins-
besondere bei den kurzfristigen Ausleihungen (so verringerten sich die zusammengefassten Bank-
zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des Euroraums auf 2,34 % im Februar
nach 2,80 % im Juni 2014). Die Zinssitze flir Wohnungsbaukredite an private Haushalte blieben
im Berichtsmonat weitgehend unveréndert; hier beliefen sich die zusammengefassten Bankkredit-
zinsen auf 2,38 %. Der Riickgang der nominalen AuBlenfinanzierungskosten lie sich im Februar
im Wesentlichen durch die gesunkenen Eigenkapitalkosten und in geringerem MaBe auch durch
riicklédufige Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung erklaren.

Die Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet vom April 2015 deutet auf
weitere Verbesserungen bei den Kreditvergabebedingungen hin (siche Umfrage unter: www.
ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html). Unter dem Strich lockerten die Ban-
ken ihre Richtlinien fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im ersten Quartal 2015
abermals wiahrend sich bei den Ausleihungen an private Haushalte ein uneinheitliches Bild bot.
Aus historischer Sicht sind die Kreditrichtlinien jedoch nach wie vor restriktiv. Die Lockerung der
Richtlinien fiir Unternehmenskredite ergab sich aus den riickldufigen Refinanzierungskosten der
Banken und der verbesserten Bilanzlage der MFIs sowie aus dem gestiegenen Wettbewerbsdruck
unter Banken. Aus der Umfrage geht ferner hervor, dass die zusitzliche Liquiditdt aus dem Pro-
gramm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) von den Banken insbesondere zur Vergabe von
Krediten genutzt wird. Das APP schmélert die Nettozinsspanne der Banken, wodurch sich deren
Rentabilitdt tendenziell verringert. Allerdings ist davon auszugehen, dass sich die VerduBerungs-
gewinne durch den Verkauf von Staatsanleihen auf kiirzere Sicht positiv auf die Ertragslage aus-
wirken werden. Zudem tragen die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (GLRGs) zu
einer Verengung der Kreditmargen bei. Die Umfrage deutet auf eine Belebung der Nachfrage nach
Unternehmenskrediten sowie nach Wohnungsbaukrediten und Konsumentenkrediten an private
Haushalte hin. Hierbei stellt das allgemein niedrige Zinsniveau eine wichtige Triebfeder fiir die
Kreditnachfrage seitens der Unternehmen wie auch der Privathaushalte dar.
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KASTEN

JUNGSTE ENTWICKLUNG DES JAPANISCHEN AUSSENBEITRAGS

Vor mehr als zwei Jahren kiindigte die japanische Regierung eine Strategie zur Ankurbelung
der Wirtschaft an. Schon vor der Wahl der neuen Regierung unter Ministerprasident Abe
im November 2012 war man an den Finanzmirkten von einem grundlegenden politischen
Kurswechsel ausgegangen. Die Folge war unter anderem eine kréftige Abwertung des japani-
schen Yen, dessen Kurs seit September 2012 in nominaler effektiver Rechnung um 30 % nach-
gegeben hat (siche Abbildung A). Da sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit japanischer
Produkte im Ausland durch den schwiécheren Yen erhohte und sich zugleich auslandische Giiter
im Inland verteuerten, resultierte hieraus die Erwartung, dass von einem Anstieg der (Netto-)
Exporte ein spiirbarer Impuls fiir die Wirtschaft des Landes ausgehen werde. Allerdings war
das reale Exportwachstum in Japan in den vergangenen zweieinhalb Jahren relativ verhalten,
wihrend sich die realen Importe recht dynamisch entwickelten. Seit Ende 2012 ist der Beitrag
des Auflenhandels zum BIP-Wachstum im Durchschnitt praktisch gleich null.! Im vorlie-
genden Kasten werden die Bestimmungsfaktoren der jiingsten Entwicklung des japanischen
AuBlenbeitrags untersucht. Daraus geht hervor, dass der Wechselkurs nur eine der Variablen
darstellt, welche die Dynamik der Nettoexporte beeinflussen. Es wird zudem ersichtlich, dass
die recht schwache Nachfrage nach Exporten aus Japan und — wenn auch in geringerem Malie —
die seit dem Erdbeben von 2011 stirkere Nachfrage nach (importiertem) Erdgas ebenfalls eine
wichtige Rolle spielen. Unter Beriicksichtigung dieser Einflussfaktoren steht die Entwicklung
der Ein- und Ausfuhren insgesamt weitgehend im Einklang mit den Fundamentaldaten.

Abbildung A Effektive Wechselkurse des Abbildung B Reales Exportwachstum
japanischen Yen und Exportpreise
(Index: 2010 = 100) (Veranderung gegen Vorquartal in %)
== Nominaler effektiver Wechselkurs = Exporte
----- Realer effektiver Wechselkurs «++++ Durchschnitt seit 2000
==== Exportpreise in Yen
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Quelle: Haver. Quelle: Haver.
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Anmerkung: Im Durchschnittswert ist die vierteljéhrliche
japanischen Yen wird gegeniiber den Wihrungen der Wachstumsrate fiir das erste Quartal 2014 nicht berticksichtigt,
56 wichtigsten Handelspartner Japans berechnet. Die relativen da die offiziellen Zeitreihen fiir die Ausfuhren durch einen
Exportpreise entsprechen dem handelsgewichteten Durchschnitt statistischen Bruch infolge einer geénderten Zuordnung der
der Exportdeflatoren der Handelspartner Japans in Yen Ausfuhr von Dienstleistungen verzerrt werden.

verglichen mit den japanischen Exportpreisen.

1 Im durchschnittlichen Beitrag des AuBlenhandels sind die Daten fiir das erste Quartal 2014 nicht beriicksichtigt, da die offiziellen
Zeitreihen fiir die Ein- und Ausfuhren durch einen statistischen Bruch infolge einer gednderten Zuordnung der Ausfuhr von
Dienstleistungen verzerrt werden.
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Seit Ende 2012 hilt sich das durchschnittliche Exportwachstum Japans in recht iiber-
schaubaren Grenzen. In der Anfangsphase der Yen-Abwertung kam es zwar zu einer merkli-
chen Beschleunigung der Exportzunahme, diese Entwicklung geriet in den darauffolgenden vier
Quartalen jedochins Stocken, und die Ausfuhren belebten sich erst wieder im zweiten Halbjahr2014
(siehe Abbildung B). Lasst man die Volatilitat auBer Acht, so betrug der vierteljahrliche Zuwachs
seit dem Schlussquartal 2012 im Schnitt 1 %.> Dieser Wert entspricht zwar in etwa dem durch-
schnittlichen Wachstum seit dem Jahr 2000, ist jedoch niedriger als in fritheren Phasen einer
starken Abwertung des Yen.

Hauptgrund fiir die moderate Exportzunahme war die geringer als erwartet ausfal-
lende Auslandsnachfrage. In den vergangenen zwei Jahren war die Auslandsnachfrage be-
sonders verhalten, was zum Teil auf die allgemeine Schwiche des Welthandels seit 2011
zurlickzufiihren ist. Die japanische Exportwirtschaft wurde aber in erster Linie vom nachlas-
senden Wachstumstempo auf ihren wichtigsten Exportmérkten, vor allem in China und in den
iibrigen asiatischen Schwellenldndern, in Mitleidenschaft gezogen; in diesen Landern liegen
die Importzuwachsraten seit 2012 deutlich unter den in der Vergangenheit beobachteten
Durchschnittswerten (sieche Abbildung C). Gleichzeitig schldgt auch der Riickgang des ja-
panischen Exportmarktanteils nach wie vor negativ zu Buche, was wohl nicht zuletzt durch
die seit Jahren andauernde Tendenz zur Verlagerung der Produktion ins Ausland bedingt ist
(siche Abbildung D). Dies hat dazu gefiihrt, dass japanische Unternehmen die Nachfrage zuneh-
mend iiber ausldndische Tochtergesellschaften bedienen.

Abbildung C Entwicklung des Abbildung D Umsitze auslandischer
Importwachstums auf den wichtigsten Tochtergesellschaften und Exporte

Exportmarkten Japans

(Verdnderung des durchschnittlichen jahrlichen Wachstums im (nominale Umsitze und Exporte; Index: Q1 1999 = 100)
Zeitraum 2012-2014 gegeniiber 2000-2014 in Prozentpunkten)

= Exporte
----- Umsitze auslidndischer Tochtergesellschaften

-- . .
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1 2 3 4 5 1999 2002 2005 2008 2011 2014
1 Euro-Wihrungsgebiet (9)
2 Vereinigte Staaten (16)
3 China (19)
4 Asiatische Schwellenldnder (ohne China) (36)
5 Insgesamt
Quelle: Haver. Quelle: Ministerium fiir Wirtschaft, Handel und Industrie.

Anmerkung: Die Zahlen in Klammern stellen den Anteil der
jeweiligen Regionen an den gesamten Ausfuhren Japans im
Jahr 2012 dar.

2 Siche Fufinote 1.
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KASTEN

Jiingste Entwicklung des
japanischen AuBenbeitrags

Dennoch konnten die Ausfuhren Japans von der kriftigen Abwertung des Yen in gewissem
Umfang profitieren, nimlich durch die damit einhergehende Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit, die die schwache Auslandsnachfrage teilweise kompensiert hat. Der
nominale effektive Wechselkurs des Yen ist seit seinem Hochststand im dritten Jahresviertel
2012 um 30 % gesunken. Trigt man zugleich der Entwicklung der Ausfuhrpreise in anderen
Léndern Rechnung, so sind die relativen Exportpreise Japans seit dem Jahr 2012 um 13 %
zuriickgegangen, sodass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Landes stark verbessert
hat (siche Abbildung A). Dies kam wiederum dem Wachstum der Ausfuhren zugute. Da die
japanischen Exportunternehmen ihre Preise in ausldndischer Wiahrung nur zum Teil nach unten
anpassten, fiihrte dies zu einem beachtlichen Anstieg der in Yen gerechneten Ausfuhrpreise,
wodurch sich die Gewinne der Exporteure deutlich erhohten. Dadurch konnten die japanischen
Exportunternehmen auch den durch die kréaftige Aufwertung des Yen nach der Finanzkrise bed-
ingten Riickgang ihrer Gewinnmargen bis zu einem gewissen Grad wettmachen.

Die zuletzt beobachtete Weitergabe von Wechselkursinderungen an die Ausfuhrpreise
entspricht im Grofien und Ganzen den bisherigen Erfahrungen. In der Fachliteratur wird
geschitzt, dass die Weitergabe von Wechselkursverlusten an die japanischen Ausfuhrpreise,
die in den Wihrungen der Importeure berechnet werden, in der Regel weniger als eins betragt,
was darauf hindeutet, dass einige Exporteure ein ,,Pricing-to-Market* betreiben. Dies hingt
moglicherweise mit den Fakturierungspraktiken in Japan zusammen: Im Vergleich zu anderen
Industrieldndern erfolgt in Japan die Rechnungsstellung fiir Ausfuhren nur zu einem geringen
Teil in der eigenen Wihrung.

Auch das kriftige Importwachstum B STr N P PPNy T T e
wirkte sich negativ auf den Beitrag des
Aullenhandels zum Anstieg des BIP aus.

Seit Anfang 2013 nahmen die Einfuhren mit fﬁfgjﬁgﬁ:ﬁgﬁber Vorquartal; Verdinderung in % und Beitrége
durchschnittlich 1,5 % im Quartalsvergleich

starker zu als in dem seit dem Jahr 2000 ver-
zeichneten Durchschnitt. Die jiingste Phase
der Yen-Abwertung war geprdgt von erhebli-
cher Volatilitdt, die in erster Linie Ausdruck
der vorgezogenen Nachfrage im Vorfeld der
Mehrwertsteuererhohung vom April 2014
war, als die Einfuhren sprunghaft anstiegen.
Nachdem das Importwachstum in den darauf-
folgenden Quartalen zuriickgegangen war,
nahm es zum Jahresende 2014 erneut zu und
entsprach damit wieder stirker den historischen
Durchschnittswerten (siche Abbildung E). Die

== Einfuhr von Dienstleistungen
mmss  Einfuhr von Waren

====Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
—— Durchschnitt seit 2000

Entwicklung der Einfuhren war vor allem

der verdnderten Endnachfrage zuzuschrei- ¢ 4
ben, wohingegen Preisinderungen eine ver- | p
gleichsweise unbedeutende Rolle spielten. Die 2010 2011 2012 2013 2014

Importtatigkeit Japans reagiert in der Regel  Quelle: Haver.
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relativ schwach auf Preiséinderungen, und die Abbildung F Importvolumina bei Fliissigerdgas
langfristige Preiselastizitdt ist gering. Dies be-
deutet wiederum, dass das Importwachstum
in den letzten Quartalen nur geringfiigig ge-

(in Tsd Tonnen; Zwolfmonatsdurchschnitt)

a 8000 8000
bremst wurde, obwohl die Yen-Abwertung
zu einer Erhohung der relativen Preise fiir im- "
. . . . 7000 : : — f | 7000
portierte Giiter in Relation zu den im Inland
produzierten Giitern fiithrte. Hierin konnte
6000 6000

sich der hohe Anteil von Rohstoffimporten
widerspiegeln, bei denen die Nachfrage fiir
gewéhnlictl weniger stark auf Preisdnderungen 5000 rw/ 5000
reagiert. Uberdies ist die Nachfrage nach //'v
Energieeinfuhren in Japan seit der Fukushima- 4000
Katastrophe im Jahr 2011 besonders hoch,

da die Energieerzeuger ihre Produktion rasch 309 3000
auf (zumeist importierte) fossile Brennstoffe
umstellen mussten. Seither wurden die J RN |
Erdgasimporte volumenmiBig um rund 40 % 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 20122014
ausgeweitet (siche Abbildung F). Quelle: Haver.

4000

2000

Insgesamt steht die Entwicklung der Ein- und Ausfuhren mit den Fundamentaldaten
weitgehend im Einklang. Das in jiingster Zeit verzeichnete Exportwachstum fiel zwar an-
gesichts der Abwertung des Yen recht moderat aus, doch war hierfiir vor allem die schwache
Auslandsnachfrage aus China und den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens — und damit den
wichtigsten japanischen Exportmérkten — ausschlaggebend. Den Ausfuhren Japans kam die ver-
besserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit zugute, wobei das zuletzt beobachtete Durchwirken
von Wechselkursverdnderungen auf die Ausfuhrpreise im Groflen und Ganzen den bisherigen
Erfahrungen entspricht. Das Importwachstum hat sich demgegeniiber seit der Yen-Schwiche
als recht robust erwiesen; Triebfeder war hier zum Grofteil die kriftige Inlandsnachfrage vor
allem im Vorfeld der Mehrwertsteueranhebung. Das hohere Einfuhrvolumen ist auch der ge-
stiegenen Nachfrage nach (importiertem) Erdgas im Gefolge der Fukushima-Katastrophe im
Jahr 2011 geschuldet.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DES KONSUMS VON GEBRAUCHSGUTERN

Der Konsum von Gebrauchsgiitern im Euro-Wihrungsgebiet ist in letzter Zeit kriftig
gestiegen.! Im Jahr 2014 war die durchschnittliche Jahreswachstumsrate der Konsumausgaben
fiir Gebrauchsgiiter im Eurogebiet in etwa so hoch wie vor der Finanzkrise (siche Abbildung A).
Die Konsumerholung in diesem Bereich ist zum Grofteil auf den robusten positiven Beitrag der
Gebrauchsgiiter ohne Kraftfahrzeuge zuriickzufiihren. Der Automobilabsatz trug ebenfalls bis
zu einem gewissen Grad zur Erholung bei und verzeichnete ein deutliches Plus gegeniiber dem
Jahr 2013. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die zugrunde liegenden Trends beim Pkw-Absatz
schwieriger zu bestimmen sind, da sie in den vergangenen Jahren stark durch verschiedene
befristete Maflnahmen auf nationaler Ebene beeinflusst wurden. Unterdessen war die Zunahme
des Gebrauchsgiiterkonsums seit 2013 nicht auf einige wenige Lénder beschrinkt, sondern
nahezu im gesamten Euroraum zu beobachten, was auf eine breit angelegte Steigerung der Aus-
gaben fiir diese Giiter hindeutet (siche Abbildung B).

Abbildung A Konsum von Gebrauchsgiitern Abbildung B Konsum von Gebrauchsgiitern

im Euro-Wahrungsgebiet in den einzelnen Lindern des Euro-
Wahrungsgebiets im Jahr 2014

(Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitrige) (Verinderung gegen Vorjahr in %)

mmm  Kraftfahrzeuge
wasn  Gebrauchsgiiter ohne Kraftfahrzeuge
==== Gebrauchsgiiter insgesamt
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1 Deutschland 7 Zypern 13 Osterreich

2 Estland 8 Lettland 14 Portugal

3 Griechenland 9 Litauen 15 Slowenien

4 Spanien 10 Luxemburg 16 Slowakei

5 Frankreich 11 Malta 17 Finnland

6 Italien 12 Niederlande
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Aggregate filir das Euro-Wiéhrungsgebiet wur- Anmerkung: Die Abbildung basiert auf Jahresdaten; davon
den anhand der verfiigbaren Daten fiir sémtliche Linder mit ausgenommen sind Luxemburg und Finnland, fiir die nur
Ausnahme Belgiens und Irlands néherungsweise berechnet. Quartalswerte verfligbar sind. Fiir Luxemburg liegen lediglich
Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2014 Angaben bis zum dritten Quartal 2014 vor. Fiir Belgien und
(davon ausgenommen ist Luxemburg, fiir das lediglich Daten bis Irland sind keine Daten verfiigbar.

zum dritten Quartal 2014 vorliegen).

1 Siehe auch EZB, Jingste Entwicklung des Konsums von Gebrauchsgiitern im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht
Mai 2014.
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Der Gebrauchsgiiterkonsum reagiert in der Regel sensibler auf Verinderungen der Wirt-
schaftslage als der Konsum von Verbrauchsgiitern und Dienstleistungen. Hinter einer ver-
dnderten Wirtschaftslage konnen sich unter anderem unerwartete Verdanderungen des Einkom-
mens oder der Finanzierungsbedingungen, eine grofere gesamtwirtschaftliche Unsicherheit oder
verdnderte Preiserwartungen verbergen. Der Konsum von Gebrauchsgiitern reagiert tiblicher-
weise empfindlicher auf solche Verédnderungen, da diese Produkte eine lange Lebensdauer und
einen hohen Stiickpreis aufweisen, sodass ihr Erwerb unter Umstédnden zuriickgestellt wird. Des-
halb kann der Gebrauchsgiiterkonsum, wenngleich sein Anteil an den privaten Konsumausgaben
insgesamt mit rund 9 % im Euroraum relativ gering ist, als wichtiger Indikator dafiir dienen, wie
die privaten Haushalte die Wirtschaftslage einschétzen.

Die aktuelle, breit angelegte Erholung des Gebrauchsgiiterkonsums wird dadurch gestiitzt,
dass sich friihere negative Einfliisse ins Positive gekehrt haben, auch wenn einige dimp-
fende Faktoren fortbestehen. Im Zeitraum von 2012 bis etwa Mitte 2013 waren Bedenken
in einigen Landern hinsichtlich der Schuldentragfahigkeit, die steigende Arbeitslosigkeit, die
schwache Entwicklung des real verfiigbaren Einkommens und des Vermogens privater Haus-
halte, der Druck zum Verschuldungsabbau in diesem Sektor sowie die erhohte Unsicherheit
und das geringe Verbrauchervertrauen die Hauptursachen fiir die Verringerung der Ausgaben
fiir Gebrauchsgiiter. Dieser konjunkturelle Gegenwind ist weitgehend abgeflaut und zum Teil

sogar in einen Riickenwind umgeschlagen.

Insbesondere der sehr akkommodierende geld-
Abbildung C Konsum von Gebrauchsgiitern politische Kurs, die gesunkenen Olpreise, die
End Erwartungen der privaten Haushalte im bessere Arbeitsmarktlage und das nachlas-

uro-Wahrungsgebiet
sende Tempo der Haushaltskonsolidierung

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; standardisierte vierteljahr-

liche Umfragesalden) haben zu einer Erholung des real verfiigbaren

—— Konsum von Gebrauchsgiitern (linke Skala) Einkommens der privaten Haushalte und zu
----- Erwartungen in Bezug auf die Arbeitslosigkeit . . . .

(invertiert, rechte Skala) einer Lockerung der Finanzierungsbedingun-

==== Finanziclle Situation (rechte Skala) gen gefiihrt. Auch einige Sonderfaktoren diirf-

10

-3 ten hierbei eine Rolle gespielt haben. So hing
der zuletzt kréftige Anstieg des Pkw-Absatzes
r 2 in Spanien zum Teil mit der Fristverldngerung
fiir die Abwrackpridmie in diesem Land (Plan
PIVE) zusammen. Der zunehmende Konsum
von Gebrauchsgiitern ohne Kraftfahrzeuge
(z. B. Haushaltsgerdten und Mobeln) diirfte
auch Beleg fiir eine positive Entwicklung
im Wohnungsbausektor sein. Im Einklang
mit der Konjunkturaufhellung haben sich
das Verbrauchervertrauen und vor allem die
0 | | | | | | Erwartungen der privaten Haushalte in Bezug
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 auf die Arbeitslosigkeit und die eigene finan-
Quellen: Eurostat und Europiische Kommission. zielle Situation seit 2013 deutlich verbessert
Anmerkung: Die Umfragesalden sind der Verbraucherumfrage (siehe Abblldung C)z Hinzu kommt, dass

der Europaischen Kommission entnommen. Die Erwartungen

beziehen sich auf die kommenden zwdlf Monate. Die 7 4 4 Soli
Daten sind anhand des historischen Mittelwerts und der bei den Verbrauchern inzwischen moghcher
Standardabweichung ~standardisiert. Die jiingsten Angaben weise ein Bedarf besteht, Gebrauchsgﬁter zu
beziehen sich auf das erste Quartal 2015 (Umfragen) bzw. das . . -

vierte Quartal 2014 (Gebrauchsgiiterkonsum). ersetzen, die wéhrend der jiingsten Phase sehr
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2 Nihere Einzelheiten hierzu siche Kasten 3, Griinde fiir den Anstieg des Verbrauchervertrauens, in dieser Ausgabe des
Wirtschaftsberichts.
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groBer Unsicherheit und steigender Arbeits- |kt ELESU R CLEITU TR AT EUEU B L)
L . und geplante groBere Anschaffungen der

losigkeit an Wert verloren haben. Gleichwohl — T30

konnten sich die hohe Verschuldung der priva- (Verdnderung gegen Vorjahr in %; standardisierte vierteljéhr-

ten Haushalte und die zwar nachlassende, aber ~ liche Umfragesalden)

immer noch betrachtliche Unsicherheit beziig- —— Konsum von Gebrauchsgiitern (linke Skala)
5 5 o 5 L e Fiir die Zukunft geplante grofere

lich der wirtschaftlichen Aussichten auch wei- Anschaffungen (rechte Skala)

terhin dimpfend auf grofere Anschaffungs- ==== Aktuell geplante groBere

. Anschaffungen (rechte Skala)
vorhaben auswirken.

10 -3
Was die Zukunft betrifft, so haben sich die |,
aus Umfragen abgeleiteten Indikatoren zu 5
geplanten grofleren Anschaffungen der Ver- 1
braucher erhéht. Die Indikatoren der aktuel-
len und der fiir die Zukunft geplanten groBeren 0 0
Anschaffungen sind ein guter MaBstab fiir den
kiinftigen Erwerb von Gebrauchsgiitern im <l
Euro-Wihrungsgebiet. Der Indikator der aktu- -5
ellen Anschaffungsvorhaben liegt derzeit auf r 2
seinem Vorkrisenniveau (siche Abbildung D).
Der Indikator der kiinftigen Anschaffungs- 19 = o mmm e o e o o o e
vorhaben (d. h. der fiir die kommenden zwolf o
Monate geplanten Kufe) ist in den vergange-  femciune Die Uniiasolion sind dor Verraucherumfrage
nen Monaten deutlich gestiegen, wenngleich Gl isiohschen Mitchwerts und der Standardabucichung
er nach wie vor weit hinter seinem langfristi-  sindaier. Dic Singien Angaben brichen och uf o
gen Durchschnitt zuriickbleibt. (Gebrauchsgiiterkonsum).

Insgesamt gibt es trotz des von niedriger Inflation geprigten Umfelds keine Hinweise dar-
auf, dass die Verbraucher derzeit Kiufe von Gebrauchsgiitern zuriickstellen. Eine sol-
che Kaufzuriickhaltung ist einer der Kanéle, iiber den sich — insbesondere bei Zinsen nahe der
Nullgrenze — eine negative Inflation oder eine Deflation nachteilig auf das Wirtschaftswachs-
tum auswirken konnte. Wenn die Konsumenten fir die Zukunft mit sinkenden Preisen rechnen,
schieben sie moglicherweise den Erwerb von weniger dringend benétigten und kostspieligeren
Gebrauchsgiitern auf. In Untersuchungen iiber Deflations- bzw. Niedriginflationsphasen konnten
empirische Belege fiir diesen Kanal gefunden werden.® Dagegen lassen aktuelle Daten fiir das
Eurogebiet darauf schlieBen, dass sich die durch die geringere Teuerung bedingten Realeinkom-
menszuwéchse der privaten Haushalte in einem héheren Konsum, auch von Gebrauchsgiitern,
niederschlagen und somit die konjunkturelle Erholung stiitzen.

3 Siehe beispielsweise T. F. Cargill und E. Parker, Price deflation and consumption: central bank policy and Japan’s economic and
financial stagnation, in: Journal of Asian Economics, Bd. 15(3), 2004, S. 493-506, sowie M. Hori und S. Shimizutani, Price
expectations and consumption under deflation: evidence from Japanese household survey data, in: International Economics and
Economic Policy, Bd. 2(2), November 2005, S. 127-151.
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GRUNDE FUR DEN ANSTIEG DES VERBRAUCHERVERTRAUENS

Im Miirz 2015 stieg das Verbrauchervertrauen im Euro-Wihrungsgebiet den vierten Monat
in Folge deutlich an und erreichte wieder den vor der Krise verzeichneten Stand. Damit
hat es sich von seinem Riickgang im zweiten Halbjahr 2014 erholt. Insgesamt zeichnet sich seit
Anfang 2013 eine Zunahme des Verbrauchervertrauens ab. Im vorliegenden Kasten wird ndher
auf die jiingste Entwicklung dieses Indikators eingegangen und untersucht, inwieweit seine Erho-
lung auf die niedrigeren Olpreise und die gesunkene Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren ist.

Der zuletzt beobachtete Anstieg des Verbrauchervertrauens ging mit einer allméhlichen
Erholung am Arbeitsmarkt und niedrigeren Olpreisen einher. Trotz einer zeitweiligen Ein-
triibung im zweiten Halbjahr 2014 hat sich die Lage an den Arbeitsmérkten im Euroraum seit
Ende 2012 kontinuierlich aufgehellt, was zur Stirkung des Verbrauchervertrauens beigetragen
haben konnte (siche Abbildung A). Zudem sanken die Olpreise in der zweiten Jahreshilfte 2014
drastisch und verharren seither auf niedrigem Niveau; dies hat sich positiv auf das real verfiigbare
Einkommen der Konsumenten und moglicherweise auch auf den entsprechendenVertrauensindi-
kator ausgewirkt (siche Abbildung B). Zwar ist Letzterer im selben Zeitraum etwas zuriickgegangen,
die verfiigbaren Daten legen jedoch nahe, dass das Verbrauchervertrauen in der Regel positiv auf
niedrigere Olpreise reagiert.!

Abbildung A Verbrauchervertrauen und Abbildung B Verbrauchervertrauen und

Verinderung der Arbeitslosenquote Olpreise
(Saldo der Antworten; Verinderung gegen Vorjahr in Prozent- (Saldo der Antworten)
punkten)
= Verbrauchervertrauen (linke Skala) = Verbrauchervertrauen (linke Skala)
----- Veridnderung der Arbeitslosenquote (rechte Skala) +++++ Olpreise in € (rechte Skala)
5 -1,5 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
0 n -1,0 0 : 90
-5 A w] 05 -5 i |80
-10 \ / ; : ,AVI 0.0 -10 - : /\l 70
15 \/ ~ d j} 0.5 15 V(" A i {60
20 " / 1.0 20 Hisobs 350
25 2 15 25 3 : 40
. 5
30 20 30 |t 130
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen. Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Verdnderung der Arbeitslosenquote im
ersten Quartal 2015 basiert auf den Angaben fiir Januar und
Februar 2015.

1 Belege aus den Vereinigten Staaten zur Reaktion des Verbrauchervertrauens auf energiepreisbedingte Zuwiéchse des real verfiigbaren
Einkommens finden sich in: P. Edelstein und L. Kilian. How sensitive are consumer expenditures to retail energy prices?, in: Journal of
Monetary Economics, Bd. 56, 2009, S. 766-779. Aktuellere Belege fiir die Auswirkungen der niedrigeren Olpreise auf das Verbraucher-
vertrauen in den USA finden sich in: A. Aladangady und C. R. Sahm, Do lower gasoline prices boost confidence?, FEDS Notes, 2015,
abrufbar unter www.federalreserve.gov/econresdata/notes/feds-notes/2015/do-lower-gasoline-prices-boost-confidence-20150306.html.
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Ausschlaggebend fiir die Zunahme des Vertrauens der Verbraucher seit Anfang 2013 ist
die deutlich positivere Einschiitzung der kiinftigen Arbeitsmarkt- und Wirtschaftslage
durch die privaten Haushalte.” Die Einschétzung der privaten Haushalte beziiglich ihrer kiinf-
tigen Ersparnisse und finanziellen Situation machte sich hingegen nur geringfiigig bemerkbar
(siehe Abbildung C). Die Arbeitsmarktentwicklung muss somit wohl ein entscheidender Faktor
fiir den jiingsten Anstieg des Verbrauchervertrauens gewesen sein. Die Beurteilung der allge-
meinen Wirtschaftslage durch die privaten Haushalte korreliert dariiber hinaus in hohem Mafie
mit ihren Erwartungen beziiglich der Arbeitslosigkeit. Dies deutet darauf hin, dass sich das Ver-
brauchervertrauen insgesamt zum Grofiteil durch die Entwicklung am Arbeitsmarkt erkldren
lasst. Dennoch gilt es zu beachten, dass die Arbeitslosenquote trotz ihres Riickgangs in vielen
Léandern des Eurogebiets weiterhin hoch ist.

Die Zunahme des Verbrauchervertrauens im Euroraum wurde im Wesentlichen von
Deutschland, Spanien und Italien getragen. In Spanien und Italien ging diese Entwicklung mit
einem Riickgang der Arbeitslosenquote einher. Auch in Deutschland konnten giinstige Arbeits-
marktbedingungen, unter anderem eine niedrige und weiter riickldufige Arbeitslosenquote, dem
Verbrauchervertrauen Auftrieb verleihen. Dagegen war in Frankreich in den vergangenen beiden
Jahren eine geringere Verdnderung des Vertrauens der Verbraucher zu verzeichnen, die mit der
Arbeitsmarktentwicklung im Einklang stand. Zudem hatte der Olpreisverfall — bedingt durch den

Abbildung C Verbrauchervertrauen nach Abbildung D Verbrauchervertrauen nach
Teilkomponenten Landern
(Saldo der Antworten; Abweichung vom historischen (Saldo der Antworten; Abweichung vom historischen
Durchschnitt) Durchschnitt)
mmm  Ersparnisse === Euro-Wihrungsgebiet mms= Italien
wasn Allgemeine Wirtschaftslage mum  Deutschland mess Spanien
=== Erwartungen in Bezug auf die Arbeitslosigkeit wess Frankreich mamms Sonstige Lander
mmsm  Finanzielle Situation
=== Verbrauchervertrauen
10 10 10
5 5 5
0 I 0 0
-5 | -5 / y -5
-10 | -10 V= -10
p=
15 | ) ; -15 -15 -15
Jan. April Juli Okt Jan. April Juli Okt. Jan. Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli Okt. Jan.
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen. Quellen: Europiische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Fragen zu jeder Teilkomponente beziehen sich
auf die Erwartungen der privaten Haushalte fiir die kommenden
zwo6lf Monate.

2 Der Index des Verbrauchervertrauens wird aus den Antworten der privaten Haushalte auf Fragen zu ihren Erwartungen fiir die kom-
menden zw6lf Monate in Bezug auf ihre finanzielle Situation, die allgemeine Wirtschaftslage, die Arbeitslosigkeit und ihre Ersparnisse
erstellt.
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niedrigeren Anteil von Mineraldlprodukten am dortigen Konsum — relativ betrachtet geringere
unmittelbare Auswirkungen auf das real verfiigbare Einkommen, was bis zu einem gewissen
Grad ebenfalls als Erklarung fiir den schwécheren Anstieg des Verbrauchervertrauens in Frank-
reich dienen konnte (siche Abbildung D).

Okonometrische Untersuchungen belegen, dass der seit Anfang 2013 verzeichnete Anstieg
des Verbrauchervertrauens im Euro-Wihrungsgebiet hauptsichlich auf eine héhere
Arbeitsmarktdynamik zuriickzufiihren ist. Daneben haben auch niedrigere Energiepreise in
gewissem Umfang zur Zunahme dieses Vertrauensindikators beigetragen. Im letzten Quartal 2014
beschleunigte sich der Zuwachs des real verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte durch
ein hoheres Beschiftigungswachstum und fallende Olpreise und erreichte wieder ein Niveau,
das zuletzt vor Ausbruch der Krise verzeichnet worden war. Obschon die giinstigere Arbeits-
marktlage zum Teil auch durch den Riickgang der Energiepreise bedingt sein konnte, lassen
okonometrische Untersuchungen darauf schlieen, dass der Anstieg des Verbrauchervertrauens
in erster Linie mit einer tatsdchlichen Verbesserung der Arbeitsmarktlage zusammenhéingt,
die nicht den niedrigeren Olpreisen zuzuschreiben ist. Die positive Arbeitsmarktentwicklung
der letzten Monate stimmt daher zuversichtlich, da sie zu einer nachhaltigeren und lidnger
andauernden Erholung des Verbrauchervertrauens flihren sollte statt zu einer nur voriiberge-
henden Zunahme aufgrund des Olpreisverfalls.
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ENTWICKLUNG DER LANGERFRISTIGEN INFLATIONSERWARTUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Gegeniiber ihrem niedrigen Stand von Mitte Januar haben sich die Lingerfristigen Inflati-
onserwartungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet wieder erhoht, womit der Riickgang der bei-
den vorangegangenen Jahre zum Stillstand kam. In den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich wurde eine dhnliche Entwicklung — wenn auch mit leichten Unterschieden — beob-
achtet. Langerfristige Inflationserwartungen gelten allgemein als ein Indikator fiir die Glaub-
wiirdigkeit der Zentralbanken, ihr Preisstabilititsziel zu erreichen, und sollten daher stets fest
,verankert” sein. Eine Verankerung der Inflationserwartungen ist dann gegeben, wenn die ldnger-
fristigen Erwartungen nicht auf Verdnderungen der kiirzerfristigen Inflationsentwicklung reagie-
ren. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten die historische Entwicklung der 14n-
gerfristigen Inflationserwartungen beleuchtet und mit markt- und umfragebasierten Indikatoren
verglichen.

Sowohl markt- als auch umfragebasierte Indikatoren (Letztere allerdings in geringerem
Mafle) fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen sind von Anfang 2013 bis Anfang
2015 zuriickgegangen. Die im Survey of

Professional Forecasters (SPF) der EZB ent- [\l S P g e e
haltenen Erwartungen beziiglich der Inflation
in fiinf Jahren haben sich von 1,98 % im ers-

umfragebasierte Indikatoren fiir
Inflationserwartungen

ten Quartal 2013 auf 1,77 % im ersten Quar- o S ‘
tal 2015 verringert (siehe Abbildung A). Der = p ot e e L
aus marktbasierten Indikatoren abgeleitete 6 bis 10 Jahren
e eaer 9 0 q @ Von der SPF-Umfrage abgeleitete langfristige

einjahrige Terminsatz in vier Jahren fiel von Tl e e
2,0 % Anfang 2013 auf 1,2 % im Januar 2015,  , 28
wiahrend der filinfjahrige inflationsindexierte
Swapsatz in fiinf Jahren im selben Zeitraum 26 . L1126
von 2,4 % auf 1,5 % sank.!

2,4 24
Die unterschiedliche Entwicklung der
markt- und der umfragebasierten Indika- 22 22
toren fiir die Inflationserwartungen mag . y .J,
teilweise durch Inflationsrisikoprimien 20 DU AR I 1 S | 20
bedingt sein. Moglicherweise war der in den s o I o 'L: e
letzten beiden Jahren verzeichnete Riickgang ’ 1.
der marktbasierten Indikatoren im Euroraum 16 16
zum Teil nicht nur eine Folge der mit den
umfragebasierten Indikatoren {ibereinstim- |4 | a4
menden abwirtsgerichteten Entwicklung der 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflationserwartungen, sondern auch der sin-  Quellen: Reuters und EZB.

. .. Q.9 .. Anmerkung: Die Angaben zum Swapsatz liegen bis einschliefSlich
kenden Inflationsrisikoprdmien. Die in den 14. April 2015 vor.

1 Die Beurteilung der Entwicklung der marktbasierten Inflationserwartungen hiangt wesentlich davon ab, dass die gesamte Bandbreite
marktbasierter Indikatoren der Inflationserwartungen beriicksichtigt wird. Dabei gelten die von inflationsindexierten Swapsitzen abge-
leiteten Indikatoren als die verlésslichsten MessgroBen, da sie im Vergleich zu anleihebasierten Indikatoren von saisonalen Verzerrun-
gen und Liquiditatsschwankungen weniger stark beriihrt werden. Dennoch sind anleihebasierte Indikatoren fiir die Gegenpriifung der
von inflationsindexierten Indikatoren ausgehenden Signale unerldsslich.
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Jahren 2013 und 2014 veroffentlichten Inflati- |k 2 ULUEUIFELEUTLELE DT
Swapsitze in 5 Jahren

onsraten fielen anhaltend niedriger aus als von
den Marktteilnehmern erwartet, weswegen
moglicherweise in stirkerem Malle Abwirtsri- — Buro-Wahrungsgebiet
siken fiir die Inflation eingepreist wurden und =~ .-+ Vereinigte Staaten

sich niedrige oder sogar negative Inflationsri- 77 Vereinigtes Konigreich
sikopramien ergaben.

(in % p. a.)

4,5

4,0
Auch in anderen Lindern waren die markt-

basierten Indikatoren fiir die Lingerfristi- 35
gen Inflationserwartungen riickliufig. In
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich sind die marktbasierten Indika- 55
toren fir die lédngerfristigen Inflationserwar-
tungen seit Anfang 2013 ebenfalls gesunken, 20
wenn auch nicht so anhaltend wie im Euro-
gebiet (siche Abbildung B).

3,0

15

Vor diesem Hintergrund kiindigte der EZB- 1 F 062007 2008 72009 2010 2011 2012 2013 2014
Rat im Januar 2015 sein erweitertes Pro- gzzgrlfuzlgl?%?sns533;?231}333523{}2?;%igte Konigreich sind
gramm zum Ankauf von Vermﬁgenswerten an den dortigen Einzelhandelspreisindex gebunden.

an. Zahlreiche Indikatoren fiir die tatsachliche

und die erwartete Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet hatten sich historischen Tiefstdnden ange-
ndhert. Es wurden daher geldpolitische Mafinahmen ergriffen, um die Risiken einer iibermaBig
lang anhaltenden Phase niedriger Inflationsraten sowie moglicher Zweitrundeneffekte auf das
Lohn- und Preissetzungsverhalten zu bekdmpfen, die die mittelfristige Preisentwicklung beein-
trachtigen konnten.

Seit Januar 2015 haben sich sowohl die markt- als auch die umfragebasierten Indikatoren
fiir die léingerfristigen Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet gegeniiber ihren
niedrigen Stinden erholt. Die fiinfjdhrigen inflationsindexierten Swapsétze in fiinf Jahren, die
im Januar 2015 auf 1,5 % gefallen waren, sind bis Mitte April auf rund 1,7 % gestiegen, wih-
rend sich der aus marktbasierten Indikatoren abgeleitete einjahrige Terminsatz in vier Jahren
im selben Zeitraum von 1,2 % auf 1,5 % erhoht hat. Auch die umfragebasierte und anhand der
jingsten SPF-Umfrage (fiir das zweite Quartal 2015) ermittelte Termininflationskurve fiir den
Euroraum tendierte nach oben. Vor allem die durchschnittliche Punktprognose der langerfristi-
gen Inflationserwartungen hat sich um 0,07 Prozentpunkte auf 1,84 % erhoht.

Die Erholung der lingerfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet deutet darauf hin,
dass sowohl die professionellen Prognostiker als auch die Marktteilnehmer nun wieder
zuversichtlicher sind, dass die Inflation mittelfristig auf ein Niveau von unter, aber nahe
2 % zuriickkehren wird.
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WEIT GEFASSTE GELDMENGE UND KREDITVERGABE IN DEN VEREINIGTEN STAATEN WAHREND DER
UMSETZUNG DER UMFANGREICHEN ANKAUFPROGRAMME DER FEDERAL RESERVE

Das Federal Reserve System beschloss im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers eine
Serie grof} angelegter Programme zum Ankauf von Vermogenswerten. Diese Programme zur
quantitativen Lockerung (allgemein als QE1, QE2 und QE3! bezeichnet) traten rasch an die Stelle
der Kreditfazilititen, deren Einfiihrung Ende 2007 die erste Reaktion der Federal Reserve auf die
Finanzmarktunruhen dargestellt hatte. Das letzte dieser umfangreichen Ankaufprogramme endete im
Oktober 2014. In diesem Kasten wird die Entwicklung von vier Geldmengen- und Kreditvariablen
in den USA wiéhrend der Umsetzung der Ankaufprogramme betrachtet: die Geldbasis, die weit ge-
fasste Geldmenge, die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und die von Banken
bei der Darlehensgewédhrung angewandten Kreditrichtlinien. Das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge (M2) in den USA kehrte wahrend der Umsetzung des QE2-Programms wieder auf das
Vorkrisenniveau zuriick und iiberstieg dabei das Wachstum des nominalen BIP. Betrachtet man
die gesamte Phase der quantitativen Lockerung in den Vereinigten Staaten, so wird deutlich, dass
die Banken ihre Kreditrichtlinien in dieser Zeit bestindig lockerten und sich die Kreditvergabe
an Unternchmen im Anschluss erholte. Zu Vergleichszwecken werden auch die entsprechenden
Variablen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet dargestellt.

In Tabelle A werden die einzelnen Phasen des Anleiheankaufs in den USA nach Zeitpunkt,
Zusammensetzung und Umfang untergliedert und der Entwicklung der Kreditfazilititen der
Federal Reserve sowie der Geldbasis gegeniibergestellt.

Tabelle A Zeitpunkt, Zusammensetzung und Umfang der umfassenden Programme der Federal
Reserve zum Ankauf von Vermdgenswerten

Ankiufe (in Mrd USD, gemessen an der
Verinderung im SOMA-Portfolio der
Federal Reserve Verinderung der Geldbasis
Durch

Unternehmen In %

mit staatlichem der weit
Forderauftrag gefassten In % des
(Agencies) ga- Geldmenge nomina-
rantierte MBS Verinde- zu Beginn | len BIP zu
sowie durch rung der | Bestands- der | Beginn der
solche Stellen Kreditfazili- | inderung | jeweiligen | jeweiligen
US- begebene titen der Fed' | (in Mrd |Programm- | Programm-
Programmphasen Staatsanleihen | Wertpapiere Insgesamt | (in Mrd USD) USD) phase phase
Q42008 —Q1 2010 (QEI) 301 1228 1529 -405 1170 15 8
Q42010-Q22011 (QE2) 809 -209 601 -69 687 8 5
Q42012 -Q4 2014 (QE3) 807 857 1 664 -1 1340 14 8
042008 — Q4 2014 1975 1766 3741 -586 3025 39 20

Quellen: Federal Reserve, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Quartalswerte. MBS = Mortgage-Backed Securities (hypothekarisch besicherte Wertpapiere). SOMA = System Open

Market Account.

1) Dies umfasst die Kreditvergabe an Einlagen- und sonstige Finanzinstitute, die Kreditgewdhrung iiber andere Kreditfazilititen sowie die
Unterstiitzung bestimmter Institute.

1 Von September 2011 bis Ende 2012 gab es auBlerdem ein Programm zur Laufzeitverldngerung (maturity extension programme — MEP).
Dabei wurde die Durchschnittslaufzeit der Wertpapiere im Portfolio der Federal Reserve verldangert, wodurch sich auch die Wirkung
der zuvor getitigten Ankéufe verldngerte, ohne dass sich die Bilanzsumme der Federal Reserve oder der aggregierte Betrag an von
US-Banken bei der Zentralbank gehaltenen Guthaben zusitzlich erhhte. Zu den genauen Terminen der einzelnen Sondermafnahmen
der Federal Reserve und ihrem Einfluss auf die Anleihemérkte siche: C. Altavilla und D. Giannone, The effectiveness of non-standard

monetary policy measures from survey data, Discussion Papers des CEPR, Nr. 10001, 2014.
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Abbildung A Geldbasis

Die Geldbasis in den Vereinigten Staaten
ist ein niitzlicher Indikator des Zeitpunkts,
Tempos und Nettoumfangs der geldpoliti-
schen Interventionen der Federal Reserve
(siehe Abbildung A). Zentralbankprogramme

(in Billionen der entsprechenden Wihrung; Quartalswerte)

== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

zum Ankauf von Vermogenswerten fiihren, 45 45
ebenso wie Kreditgeschifte mit Geschifts- 4 D il il .| 40
banken, durch ihre Ausgestaltung zu einem 35 35
entsprechenden Anstieg der von den Banken 20 20
bei der Zentralbank gehaltenen Reserven und ’ i '
damit zu einer Ausweitung der Geldbasis.? Und o -
tatsichlich entspricht die gesamte Ausdehnung 29 AT 20
der Geldbasis wihrend der Umsetzung aller 1.5 A J 15
Ankaufprogramme der Fed weitestgehend der 10— 1,0
Summe aus der beobachteten Verénderung s // 0.5
der Guthaben im System Open Market 00 | ' | N P
Account (SOMA) und der Verdnderung der 2003 2005 2007 2009 2011 2013
in Anspruch genommenen Kreditfazilititen  Quellen: EZB und Federal Reserve.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf

(siche Tabelle A)’. AuBerdem liefert sie prézise
Informationen zum Zeitpunkt, Tempo und
Nettoumfang der einzelnen Interventionen.

Dezember 2014. Die vertikalen Linien markieren den Anfang
des ersten Quartals der jeweiligen QE-Programmphase. Die
Geldbasis der Vereinigten Staaten umfasst den Bargeldumlauf
sowie die von Banken und sonstigen Einlageninstituten auf ihren
Konten bei der Federal Reserve gehaltenen Guthaben. Im Euro-
Wihrungsgebiet umfasst die Geldbasis den Banknotenumlauf
beim

sowie die Giroguthaben und Einlagen der MFIs
Eurosystem.

Es besteht keine Eins-zu-eins-Beziehung zwischen der Geldbasis und der weit ge-
fassten Geldmenge. Der Erwerb von Wertpapieren durch die Zentralbank wirkt sich sowohl
direkt iiber einen mechanischen Effekt als auch iiber eine anschlieBende Umschichtung der
Verkauferportfolios auf die weit abgegrenzte Geldmenge aus. Der direkte Einfluss héngt
davon ab, welchem Sektor die Endverkdufer zuzuordnen sind. Im Eurogebiet fithren solche
Kéaufe beispielsweise unmittelbar zu einem Eins-zu-eins-Anstieg von M3, wenn die
Verkdufer zum geldhaltenden Sektor gehoren (z. B. private Haushalte, nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, Finanzintermedidre (ohne MFIs) oder offentliche Stellen (ohne
Zentralstaaten)). Handelt es sich bei den Verkdufern hingegen um MFIs oder Anséssige aullerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets, wird die weit gefasste Geldmenge nicht tangiert, da deren Einlagen
nicht zu M3 zdhlen. Die Auswirkung der Ankédufe ist jedoch nicht auf diesen Soforteffekt
beschriankt. Nach dem Verkauf werden die meisten Verkdufer ihre Portfolios umschichten. Einige
dieser Umschichtungen fiihren zu einer Kontraktion der weit gefassten Geldmenge (z. B. wenn
gebietsansdssige Nicht-MFIsmitdem Erlos ausldndische Vermogenswerteerwerben oderihninlang-
fristige Schuldverschreibungen eines gebietsansissigen MFI investieren). Andere Transaktionen
resultieren in einem Anstieg der weit gefassten Geldmenge (z. B. wenn gebietsfremde Anleger
Anteilsrechte oder Anleihen gebietsanséssiger nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erwerben).

2 Dies hingt damit zusammen, dass die Zentralbank ihre Vermogenswertankdufe durch Gutschrift auf die Reservekonten ihrer
Geschiftspartner bezahlt, die entweder als Endverkdufer oder aber als Verrechnungsstelle fiir einen anderen Endverkédufer agieren
konnen. Die Geldbasis in den USA wird definiert als die Guthaben der Banken bei der Zentralbank zuziiglich des Bargeldumlaufs. Der
Einfachheit halber werden die Begriffe ,,Banken” und ,,Geschéftsbanken® in diesem Kasten als generische Terminologie verwendet,
um Depositenbanken in den USA bzw. Kreditinstitute im Euroraum zu bezeichnen.

3 Im von der Federal Reserve Bank of New York verwalteten SOMA-Portfolio werden auf Dollar lautende Vermogenswerte gehalten,
die im Rahmen von Offenmarktgeschiften erworben wurden. Der aggregierte Saldo der verschiedenen Fazilititen zur Kreditgewéhrung
an Ansdssige in den USA erreichte Ende Dezember 2008 mit 1,05 Billionen US-Dollar seinen Hochststand.
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Abbildung B Weit gefasste Geldmenge

Dariiber hinaus wird das Niveau der weit ge-
fassten Geldmengen in einer Volkswirtschaft
allgemein noch von einer Vielzahl anderer
Interaktionen bestimmt; so spielen etwa die
Konjunktur und die Kreditgewdhrung durch
Banken als Hauptquellen der endogenen 14 5T Tom 05 14
Geldschopfung eine entscheidende Rolle.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

Das Wachstum der weit gefassten

10 f,\\ 10
Geldmenge (M2) in den USA kehrte 8 '\\ /./\/J vy 8
nur wihrend der Umsetzung des QE2- [ LA\ SR |

Programms im Jahr 2011 wieder auf
Vip

das Vorkrisenniveau zuriick. Wie aus
den obigen Uberlegungen hervorgeht, fiihrt 2

SNIN

eine  Ausweitung der Geldbasis nicht 0 "/ 0
zwangslaufig zu einem Anstieg der weit ‘ H T H ‘ H ‘
gefassten Geldmenge. Wihrend des QEI- 2 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2
Programms von 2008 bis 2010 brach das Quellen: EZB, Federal Reserve und EZB-Berechnungen.
Geldmengenwachstum sogar ein, obwohl die Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf

Geldbasis zunahm. Dies hing zum einen mit
dem stark rezessiven wirtschaftlichen Umfeld
und dem damit einhergehenden drastischen

Dezember 2014. Die vertikalen Linien markieren den Anfang
des ersten Quartals der jeweiligen QE-Programmphase. Das
weit gefasste Geldmengenaggregat entspricht in den USA
der Geldmenge M2 und im Euroraum der Geldmenge M3.
Die US-Geldmenge M2 wurde um eine Reihe bedeutsamer
Briiche in der Datenreihe, die in Pressemitteilungen der

Federal Reserve von 2008 bis 2012 dokumentiert sind, sowie
um den geschitzten Effekt einer Verdnderung der Richtlinien
des US-Einlagensicherungsfonds (Federal Deposit Insurance
Corporation) im Jahr 2011 bereinigt.

Riickgang der Kreditvergabe zusammen
(siche Abbildung E). Zum anderen betrafen
die im Rahmen von QE1 getatigten KOdufe vor
allem Mortgage-Backed Securities (MBS). Da
die meisten dieser Wertpapiere von Banken gehalten wurden,* hielt sich der Einfluss der Kaufe
auf das weit gefasste Geldmengenaggregat in Grenzen. Das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge erholte sich allerdings wéhrend der Umsetzung von QE2 im Jahr 2011 und blieb
auch in der QE3-Phase von 2012 bis 2014 durchweg auf hohem Niveau (siche Abbildung B). Ab
September 2012 lag das jéhrliche M2-Wachstum in den Vereinigten Staaten dann zwischen 6 %
und 7 %. Im Vergleich dazu befindet sich das jéhrliche M3-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet
seit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers deutlich unter dem Vorkrisenniveau, wenngleich
in den letzten Quartalen eine betréchtliche Erholung zu beobachten war.

Die weit gefasste US-Geldmenge wuchs wihrend der QE-Programme zumeist schneller
als das nominale BIP. Es ldsst sich argumentieren, dass die beobachtete Zunahme des weit
abgegrenzten Geldmengenaggregats und der Kredite eine normale endogene Reaktion auf die
Erholung der Konjunktur darstellt.” Tatséchlich ist das reale BIP in den Vereinigten Staaten
seit der Rezession 2009 im Gegensatz zu Europa kontinuierlich angestiegen. Daher ist es auf-
schlussreich, die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge in Relation zum nominalen BIP
zu beobachten. Gemal} dieser Kennzahl ist das weit gefasste Geldmengengenaggregat in den

4 Diese Einschitzung teilen auch H. M. Ennis und A. L. Wolman, Large excess reserves in the U.S.: a view from the cross-section of
banks, Working Paper der Federal Reserve Bank of Richmond, Nr. 12-05, 2012.

5 Schitzungen zufolge bewegt sich der Effekt eines auf 1 Billion USD normalisierten Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
auf das reale BIP in der Spitze zwischen 0,2 % und 1,5 %. Siche beispiclsweise C. Baumeister und L. Benati, Unconventional
Monetary Policy and the Great Recession: Estimating the Macroeconomic Effects of a Spread Compression at the Zero Lower
Bound, in: International Journal of Central Banking, Bd. 9 (2), S. 165-212, Juni 2013, und H. Chen, V. Curdia und A. Ferrero, The
Macroeconomic Effects of Large-Scale Asset Purchase Programs, in: The Economic Journal, Bd. 122, Nr. 564, 2012.
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Abbildung C Weit gefasste Geldmenge in

Abbildung D Richtlinien fiir die
Kreditvergabe an groBe und mittlere
Unternehmen

Relation zum BIP

(Quotient; Quartalswerte) (Nettosaldo der Banken, die eine Verschirfung der

Kreditrichtlinien meldeten; Quartalswerte)

=== Euro-Wihrungsgebiet
=+« Vereinigte Staaten (rechte Skala)

= Euro-Wihrungsgebiet
+++++ Vereinigte Staaten (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Federal Reserve, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben bezichen sich auf

Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschdft im Euro-
Waihrungsgebiet) und Federal Reserve (Senior Loan Officer

Dezember 2014. Die vertikalen Linien markieren den Anfang
des ersten Quartals der jeweiligen QE-Programmphase.
Erlduterungen zur weit gefassten Geldmenge finden sich in
Abbildung B.

Survey on Bank Lending Practices: Measures of Supply and
Demand for Commercial and Industrial Loans).

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
Dezember 2014. Die vertikalen Linien markieren den Anfang

des ersten Quartals der jeweiligen QE-Programmphase.

USA wihrend der quantitativen Lockerung tiber weite Strecken — vor allem aber nach der QE2-
Implementierung — anders als in den Jahren 2003 bis 2007 systematisch schneller gewachsen als
das nominale BIP (siche Abbildung C).

Was die Wirkung auf die Kreditvergabe an die Wirtschaft betrifft, so begannen die US-
Banken — moglicherweise infolge des Ankaufs von MBS durch die Federal Reserve — in
der Mitte des QE1-Programms, ihre Richtlinien fiir die Kreditgewdhrung an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften zu lockern. Analog zu den europidischen Banken ver-
schérften auch die US-Banken im Gefolge der Finanzmarktspannungen des Jahres 2007 und
vor allem nach der Insolvenz von Lehman Brothers ihre Richtlinien fiir Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften. Gegen Ende 2009 kam dieser Trend in den USA aller-
dings zum Erliegen, und die Banken meldeten sogar wieder eine moderate Lockerung ihrer
Vergabestandards. Abgesehen vom Schlussquartal 2011 setzten die US-Banken diese Lockerung
der Kreditrichtlinien fiir nichtfinanzielle Unternehmen in der Folgezeit fort (siche Abbildung D).
Begiinstigt wurde diese Entwicklung mdoglicherweise durch den hohen Anteil von Mortgage-
Backed Securities an den Wertpapierkdufen der Federal Reserve (rund 80 % im QE1-Programm
und 50 % beim QE3-Programm), was es den Banken erleichterte, ihre Bilanzen anzupassen.
Anders verhielt es sich im Euroraum, wo die Banken ihre Kreditrichtlinien bis Ende 2013 weiter
verschédrften, wenngleich in etwas geringerem Mal3e als in der Zeit von 2007 bis 2009.

Im Gefolge der Lockerung der Kreditrichtlinien kehrte sich die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den USA gegen Ende 2011 wieder
ins Positive. Die Bankkreditvergabe an US-Unternehmen, die vor der Krise dhnlich rasch wie
im Euro-Wahrungsgebiet gewachsen war, ging wihrend und im Gefolge der Rezession von
2009 stark zuriick und sank auf einen Tiefstand. Seither befindet sich ihre Jahresédnderungsrate
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Abbildung E Kreditvergabe an Abbildung F Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in
Relation zum BIP
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Quotient; Quartalswerte)
== Euro-Wihrungsgebiet == Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten (Bankkredite an nichtfinanzielle +++++ Vereinigte Staaten (auf Basis der gesamten
Kapitalgesellschaften) Mittelaufnahme nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften)
==== Vereinigte Staaten (gesamte Mittelaufnahme ==== Vereinigte Staaten (auf Basis der Bankkredite an
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften) nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, rechte Skala)
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Quellen: EZB (um Verkéufe und Verbriefungen bereinigte MFI- Quellen: EZB (um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte
Kredite) und Federal Reserve (US-Finanzierungsrechnungen). MFI-Kredite), Federal Reserve (US-Finanzierungsrechnungen),
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf OECD und EZB-Berechungen.
Dezember 2014. Die vertikalen Linien markieren den Anfang Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
des ersten Quartals der jeweiligen QE-Programmphase Dezember 2014. Die vertikalen Linien markieren den Anfang

des ersten Quartals der jeweiligen QE-Programmphase.

jedoch auf Erholungskurs und hat sich stetig verbessert. In der zweiten Jahreshilfte 2011
wurde sie positiv, und im Dezember 2014 erreichte sie einen Wert von 7,7 %. Betrachtet man
die Mittelaufnahme nichtfinanzieller US-Unternehmen insgesamt, so zeigt sich ein dhnliches
Entwicklungsmuster, wenngleich die Schwankungsbreite geringer ausfallt (siche Abbildung E).
Die positive Entwicklung bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften spiegelt
mit einer gewissen Verzogerung die weniger restriktive Kreditrichtlinien der Banken wider. Im
Euro-Wihrungsgebiet durchschritt die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ihre Talsohle Anfang 2014, und die Jahreswachstumsrate nédhert sich — im Einklang mit der von
den Banken des Euroraums gemeldeten Lockerung der Kreditstandards — der Nullmarke.

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den USA nimmt seit Ende
2013 rascher zu als das nominale BIP. Unter simtlichen beobachteten Variablen stellte sich
die Wiederbelebung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle US-Unternehmen (sowohl gemes-
sen an der Bankkreditvergabe als auch an der gesamten Mittelaufnahme) und insbesondere
die Riickkehr zu positiven Wachstumsraten nach Beginn des QE-Programms mit der léng-
sten Verzogerung ein. Ursdchlich hierfiir diirften nicht nur zyklische Muster, sondern auch
die Entwicklung der Bankenkrise gewesen sein. An Dynamik gewann die Kreditgewahrung
im Anschluss an das zweite QE-Programm. Hierflir ausschlaggebend waren wohl nicht al-
lein die Erholung der Nachfrage und bessere Bankbilanzen, sondern auch die aus den
Ankaufprogrammen der US-Notenbank resultierenden geringeren Refinanzierungskosten der
Banken. Die Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den Vereinigten Staaten
expandieren seit 2012 in raschem Tempo, und ihr Wachstum hat schlieflich, wie im Fall
der weit gefassten Geldmenge, das des nominalen BIP iibertroffen (siche Abbildung F). Im
Euroraum setzte bei den MFI-Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den letzten
Quartalen allmihlich eine Erholung ein, doch die Zuwachsrate ist seit 2009 durchweg hinter
dem Wachstum des nominalen BIP zuriickgeblieben.
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GRUNDE FUR DIE SCHWACHE
DES WELTHANDELS

Das globale jihrliche Importwachstum blieb in den vergangenen drei Jahren unter seinem vor der
Krise verzeichneten langfristigen Durchschnitt. Damit ist dies die zweitldngste Periode schwacher
Wachstumsdynamik seit mehr als 40 Jahren. Das Wachstum des internationalen Handels war nicht
nur in absoluter Rechnung verhalten, sondern hat sich auch im Verhdltnis zur Wirtschafisleistung
zogerlich entwickelt. Wihrend der Handel in den 25 Jahren vor 2007 fast doppelt so schnell ex-
pandierte wie das globale BIP, liegt seine Zuwachsrate seit dem zweiten Halbjahr 2011 im Schnitt
unter der des globalen BIP.

Zuriickzufiihren ist dies sowohl auf konjunkturelle als auch auf strukturelle Faktoren. Eine schwache
Nachfrage und die Nachfragestruktur des globalen BIP sind wichtige BestimmungsgrofSen fiir den
Welthandel. Modellbasierter Evidenz zufolge ldsst sich sein geringeres Wachstum zum grofien
Teil durch die geringere Expansion des weltweiten BIP erkldren. Strukturelle Faktoren schei-
nen auch eine Rolle zu spielen; so diirfte die potenzielle Wachstumsverlangsamung der globalen
Wertschopfungsketten einen anhaltend ddmpfenden Einfluss ausiiben.

Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass der konjunkturelle Gegenwind, dem der Handel zurzeit
ausgesetzt ist, teilweise nachlisst. Die Weltwirtschaft diirfte ihren allmdhlichen Erholungskurs
fortsetzen und damit die Ausweitung des globalen Handels stiitzen. Unterdessen kénnte der Einfluss
struktureller Faktoren lingerfristig anhalten. Es wird davon ausgegangen, dass sich das Verhdltnis
von Welthandels- zu BIP-Wachstum zwar verbessert, aber weiterhin unter seinem langfristigen
Durchschnitt der Vorkrisenjahre bleibt.

EINLEITUNG

In den vergangenen drei Jahren war das Welthandelswachstum auflergewohnlich
schwach. Insbesondere die jahrliche Zuwachsrate der weltweiten Importe lag dreizehn Quartale
in Folge unter ihrem langjdhrigen Mittelwert, und es gibt kaum Anzeichen dafiir, dass sich die
Liicke in absehbarer Zeit schlieBen wird.
Zwar gab es auch in der Vergangenheit lange

Phasen unterdurchschnittlichen Wachstums, [ttt S EIEHEER T LTAVER BT
die jetzige ist jedoch die zweitldngste Periode

schwacher Handeldenamik seit mehr (Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
als 40 Jahren (sieche Abbildung 1). Vor diesem G

Hintergrund stellt sich die Frage, inwieweit A

die Welthandelsexpansion durch konjunk- 12 12

turelle Faktoren voriibergehend geddampft STULCL F 1. W 1at"W 1l 8

wird, und bis zu welchem Grad die derzeitige 4 k\' V 4

Schwiéche zumindest teilweise auf potenziell 0 ' o

lingerfristige  strukturelle  Verinderungen V

zuriickzufiihren ist. 4 4
-8 | -8

Im vorliegenden Aufsatz werden die , , e

Entwicklungen des Welthandels in der Zeit » »

nach der Krise beurteilt und die wichtig-
sten Bestlmmungsfaktoren fir das geringe Quellen: OECD, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Wachstum untersucht. Wihrend der Grof3en Anmerkung: Einfuhr von Waren und Dienstleistungen. Die

. . . gepunktete Linie zeigt den Durchschnitt der Vorkrisenjahre
Rezession und insbesondere im Jahr 2009 brach 1970-2007. Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das dritte

der internationale Handel auf Jahressicht zwar Quartal 2014.
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Tabelle | Welthandelswachstum in Relation zum globalen Wirtschaftswachstum

Untersuchungszeitraum ‘ Verhiiltnis ¥ | Handelsvariable | ‘Wachstumsvariable
Q1 1981-Q4 2007 1,9 Importe von Waren und Dienstleistungen BIP?

Q32011-Q3 2014 0,9

Q1 1981-Q4 2007 2,1 Importe von Waren und Dienstleistungen BIP?Y

Q32011-Q3 2014 1,1

1951-2007 1,6 Warenexporte Warenproduktion
1981-2007 1,9

20112013 1.4

19512007 1,6 Exporte des verarbeitenden Gewerbes Produktion des verarbeitenden
1981-2007 2,1 Gewerbes
2011-2013 1,5

Quellen: Welthandelsorganisation, nationale Statistiken, Haver, IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung:

1) Importe und BIP: Quartalswerte; Exporte und Produktion: Jahreswerte.

2) Zu Kaufkraftparitdten.
3) Zu Marktwechselkursen.

deutlich ein, erholte sich in der Folge aber wieder und verzeichnete 2010 Zuwachsraten, die iiber
dem langfristigen Durchschnitt lagen. Die anhaltende Schwéchephase des Handels begann erst im
dritten Quartal 2011, als sich das Wachstum der weltweiten Importe drastisch verlangsamte und auf
ein Niveau unterhalb seines langfristigen Mittelwerts fiel. Seitdem verharrt es auf einem niedrigen
Stand. Im Folgenden wird daher vor allem der Zeitraum seit dem dritten Quartal 2011 beleuchtet.

Der Welthandel entwickelt sich nicht nur mit Blick auf sein Wachstum, sondern auch
im Vergleich zur globalen Konjunktur verhalten. Ab den 1980er-Jahren wiesen die welt-
weiten Importe beinahe doppelt so hohe Zuwachsraten auf wie das globale BIP. Mit dem drit-

ten Quartal 2011 jedoch sank das Verhéltnis

aus globalem Importwachstum und Anstieg
des BIP auf etwa eins. Die Relation
des  durchschnittlichen  Handelswachstums

zum durchschnittlichen Wirtschaftswachstum
wird als Bruttoeinkommenselastizitit des
Handels bezeichnet.! Der spiirbare Riickgang
der Elastizitdt in den Jahren nach 2011 hat
auch Bestand, wenn unterschiedliche
Aggregationsmethoden angewandt und unter-
schiedliche Sektoreinteilungen zugrunde gelegt
werden (siehe Tabelle 1).2 Die Handelsschwiche
ist in erster Linie auf niedrigere Zuwéchse
beim Warenhandel zurlickzufiihren, wihrend
der Dienstleistungsverkehr weitgehend stabil
blieb (siche Abbildung 2). Bei Betrachtung der
Elastizitdt in den Vorkrisenjahren ab 1951 er-
scheint die Abnahme geringer, wodurch zum
Ausdruck kommt, dass die Handelselastizitit im
Zeitablauf moglicherweise nicht invariant ist.?

Abbildung 2 Weltweite Waren- und

Dienstleistungsimporte

(im Mrd laufenden USD; Jahreswerte)

=== Waren und Dienstleistungen
Dienstleistungen (rechte Skala)
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Quelle: Weltbank.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf 2013.

1 Siche beispielsweise US International Trade Commission, The dynamic effects of trade liberalization: an empirical analysis, USITC-

Veroffentlichung Nr. 3069, Washington, D.C., Oktober 2007.

2 Die Quantifizierung der Elastizitit anhand der Periode von 2011 bis 2014 hat lediglich indikativen Charakter, da der Untersuchungszeitraum

relativ kurz ist.

3 Siche EZB, Die Elastizitit des Welthandels — Was hat sich verdndert?, Kasten 1, Monatsbericht Juli 2014.
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Im vorliegenden Aufsatz werden die Ursachen fiir die Schwiiche des Welthandelswachstums
und den Riickgang der Einkommenselastizitit des Welthandels untersucht. Abschnitt 1 analy-
siert die Griinde nach ihrer geografischen Herkunft und die Bedeutung der innereuropdischen
Handelsdynamik fiir die globalen Aggregate. In Abschnitt 2 finden sich empirische Belege, die
zeigen, welche Rolle konjunkturelle Faktoren beim Riickgang der Handelsexpansion spielen. Der
potenzielle Einfluss struktureller Faktoren wird in Abschnitt 3 erldutert. Abschnitt 4 enthélt eine
abschlieBende Zusammenfassung und legt die Aussichten fiir den Welthandel dar.

I REGIONALE PERSPEKTIVE

Die jiingste Abkiihlung des Welthandels erfolgte auf breiter Basis. Die Erholung, die nach der
Krise eingesetzt hatte, kam 2011 zum Erliegen, und die jahrliche Wachstumsrate der weltweiten
Einfuhren fiel auf ein Niveau unterhalb ihres vor der Krise verzeichneten Durchschnitts. Insgesamt
hat sich das Wachstum des internationalen Handels im Zeitraum von 2011 bis 2014 verglichen mit
der Vorkrisensituation nahezu halbiert, wenngleich in den einzelnen Léndern eine sehr unterschiedli-
che Dynamik zu beobachten war. In den Jahren 2011 bis 2013 verzeichneten die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ein geringeres Wachstum als die Schwellenlédnder. Seit 2013 hat der Handel je-
doch in den Schwellenldndern nachgelassen und in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften teil-
weise wieder angezogen (siche Abbildung 3).

Die Handelsschwiche in den Industrielindern wurde zum Grofiteil durch die Situation im
Euro-Wihrungsgebiet bestimmt. Dort verringerte sich das jahrliche Wachstum der Einfuhren im
Schlussquartal 2011 erheblich und blieb bis 2013 auBergewohnlich niedrig. In anderen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zeigte sich die Ausweitung des Handels robuster und profitierte dabei
vom stabilen Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten sowie von steigenden Importen in
Japan im Gefolge der Naturkatastrophe vom

Frithjahr 2011. Nach einer Schwichephase [V TL el A E
Ende 2012 erholte sich der Handel in den | Bl DB RG]
Industrienationen gegen Jahresende 2013 wie-

. . . Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
der, da die Konjunktur sowohl im Euroraum als L & sesen Yon 5 )

auch in den USA an Schwung gewann. - 8431 gg};%g ggg

= Q42013-Q3 2014
In den Schwellenliindern war  die ¢ VorderKrise: Q1 1982-Q4 2007
Handelsabkiihlung vor allem durch die ? ?
Entwicklung in China bedingt. Gegeniiber den j ¢ j
durchschnittlichen Wachstumsraten vor der Krise 6 - p
sank das jéhrliche Wachstum der Einfuhren nach ¢ 5
China in der Zeit vom dritten Quartal 2011 bis 4| 4
zum dritten Jahresviertel 2014 im Schnitt um 3| - = 3
mehr als die Hilfte auf rund 7 %. In jingerer 2| [ = 2
Zeit hat eine Reihe idiosynkratischer Schocks ! = 1
in einigen Schwellenlindern zu weiteren  © Fmgeschnie oo ER

Einbulen beim Handelswachstum gefiihrt. So Volkswirtschaften ohne  Wihrungsgebiet
war etwa in Argentinien die Konjunkturlage Buro-Wahrungsgebiet

seit Ende 2013 bereits sehr schwierig und das Quellen: nationale Statistiken, Haver, IWF, OECD und EZB-
? Berechnungen.

Wachstum wurde durch den Zahlungsausfall Anmerkung: Einfuhr von Waren und Dienstleistungen. Das
. . . Importwachstum in den Schwellenldndern fiir die Zeit vor 1995
des Landes im Juli 2014 sogar noch weiter ge-  wurde auf Basis des weltweiten Importwachstums ohne OECD-

. - .. . Lander ndherungsweise ermittelt.
schwicht. Brasilien geriet infolge der geringen £
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Abbildung 4 Beitrage zum weltweiten

Importwachstum

Abbildung 5 Importwachstum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten;
Quartalswerte)

Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euro-Wahrungsgebiet

—
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Quellen: nationale Statistiken, Haver, IWF und EZB-
Berechnungen.
Anmerkung: Einfuhr von Waren und Dienstleistungen. Die

jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2014.

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

= Gesamte Welt

+++++ Innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

==== Gesamte Welt ohne Importe innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets
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Quellen: nationale Statistiken, Haver, Eurostat, IWF und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Einfuhr von Waren und Dienstleistungen. Die

jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2014.

Binnennachfrage im Jahr 2014 in eine Rezession, und Russland unterliegt aufgrund des Konflikts
mit der Ukraine internationalen Sanktionen und leidet zudem unter dem aktuellen Olpreisverfall

(siche Abbildung 4).

Der Handel im Eurogebiet erholt sich
allméhlich. Die Schwiche Ende 2011 und
im Jahr 2012 war teilweise auf eine geringe
Zunahme der inldndischen Nachfrage und vor
allem auf niedrige Investitionen zuriickzufiih-
ren. In dieser Zeit gab das Handelswachstum
zwischen den Euro-Landern erheblich nach und
lag vom dritten Quartal 2011 bis zum dritten
Quartal 2012 in vierteljahrlicher Betrachtung im
negativen Bereich (siche Abbildung 5). Seit der
zweiten Jahreshélfte 2013 hat sich der Handel
innerhalb des Euroraums jedoch im Schnitt
wieder stiarker ausgeweitet als der Welthandel.

Der schwache Handel zwischen den Euro-
Léndern hatte einen negativen, aber eher
begrenzten Einfluss auf das Wachstum des
Welthandels. So war die Elastizitit des Welthandels
ohne den Handel innerhalb des Eurogebiets seit dem
dritten Quartal 2011 lediglich 0,1 Prozentpunkte
hoher als die Elastizitit des gesamten Welthandels
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Abbildung 6 Anteil der Waren- und

Dienstleistungsimporte am weltweiten
realen BIP

(logarithmierte Werte; Quartalswerte; BIP zu Marktwechselkursen)

Gesamte Welt

Innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
Gesamte Welt ohne Importe innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets

Gesamte Welt ohne Importe innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (Vorkrisentrend)
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Quellen: OECD, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
errechnet sich anhand des Anteils des Warenhandels innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets am gesamten Warenhandel des Euro-
Waihrungsgebiets. Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das
dritte Quartal 2014. Alle Werte sind als Anteil am weltweiten
BIP angegeben.



Tabelle 2 Welthandelswachstum in Relation zum Wachstum des weltweiten BIP

(Quartalswerte; BIP zu Marktwechselkursen)

‘ Welthandel

Welthandel ohne Handel innerhalb des ‘ Welthandel ohne Handel innerhalb

Euro-Wihrungsgebiets der EU
Q2 1995-Q4 2007 2,2 2,3 2,3
Q32011-Q3 2014 1,1 1,2 1,2

Quellen: nationale Statistiken, Haver, Eurostat, IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Begriff ,,Handel“ bezeichnet den Durchschnitt der Ein- und Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen. Der Handel
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets errechnet sich anhand des Anteils des Warenhandels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets am
gesamten Warenhandel des Euro-Wahrungsgebiets. Die Anteile werden als durchschnittliche Importwachstumsrate in Relation zur
durchschnittlichen BIP-Wachstumsrate im entsprechenden Zeitraum berechnet.

(siche Tabelle 2 und Abbildung 6). Dies ldsst darauf schlieBen, dass die Handelsschwiche innerhalb
des Euroraums nur fiir einen geringen Teil des Riickgangs der Welthandelselastizitit verantwortlich
ist.* Legt man nicht nur das Eurogebiet, sondern die gesamte Europdische Union zugrunde, fallen die
Ergebnisse dhnlich aus.

2 WELCHER ZUSAMMENHANG BESTEHT ZWISCHEN DEM JUNGSTEN RUCKGANG DES
HANDELSWACHSTUMS UND DER WELTWEITEN KONJUNKTURABKUHLUNG?

Eine deskriptive Analyse der aktuellen Daten legt den Schluss nahe, dass das riickldufige
Handelswachstum mafigeblich mit der schleppenden Konjunktur zusammenhingt. Der
nach der Krise verzeichnete Riickgang des weltweiten Importwachstums fiel mit einer allméhli-
chen Wachstumsverlangsamung des globalen

realen. BIP. Zusammen (§iehe Abbildung 7?' Abbildung 7 Weltweites Importwachstum
Allerdings ist die Ausweitung des Handels in [ 000 EC T Gl Faaf L

Relation zum Wachstum der Weltwirtschaft aus

historischer Sicht nach wie vor sehr geddmpft — Sefk’fli:‘e*;afhmmsmem Quartalswerte; BIP zu Marktwech-

ein Hinweis darauf, dass die Ursache fiir die

‘u . = Weltweite Importe (linke Skala)

jingste Verlangsamung der Handelsdynamik ... Weltweites BIP (rechte Skala)

jenseits der konjunkturellen Entwicklung zu fin- 5, s

den sein diirfte. Eine formellere 6konometrische 5 hastee £ L4

Untersuchung ermdglicht es, genauer zu quan- 0 ] \ oo b g

tifizieren, inwieweit die Handelsschwiche mit ./\\.. ] \ eler L 5

. . 5 5 .

konjunkturellen Faktoren zusammenhéingt. \ S—— !
0 0

Eine Analyse auf Basis eines bivariaten 5 \ r-l

Bayesianischen Vektorautoregressionsmodells
(BVAR-Modell) bestiitigt, dass der jiingste s
Riickgang des Handelswachstums zwar in i
erster Linie, jedoch nicht ausschlieBlich, mit
der schwachen Konjunktur in Verbindung . .
. . . Quellen: nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
steht. Die beiden im Modell herangezogenen Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
. . . . artal 2014.
Variablen sind zum einen das weltweite BIP <

-10

-5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 201312014

4 Diese Ergebnisse erweisen sich als robust, wenn als Definition des Handelsbegriffs statt nur der Importe der Durchschnitt aus Ausfuhren
und Einfuhren zugrunde gelegt wird und wenn das BIP zu Kaufkraftparititen betrachtet wird.

5 Siche C. Constantinescu, A. Mattoo und M. Ruta, The Global Trade Slowdown: Cyclical or Structural?, Working Paper des IWF,
Nr. 15/6, Januar 2015; darin finden sich quantitative Schitzungen des konjunkturellen Faktors im jiingsten Handelsriickgang.
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und zum anderen die internationalen Einfuhren. [N I AT
Das BVAR-Modell wird fiir den Vorkrisen- | ReitblUT R LTI A AT

Beobachtungszeitraum (dieser erstreckt sich vom
ersten Quartal 1981 bis zum vierten Quartal 2007)

(Jahreswachstumsraten; Quartalswerte)

geschétzt, um den Einfluss moglicher struk- - ;f;;fi:;?:;é‘;ﬁgﬁﬁ;ﬁfm

tureller Verdnderungen der Handelselastizitét, ==== 16.und 84. Quantil

die sich nach der Krise ergeben haben konnten, 20 20
auszuschliefen.” Mithilfe des Modells werden R s
anschlieBend in Abhédngigkeit vom tatséchli- /

chen Verlauf des globalen BIP Projektionen 10 \,_j'\\,\ codbe |k 10
der internationalen Importe erstellt (durch- 5 \ N s
gezogene rote Linie in Abbildung 8).* Diese 0 T 0
kontrafaktische = Entwicklung des Handels

wird mit dem beobachteten Verlauf des B B
Welthandels (durchgezogene blaue Linie) in  -10 -10
der Zeit vom ersten Quartal 2011 bis zum drit- 5 | v | | s
ten Jahresviertel 2014 verglichen. Fallen die R

Werte in den bedingten Prognosen, die auf Quellen: nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gestrichelten roten Linien stellen das 16. und

Regelméiﬁigkeiten aus der Zeit vor der Krise das 84. Quantil der BVAR-Verteilung der bedingten Prognosen

. .. . . . fiir die weltweiten Einfuhren dar.
basieren, hoher aus als die tatsdchlichen
Werte, so konnte dies darauf hindeuten, dass
Veranderungen der wirtschaftlichen Zusammenhénge zwischen dem Handel und dem weltweiten
BIP sowie insbesondere Verdnderungen der Handelselastizitit gegentiber dem globalen BIP von
Bedeutung sind, wenn es darum geht, die beobachtete Schwiche der Handelsdynamik zu erkléren.

Wie Abbildung 8 zeigt, bewegen sich die Projektionen der weltweiten Einfuhren in Abhéngigkeit
vom beobachteten BIP um 5 %; der tatsdchliche Verlauf der globalen Importe liegt stets un-
ter den Prognosen. Das lasst darauf schlieBen, dass Verdnderungen der Handelselastizitit ge-
geniiber dem BIP in der Tat zum Teil fiir das zuletzt schwache Handelswachstum verantwortlich
sein konnten. Allerdings unterliegen die in Abbildung 8 dargestellten Projektionen einer gewis-
sen Prognose- und Schitzunsicherheit. Um eine umfassendere statistische Darstellung davon
zu erhalten, inwieweit die beobachtete Entwicklung des Handels tatsdchlich ungewohnlich ist,
zeigt die Abbildung auch das 16. und das 84. Quantil der Verteilung der bedingten Prognose
(gestrichelte rote Linien).” Berticksichtigt man die Unsicherheit, mit der die Prognose behaftet ist,
wird deutlich, dass die schleppende Konjunktur fiir die Schwiche des Welthandelswachstums in
gewisser Weise eine Rolle spielt.

6 Das in diesem Aufsatz verwendete bivariate BVAR-Modell umfasst vierteljéhrliche Daten zum weltweiten BIP und zu den internationalen
Einfuhren. Das Modell wird anhand (logarithmierter) Niveaus geschétzt, wobei fiinf Lags die potenziellen langfristigen Zusammenhénge
und komplexen Wechselwirkungen zwischen den beiden Variablen abbilden. Das Schitzverfahren und die Methodik, die zur relativen
Gewichtung der Daten und zur Wahl der Priors angewendet wurden, werden beschrieben in: D. Giannone, M. Lenza und G. E. Primiceri,
Prior selection for vector autoregressions, in: Review of Economics and Statistics, erscheint in Kiirze.

7 Anwendungen dieses Verfahrens zur Untersuchung der Stabilitit wirtschaftlicher Zusammenhinge nach der Krise in den Vereinigten
Staaten und im Euroraum finden sich in: J. Stock und M. Watson, Disentangling the channels of the 2007-2009 recession, in: Brooking
Papers on Economic Activity, 2012, S.81-135, D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Money, credit, monetary policy and the business
cycle in the euro area, Discussion Paper des CEPR, Nr. 8944, 2012, sowie in K. Aastveidt, A. Carriero, T. Clark und M. Marcellino, Have
standard VARs remained stable since the crisis?, Working Paper der Federal Reserve Bank of Cleveland, Nr. 1411, September 2014.

8 Die bedingten Prognosen wurden anhand der auf dem Kalman-Filter basierenden Methode erstellt; eine Beschreibung derselben findet
sich in: M. Banbura, D. Giannone und M. Lenza, Conditional forecasts and scenario analysis with vector autoregressions for large cross-
sections, in: International Journal of Forecasting, erscheint demnéchst.

9 Die Angabe des 16. und des 84. Quantils der Verteilung ist in der Bayesianischen Okonometrie iiblich. Hierbei ist zu beachten, dass das
16. und das 84. Quantil bei normalverteilten Variablen eine Standardabweichung vom Mittelwert entfernt sind, sodass diese Bandbreite
praktischerweise auch einen Ndherungswert fiir die Standardabweichung darstellt.
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Der tatsiichliche Verlauf des internationalen Handels ist jedoch durchweg im unteren Teil
der Prognoseverteilung zu finden, was den Schluss nahelegt, dass die realwirtschaftliche
Entwicklung nicht der einzige Bestimmungsfaktor fiir den schwachen Handel ist. Die im Kasten
angefiihrten Belege zeigen, dass die BVAR-Schitzungen fiir die Zeit nach der Krise einen Riickgang
der Elastizitit des Welthandels gegeniiber dem globalen BIP von 1,6 (Beobachtungszeitraum: er-
stes Quartal 1981 bis viertes Quartal 2007) auf 1,3 (Beobachtungszeitraum: erstes Quartal 1981 bis
drittes Quartal 2014) implizieren.”” Im folgenden Abschnitt werden mogliche Ursachen fur die
veranderte Handelselastizitdt erortert.

10 Die ausgewiesenen Ergebnisse basieren auf dem weltweiten BIP zu Kaufkraftparititen. Die Modellergebnisse zeigen einen Riickgang der
Welthandelselastizitéit nach der Krise und erweisen sich bei Verwendung des BIP zu Marktwechselkursen als robust.

BVAR-BASIERTE SCHATZUNG DER ELASTIZITAT DES WELTHANDELS GEGENUBER DEM WELTWEITEN BIP

In diesem Kasten wird ein auf einem BVAR-
Modell basierendes Verfahren vorgestellt, [ ETT BTS00 T TR [
mit dem sich schitzen ldsst, inwieweit der
Welthandel und das globale BIP auf lange

BVAR-Schitzung der langfristigen Elastizitat des

Sicht betrachtet miteinander verkniipft sind; 20 - 20
es handelt sich also um eine Messgrofle fiir

die Elastizitit des Welthandels gegeniiber ho ° = bo
dem weltweiten BIP. Das BVAR-Modell = .

wird anhand von logarithmierten Niveaus ge- ' 12
schitzt, wobei die Schitzungen damit verein-

bar sind, dass es einen potenziellen langfristi- 08 ' _ 08
gen Zusammenhang zwischen Welthandel und

globalem BIP gibt. 0.4 - 0.4
Eine empirische Messgrofie dies- 0o | 0,0
er moglichen Verbindung ergibt sich g‘f‘g‘;i"gﬁ%’gg‘ Bemf}fnnlg’;:;‘;rtram

aus der Betrachtung der langfristigen Q1 1981-Q3 2014

Handelsprognosen in Relation zu den  Quelle: EZB-Berechnungen.

Prognosen des weltweiten BIP. Dahinter  puscniiung der Elssisict. bei don biausn Strichen um
steht folgender Gedanke: Wenn das globale ~ gas, 16. und 8. Quantil der Werteilung der Handelselastizitit
BIP und der internationale Handel in der weit-

eren Zukunft den gleichen Trends folgen, dann

sollte der Quotient der jeweiligen Prognosen — nach dem Abklingen der Effekte transitorischer
Schocks — die Beziehung zwischen den Trends der beiden Variablen widerspiegeln.

Die Elastizitit wird fiir zwei unterschiedliche Beobachtungszeitriume geschitzt, damit
beurteilt werden kann, ob sich die Beziehung zwischen weltweitem BIP und Welthandel
im Zeitablauf verindert hat. Zur Ermittlung der langfristigen Elastizitit vor der Krise wird
das Modell zundchst auf den Zeitraum vom ersten Quartal 1981 bis zum vierten Quartal 2007
angewendet. AnschlieBend wird es auf die komplette Betrachtungsperiode angewendet, welche
sich vom ersten Quartal 1981 bis zum dritten Quartal 2014 erstreckt. Dieser Zeitraum umfasst
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sowohl die weltweite Finanzkrise als auch die Staatsschuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet und
diirfte — wie bereits in den vorherigen Abschnitten erwahnt — im Vergleich zur Vorkrisenperiode
eine geringere Elastizitit aufweisen. Fiir die Analyse wird der komplette Zeitraum zugrunde ge-
legt und nicht nur die Jahre ab 2008, da diese Phase zu kurz ist, um zuverldssige Schitzergebnisse
zu liefern. Als Prognosehorizont werden fiinf Jahre gewihlt (die Zugrundelegung von
Horizonten von drei bzw. acht Jahren ergibt vergleichbare Resultate). In der Abbildung werden
die Analyseergebnisse veranschaulicht.

Es zeigt sich, dass die Elastizitit des Welthandels gegeniiber dem globalen BIP zu sinken
scheint, wenn die Zeit nach der Krise miteinbezogen wird. So geht die Elastizitiit in der
BVAR-basierten Punktschitzung von 1,6 auf 1,3 zuriick.

3 STRUKTURELLE BESTIMMUNGSFAKTOREN DES RUCKLAUFIGEN HANDELSWACHSTUMS

Eine mogliche Erklirung fiir die nachlassende Handelselastizitéit konnte eine Verschiebung
der relativen Bedeutung der BIP-Komponenten sein. Sind in erster Linie Nachfragekomponenten
mit einem hoheren Importgehalt (wie etwa Investitionen) fiir die Verlangsamung des BIP-
Wachstums verantwortlich, dann fiihrt ein bestimmter Riickgang des BIP-Wachstums dazu, dass
die Zuwachsrate des Handels stirker zuriickge-

ht, als dies bei einer identischen Abschwéchung |V E TV FEEa DR L el
des BIP der Fall wire, die durch weniger
handelsintensive Nachfragekomponenten

(wie z. B. Staatsausgaben) bedingt ist. Daher ()

kann eine verdnderte Zusammensetzung . gz;tf]:f;lrﬁf;;Zﬁ;isg}ﬁ;haﬁen

der Nachfrage zu einer Anpassung der 0
Handelselastizitit fithren.!' In den fortgeschrit- .

tenen Volkswirtschaften ist der Anteil der > »
Investitionen am BIP in den letzten Jahren un- 24 % S 24
ter den Stand vor Ausbruch der Krise gefallen 23 | 23
(siche Abbildung 9). In den Schwellenldndern » /\ .
sind die Ergebnisse weniger eindeutig, da der \-/:f \

Anteil der Investitionsausgaben vor der Krise ' [ 2
deutlich zugenommen hatte. Diese Zunahme 20 o ,_f\'\/ ~| 20
wurde jedoch in den vergangenen Jahren 19 19

T T T
in einer Vielzahl von Schwellenlindern — A0 AP A AS A3 00 A0 A0

a]lerdings nicht in China — teilweise wieder Quellen: nationale Statistiken, Haver und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben in nominaler Rechnung. Die Gruppe der

zunichte gemacht, fortgeschrittenen Volkswirtschaften umfasst die Vereinigten
Staaten, Japan, das Vereinigte Konigreich, Kanada, Australien,
Neuseeland, das Euro-Wihrungsgebiet, die Schweiz, Norwegen,

. . P Dénemark und Schweden. Zur Gruppe der Schwellenldnder
Die Entw1cklung glObaler WertSChopfungs' zihlen Polen, Ungarn, die Tschechische Republik, Ruménien,

i 3 : Russland, Indien, Stidkorea, Indonesien, Taiwan, Thailand,
ketten diirfte ebenfalls eine Rolle gesplelt Hongkong, Malaysia, Brasilien, Mexiko, die Tiirkei und

haben. Globale Wertschépfungsketten haben Sudafrika. Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das
dritte Quartal 2014. Aufgrund der Datenverfiigbarkeit wird

den Welthandel in den vergangenen 20 Jahren lediglich der Zeitraum ab dem Jahr 2000 beriicksichtigt, um die
. . . . . Vollstindigkeit der Landeraggregate zu gewahrleisten.
gefordert. Zum einen dirfte die weltweite ¢ sereadezn e

11 Siehe M. Bussiére, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri und N. Yamano, Estimating Trade Elasticities: Demand Composition and the
Trade Collapse of 2008-2009, in: American Economic Journal: Macroeconomics, Nr. 5(3), 2013, S. 118-151, sowie R. Anderton und
T. Tewolde, The global financial crisis: trying to understand the global trade downturn and recovery, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1370, August 2011. Beide Arbeiten legen den Schluss nahe, dass Verdnderungen der Investitionen und Exporte einen groferen
Einfluss auf das Importwachstum haben als Schwankungen anderer BIP-Komponenten.
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Fragmentierung der Produktionsketten Produktivitit und Skaleneffekte gesteigert und damit positive
Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung der teilnehmenden Lander gehabt haben. Dariiber hinaus
wurde die Elastizitdt des Welthandels vor Beginn der Krise durch die Ausweitung der globalen
Wertschopfungsketten gestiarkt. Grund hierfiir sind unterschiedliche Messgréfen, da der Handel
auf Bruttobasis und das BIP anhand der Wertschopfung gemessen werden. Die fiir den Handel
verwendete Bruttobemessung fiihrt zu einer ,,Doppelerfassung™ der Vorleistungen, welche beim
Wertschopfungsansatz nicht beriicksichtigt werden.!? Die Differenz zwischen den Messgrofien auf
Brutto- und auf Wertschopfungsbasis sollte dem Niveau der ausgelagerten Vorleistungen bezogen
auf den Welthandel insgesamt entsprechen und kann somit auch als grobes Ma8 fiir die Expansion
globaler Wertschopfungsketten herangezogen werden.'

Daten aus der World Input-Output Database (WIOD) zeigen, dass sich die Liicke zwischen
den Messgrofien des Handels auf Brutto- und auf Wertschopfungsbasis von rund 33 % im
Jahr 1995 auf 51 % im Jahr 2008 vergrofiert hat. Vergleicht man das Verhéltnis von Handel zu
BIP anhand der impliziten Messgrofen auf Brutto- und auf Wertschdpfungsbasis, so kommt man zu
dem Schluss, dass die Zunahme der globalen Wertschdpfungsketten die Elastizitdt des Welthandels
in diesem Zeitraum um 0,2 Prozentpunkte anhob. Aus den WIOD-Daten geht jedoch auch hervor,
dass das Niveau der ausgelagerten Vorleistungen im Vergleich zum Gesamtwelthandel 2009 ein-
brach und anschlieBend weitgehend un-

verandert blieb, was darauf hindeutet, dass das Abbildung 10 Weltweite Warenimporte nach
Wachstum der globalen Wertschopfungsketten Endverbrauch

nach der Krise stagnierte. Auflerdem legt
die jiingste anekdotische Evidenz nahe, dass  (inBillionen laufenden USD)

Unternehmen im Gefolge des Erdbebens in m— Vorleistungsgiiter
. . . wawms  Konsum der privaten Haushalte
Jallpan. im Jahr 2011 Versu.chten, die Risiken, — Tnvestitionsgiiter
die sich aus der Komplexitit und Linge der meses - Sonstige
Produktionsketten ergeben, zu minimieren.'* 18
16
Uberdies geht aus neueren Daten zum '
12 |

Warenverkehr nach Endverbrauch her-
vor, dass die Expansion der Importe von
Vorleistungsgiitern hauptverantwortlich
fir den Anstieg des Handels in der Zeit 4
vor der Krise war. Diese Entwicklung kam 2
allerdings 2012 wund 2013 zum Erliegen 0

—
— N
ﬁum-
— 1=
—

\
—

\
—
(= S A e

s A
. . . 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
(siche Abbildung 10)."" Da die Zunahme des

3 3 i 3 Quellen: STAN-Datenbank der OECD und EZB-Berechnungen.
Handels mit Vorlelstungsgu tern 1n cngem Anmerkung: Die Angaben umfassen 105 Lénder, was auf

Zusammenhang mit einer starkeren verti- Basis der Daten aus dem World Economic Outlook des IWF
R . . im Jahr 2013 rund 92 % der gesamten weltweiten Einfuhren
kalen Spezmhswrung stehen kann, lasst die entsprach. Die Kategorie ,,Sonstige* umfasst unterschiedliche

]
]
]
]
]
]

Endverbrauchskategorien und verschiedene Waren.

jiingste Abflachung darauf schlieBen, dass

12 Siehe beispielsweise A. Nagengast und R. Stehrer, Collateral imbalances in intra-European trade? Accounting for the differences between
gross and value added trade balances,Working Paper Series der EZB, Nr. 1695, Juli 2014. Weitere dhnliche Arbeiten stammen vom
Competitiveness Research Network (CompNet) sowie von R. Koopman, W. Powers, Z. Wang und S.-J. Wei, Give credit where credit is
due: tracing value added in global production chains, Working Paper des NBER, Nr. 16426, September 2010.

13 Indes unterliegt der auf Basis der Wertschopfung gemessene Welthandel (World Input-Output Database) einer Reihe von wichtigen
Vorbehalten; hierzu zédhlen auch die Annahmen, die bei der Zuordnung der nationalen Input-Output-Tabellen zu den weltweiten Tabellen
gemacht werden.

14 Siche beispielsweise OECD, Global value chains: Managing the risks, in: Interconnected Economies: Benefiting from Global Value
Chains, OECD Publishing, 2013.

15 Die Daten stammen aus der OECD-Datenbank ,,STAN Bilateral Trade Database by Industry and End-use category®, die unter anderem
bilaterale Daten zum nominalen Warenhandel aufgeschliisselt nach Vorleistungs- und Konsumgiitern enthalt.
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sich das Wachstum der globalen Wertschopfungsketten verlangsamen kdnnte, was zur aktuellen
Verringerung der Elastizitit im Welthandel beitragen diirfte.

Auch der Handelsprotektionismus konnte in den vergangenen Nachkrisenjahren eine
kleine, aber nicht zu vernachlissigende Rolle beim Riickgang der Welthandelselastizitit
gespielt haben. In den Jahren 2008 bis 2009 war der Protektionismus als Reaktion auf den
Zusammenbruch des internationalen Handels im Gegensatz zu fritheren Krisenepisoden be-
grenzt.'® Grund hierfiir kbnnten eine im Verhiltnis zur Vergangenheit stérkere Handelsverflechtung
der Weltwirtschaft sowie hoher entwickelte globale Wertschopfungsketten gewesen sein, wodurch
ein Umfeld geschaffen wurde, in dem die Errichtung von Handelshemmnissen deutlich negati-
vere Auswirkungen auf das Land hat, welches diese einfiihrt. Dennoch deuten aktuelle Daten und
Berichte auf eine gewisse Zunahme des Handelsprotektionismus in den letzten fiinf Jahren hin."”
Neben den von der Welthandelsorganisation verdffentlichten traditionellen handelspolitischen
MaBnahmen (wie etwa Zdlle und HandelsschutzmaBBnahmen) existieren auch sogenannte ,,ver-
deckte* Maflnahmen. Diese verstolen zwar nicht gegen internationale Vereinbarungen, verfiigen
aber iliber das Potenzial, die wirtschaftlichen Interessen anderer Lander zu schddigen (z. B. in Form
von Stiitzungsmafinahmen oder der Verletzung von Gesundheits- und Sicherheitsbestimmungen).
Die Initiative Global Trade Alert'® weist darauf hin, dass sich die Zahl verdeckter MaBBnahmen,
die 2012 und 2013 eingefiihrt wurden, gegeniiber dem Zeitraum von 2009 bis 2011 erhoht hat.
Wenngleich verschiedene Datenquellen derzeit auf eine Zunahme des Handelsprotektionismus hin-
deuten, decken die verfiigbaren Daten zumeist nur den Zeitraum nach der Krise ab und kénnen somit
nicht verwendet werden, um Unterschiede bei der Elastizitdt des Welthandels vor und nach der
Krise zu beurteilen. Aktuelle Untersuchungen zum Thema Handelsprotektionismus zeigen, dass die
antizyklische Beziehung zwischen Wachstum, Wettbewerbsfahigkeit und Handelsprotektionismus
wihrend der jiingsten Krise zwar nicht zerstort worden ist, aber sich aufgrund einmaliger Faktoren
abgeschwicht haben konnte; dies impliziert das Risiko, dass der Handelsprotektionismus zunehmen
konnte, wenn der Handel verhalten bleibt.!

SchlieBlich scheint die Entwicklung des Angebots an Handelsfinanzierungen, welches
unter anderem fiir das beeintriichtigte Welthandelswachstum wiihrend der Grofien Rezession
verantwortlich war, seit 2011 von keiner nennenswerten Bedeutung mehr fiir die nachlas-
sende Handelselastizitit gewesen zu sein. Eine aktuelle Studie der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich® kam zu dem Ergebnis, dass die mangelnde Handelsfinanzierung iiber Banken
wiahrend des Einbruchs des Welthandels fiir bis zu ein Fiinftel dieses Riickgangs verantwortlich
war. In jlingerer Zeit scheinen Handelsfinanzierungen aber keinen wesentlichen Einfluss mehr
gehabt zu haben.

16 Sieche C. Bown (Hrsg.), The Great Recession and import protection, CEPR und Weltbank, London, 2011, Kap. 1, S. 1-51, sowie
Welthandelsorganisation, Overview of developments in the international trading environment, Jahresbericht, November 2014.

17 Siehe beispielsweise Welthandelsorganisation, Report on G-20 trade measures, November 2014, und Europdische Kommission,
11th Report on potentially trade-restrictive measures, Juni 2014.

18 Der Global Trade Alert ist eine unabhiangige Datenquelle zu handelspolitischen Mafinahmen — und zwar sowohl traditionellen als auch
,wverdeckten®.

19 Siche beispielsweise G. Georgiadis und J. Grib, Growth, real exchange rates and trade protectionism since the financial crisis, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1618, November 2013.

20 Siche Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Trade finance: developments and issues, Committee on the Global Financial System
Paper, Nr. 50, 2014.
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4  AUSSICHTEN FUR DEN HANDEL

Was die Zukunft betrifft, so diirfte der konjunkturelle Gegenwind, dem der Welthandel der-
zeit ausgesetzt ist, vermutlich nachlassen. Die erwartete Erholung der Wirtschaftstétigkeit wird
auch das Welthandelswachstum stiitzen. Steigt der Anteil der Investitionen am globalen BIP, so
diirfte sich vermutlich auch die riicklaufige Zuwachsrate des Handels im Verhiltnis zum BIP teil-
weise wieder umkehren. Trotz einer Erholung gegeniiber dem derzeit niedrigen Stand wird aber
erwartet, dass die Handelselastizitét in den ndchsten Jahren unter ihrem Vorkrisenniveau verharren
wird. Darin spiegelt sich die Annahme wider, dass einige strukturelle Faktoren, wie etwa die gerin-
geren Expansionsraten globaler Wertschopfungsketten, mittelfristig fortbestehen werden.
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STATISTIK

INHALTSVERZEICHNIS

1 AuBenwirtschaftliches Umfeld

2 Finanzielle Entwicklungen

3 Konjunkturentwicklung

4 Preise und Kosten

5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

Die Statistiken der EZB konnen im Statistical Data Warehouse (SDW) abgerufen werden:
Im Abschnitt ,,Statistik* des Wirtschaftsberichts ausgewiesene Daten stehen auch im SDW zur Verfiigung:
Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

ABKURZUNGEN UND ZEICHEN

- Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

Daten noch nicht verfiigbar
Zahlenwert Null oder vernachldssigbar

(p) vorldufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

REDAKTIONSSCHLUSS

S2
S3
S7
S11
S14
S19

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
http://sdw.ecb.curopa.eu/reports.do?node=1000004045
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

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 14. April 2015.
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| AUSSENWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIP" VPI
(Veriinderung 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 Wiihrungsgebiet Tnsgosamt| Ohne Nahrungs- Staaten | Konigreich Wahrungsgebiet?
) i (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 . 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 -L6 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 -0,7 1,9 0,2 1,8 1,9 1,8 1,5 33 2,0 0,4
Q4 . 0,5 0,6 0,4 1,5 0,3 1,4 1,8 1,2 0,9 2,5 1,5 0,2
2015 QI . . . . . . . . . 0,1 . 1,2 -0,3
2014 Okt. - - - - - 1,7 1,8 1,7 1,3 32 1,6 0,3
Nov. - - - - 1,7 1.8 1,7 1,3 2,9 1,6 0.4
Dez. - - - - - 1,5 1,8 1,3 0,9 2,4 1,4 0,3
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? - - - - - - . . . 0,0 . 1,4 -0,1
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 | Industrielander | Schwellenldander
Staaten | Konigreich Wihrungsgebiet Gewerbe | leistungen eingénge 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 3,4 -0,2 5,5
2014 54,3 57,3 579 50,9 511 52,7 53,4 54,1 51,5 3,4 33 3,5
2014 Q2 54,3 58,3 58,6 48,5 507 53,4 53,2 54,7 51,1 -0,5 0,9 -1,3
Q3 55,7 59,8 58,5 51,3 52,2 52,8 54,1 56,2 52,0 2,7 1,2 3,6
Q4 53,4 55,6 56,3 50,9 514 51,5 52,8 53,6 50,8 1,8 1,7 1,9
2015 Q1 54,0 56,9 574 50,4 515 53,3 53,3 54,2 50,7 . . .
2014 Okt. 53,9 57,2 559 49,5 517 52,1 53,4 54,0 51,0 34 1,3 4,6
Nov. 53,7 56,1 57,6 51, 51,1 51, 52,6 54,0 50,2 2,9 1,4 37
Dez. 52,6 53,5 554 519 514 51,4 52,3 52,7 51,2 1,8 1,7 1,9
2015 Jan. 53,1 54,4 56,7 517 51,0 52,6 53,1 53,1 51,0 0,1 1,8 -0,9
Febr. 54,0 57,2 56,7 50,0 51,8 53,3 534 54,2 50,8 . .
Mirz 54,9 59,2 58,8 494 51,8 54,0 53,3 55,4 50,3

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),
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Tabelle 1.2, Spalte 10-12).

3]
2)
3)

von Frithdaten zu Energiepreisen.

4)

5)

Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt. Die Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet beziehen sich auf die 19 Euro-Lénder.
Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet 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

,,Global* und ,,Industrieldnder” ohne Euro-Wéhrungsgebiet. 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 Geldmarktséitze

(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 Okt. 0,00 0,01 0,08 0,18 0,34 0,23 0,11
Nov. -0,01 0,01 0,08 0,18 0,33 0,23 0,11
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 0,05 0,13 0,26 0,26 0,10
Mirz -0,05 -0,01 0,03 0,10 0,21 0,27 0,10
2.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Siitze 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 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 1 Jahr - 1 Jahr - 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
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 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
2014 Okt. -0,02 -0,08 -0,08 0,22 0,96 1,05 2,24 1,82 -0,12 -0,01 0,93 2,33
Nov. -0,02 -0,06 -0,07 0,17 0,80 0,86 2,06 1,54 -0,10 -0,02 0,74 2,01
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
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte | Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro | Grund- | Verbraucher- | Konsum- | Erdol und| Finanz-| Industrie | Techno- | Versorgungs- | Telekommu- Gesund- | Standard | Nikkei
index | STOXX | stoffe | nahe Dienst- giiter Erdgas | sektor logie | unternchmen 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 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 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 6443 216,6 510,6 3355 180,0 452, 310,8 79, 306,7 668,1 1931,4 154604
2014 Q2 326,5 32140 6573 219,5 5242 360,3 184,5 4719 3053 284,9 3119 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 3102,5 6349 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 Okt. 3042 30296 6125 202,4 481,0 315,8 173.4 4164 3018 276,6 2946 695,0 19373 15394,1
Nov. 3157 3126,1 643,8 217,8 514,8 3164 174,3 439,77 3176 280,2 3227 680,4 2044,6 17179,0
Dez. 320,1 3159,8  651,0 2252 532,6 288.5 176,0 446,1 330,1 284,7 3353 687,6 2054,3 17541,7
2015 Jan. 3274 32073 671,1 2378 564,9 285,0 173,3 4642 339,0 2783 3438 724,2 20282 172744
Febr. 3532 34538 7313 254,2 624.8 314,0 185,5 498,7  361,1 286,9 376,8 768.,6 2082,2 18053,2
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
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroM TS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
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2.4 Zinssiitze der MFIs 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
Taglich Mit | Mit vereinbarter vierenfle Kredit- "y anfanglicher Effek- | Einzelunter- Mit anfanglicher Zinsbindung Effek-| Zusam-
fallig verein- Laufzeit Kr ed"; l;ar Le.n- Zinsbindung tiver nell;men und tiver men-
t
b"arte.r Biszu| Mehr ﬁllJl:r— e ™ ariabel | Mehr J ahres}—) or gesell- Variabel | Mehr | Mehr | Mehr als AJahres}—) gesetzter
Kiindi- | 5 jahren als| . verzinslich als | Zinssatz verzins- als als | 10 Jahre | Zinssatz” | Indikator
unesfrist ziehungs- ; schaften | | der Kre-
gung 2 Jahre Kkredi oder bis zu | 1 Jahr lich oder | 1 Jahr| 5 Jahre
o b redite ohne Rechts- . A ) ditfinan-
1 Jahr A biszu | biszu| biszu !
3 Monaten ?e;slflf; 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 Mirz 0,28 1,07 1,56 1,86 7,66 17,05 581 6,67 7,08 3,32 2,78 2,90 3,03 323 323 3,01
April 0,27 1,06 1,54 1,83 7,61 17,22 5,58 6,60 6,98 3,21 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 2,87 2,96 3,14 3,16 2,93
Juni 0,27 1,04 1,32 1,74 7,58 17,19 545 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 5,55 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 5,55 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
Okt. 0,22 0,91 1,10 1,65 7,15 16,94 542 643 6,84 2,92 243 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 6,48 6,83 2,96 2,43 ,53 2,52 73 2,79 2,55
Dez. 0,22 0,86 0,96 1,59 7,08 17,02 5,07 6,14 6,45 2,73 242 252 2,53 2,69 2,77 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 0,99 1,54 7,06 17,00 524 623 6,64 2,80 2,09 2,47 2,33 2,50 2,59 2,38
2.5 Zinssitze der MFIs 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 anfénglicher 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;;th“J:e:: Variabel | Mehrals| Mehr Variabel | Mehrals| Mehr Variabel | Mehrals| Mehr zie]:;:d::L‘;?:r;
2 Jahren als Kre dgi;e verzinslich | 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich | 3 Monate als &
2 Jahre oder bis zu biszu| 1Jahr| oder bis zu biszu| 1Jahr| oder biszu 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 Mirz 0,35 0,68 1,58 3,95 4,58 4,49 3,90 2,78 3,44 3,17 2,17 2,74 2,96 2,99
April 0,34 0,72 1,60 3,99 4,57 4,48 3,80 2,81 3,52 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 4,37 3,78 2,68 3,26 3,05 1,94 2,74 2,68 2,79
Juli 0,28 0,59 1,49 3,76 4,32 431 3,63 2,65 329 293 1,90 2,42 2,69 2,76
Aug. 0,28 0,49 1,63 3,71 4,18 4,28 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 3,53 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 3,94 3,54 2,44 2,92 2,69 1,74 2,26 249 2,58
Nov. 0,25 0,44 1,20 3,54 3,76 3,87 3,42 2,38 2,84 2,61 1,73 2,18 2,25 2,49
Dez. 0,24 0,44 1,29 3,44 3,68 3,74 3,27 2,35 2,78 2,47 1,74 2,18 2,09 2,43
2015 Jan. 0,23 0,44 1,28 3,43 3,75 3,83 2,98 2,32 2,82 2,04 1,66 2,03 2,12 2,42
Febr.® 0,22 0,36 1,11 3,37 3,56 3,71 3,12 2,24 2,67 2,38 1,51 1,98 2,14 2,34
2.6 Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 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 (eipschlieﬁ- Finanzielle|  Nichtfinan-| Zentral- Sonstige samt (eipschlieB- Finanzielle Nicht- | Zentral- Sonstige
lich Euro- Kapitalgesellschaften | zielle Kapital- | staaten | offentliche lich Euro- Kapitalgesellschaften 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 1239 468 123 67 529 53 507 314 30 44 99 21
2014 1249 482 120 58 538 50 402 211 34 39 93 25
2014 Sept. 1336 504 136 70 577 49 332 153 28 31 95 25
Okt. 1308 496 136 73 564 41 331 139 29 37 102 25
Nov. 1297 489 136 69 557 45 292 127 30 28 87 20
Dez. 1249 482 120 58 538 50 320 168 24 28 66 34
2015 Jan. 1312 524 126 66 543 54 363 167 30 35 94 37
Febr. 1322 533 130 70 534 56 335 146 36 31 83 39
Langfristig
2012 15234 4824 3185 841 5758 626 256 99 45 16 84 12
2013 15154 4416 3122 920 6069 627 223 71 39 16 89 9
2014 15187 4046 3215 996 6286 643 219 65 42 16 85 10
2014 Sept. | 15196 4164 3154 980 6246 651 218 59 43 13 90 13
Okt. 15163 4077 3189 980 6268 650 210 45 40 15 102 8
Nov. | 15199 4059 3192 985 6314 649 197 59 44 14 73 6
Dez. 15187 4046 3215 996 6286 643 130 42 37 11 29 10
2014 Jan. 15288 4062 3261 1006 6316 642 261 80 48 8 113 13
Febr. | 15327 4040 3270 1017 6354 646 204 63 21 18 83 17
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
schlichlich Finanzielle Kapital- | Nichtfinanzielle Zentral- Sonstige Kapitalgesell-|  Kapitalgesell-
Eurosystem) q m ] schaften schaften
gesellschaften (ohne MFIs) | Kapitalgesell- staaten |  Offentliche
schaften Haushalte (GhoeMELS)
FMKGs"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 16 651,5 53975 3331,8 915,6 6316,1 690,4 4597,1 404,7 617,9 3574,6
2013 16 392,4 4883,4 3244,6 986,8 6597,8 679,8 5638,0 569,1 751,0 43179
2014 16 4352 45284 33354 1054,7 68237 693,0 5949,0 591,0 787,7 4570,3
2014 Sept. 16 532,0 4667,5 3290,8 1050,3 68232 700,2 5932,6 650,8 789,6 4492,1
Okt. 16 471,5 45724 33246 1052,8 6831,2 690,5 5764,8 611,6 7644 43889
Nov. 16 495,5 4548,0 33283 1054,2 68713 693.8 6042,0 6284 797,9 46157
Dez. 16 4352 45284 33354 1054,7 6 823,7 693,0 5949,0 591,0 787,7 4570,3
2015 Jan. 16 599,9 45859 33875 1071,8 6 859,1 695,5 64228 573,0 835,9 5014,0
Febr. 16 648,5 4572,6 3399,6 1086,9 888, 701,4 68555 650,5 899,5 5305,6
Wachstumsraten
2012 1,3 -1,8 0,1 14,5 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,3 -8,9 -2,8 8,1 X -1,1 0,9 72 0,2 0,3
2014 -0,6 -8,2 0,8 5,5 3,1 1,2 1,5 7,2 1,6 0,8
2014 Sept. -0,4 -6,9 -0,5 58 33 3,1 1.5 6,9 1,9 0,7
Okt. -0,7 -8,2 0,6 5,1 33 1,7 1,6 6,9 1,6 0,9
Nov. -1,0 -8,5 0,2 4,6 2,9 1.4 1,6 7,1 1,7 0,8
Dez. -0,6 -8,2 0,8 5,5 3,1 1,2 1,5 72 1,6 0,8
2015 Jan. -0,6 -8,3 1,3 3,6 32 1,8 1,5 6,9 1,5 0,7
Febr. -0,9 -8,1 1,2 5,0 23 0,7 1,4 6,8 1,2 0,7
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?Y LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97,9 95,8 93,1 89,5 99,2 92,0 107,2 93,2
2013 101,7 99,2 96,6 92,8 101,9 94,6 112,2 96,5
2014 102,3 98,9 96,6 93,0 99, 96,4 114,8 97,0
2014 Q2 103,9 100,5 98,0 94,4 101,0 98,0 116,2 98,2
Q3 101,7 98, 96,0 92,3 98,5 95,7 113,8 95,9
Q4 99,6 96,1 94,3 90,5 96,6 93,8 112,6 94,5
2015 Q1 93,7 90,4 88,9 . . . 106,9 89,3
2014 Okt. 99,6 96,1 942 - - - 112,0 942
Nov. 99,6 96,1 943 - - - 112,3 943
Dez. 99,7 96,0 94,4 - - - 113,4 94,9
2015 Jan. 95,9 92,3 91,2 - - - 109,3 91,2
Febr. 94,0 90,7 89,1 - - - 107.4 89,7
Mirz 91,4 88,2 86,4 - - - 104,2 87,0
Verdinderung gegen Vormonat in %
2015 Mirz -2,9 -2,8 -3,0 - - - -2,9 -3,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2015 Mirz -12,8 -13,2 -12,5 - - - -11,4 -12,9
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 | Diinische | 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 42 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
2015 QI 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 Okt. 7,763 7,657 27,588 7,445 307,846 136,845 4,207 0,789 4,4153 9,180 1,208 1,267
Nov. ,641 7,670 27,667 442 306,888 145,029 4212 0,791 4,4288 9,238 ,203 1,247
Dez. 7,633 7,668 27,640 7,440 310,833 147,059 4215 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 4,176 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 ,061 1,084
Verdinderung gegen Vormonat in %
2015 Mirz -4,7 -0,8 -0,8 0,1 -1,1 -3,2 -1,2 -2,3 0,0 -2,6 -0,1 -4,5
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2015 Mirz -20,8 -0,1 -0,1 -0,1 -2,6 -1,8 -1,7 -13,0 -1,3 43 -12,9 -21,6
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 G| TR
(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 56712 9279,2 -56,3 45738 46744 496,6 11536,3
2 18 624,8 19903,1 -12783 75032 55994 59587 9632,0 -50,6 4706,9 4671,7 506,6 11 685,4
Q3 19 346,1 20670,5 -13245 77235 5856,6 63372 9967,7 -74,6 4840,6 4846,2 5193 12 062,9
Q4 19 541,6 208272 -1285,6 7 541,6 58447 65217 10 127,9 -38,8 4983,0 4 854,6 534,1 12 093,1
Bestdnde 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 53 119,6
Transaktionen
2014 QI 322,9 278,2 447 12,4 9.8 71,8 1213 49 2313 147,0 2,5 =
2 2152 1254 89,9 -4,0 0,4 160,7 190,2 16,9 41,2 -65,2 0,4 -
3 192,8 111,5 81,3 65,4 42,9 1148 22, 18,5 -4.5 46,0 -1,3 -
Q4 52, -14,4 66,8 67,2 62,2 78,7 -4,9 9,0 -104,4 -71,7 1,9 -
2014 Aug. 35,1 30,0 52 16,3 17,9 28,7 19,5 39 -15,1 -1.4 1,3 -
Sept. 61,6 12,3 49,3 29,1 10,9 64,1 8,0 10,1 -39.8 -6,0 -1,9 -
Okt. 7, 27,4 34,6 27,2 26,0 6,6 -37.8 6,2 -32,9 -15,6 0,1 -
Nov. 172,6 98,0 74,6 53,6 22,6 49,0 32,9 0,7 68,5 42,5 0,8 -
Dez. -127,3 -85,0 -42,3 -13,5 13,6 23,1 -0,1 2,1 -140,0 -98,6 1,0 -
2015 Jan. 249,7 270,1 -20,3 12,4 7,7 14,0 43,5 54 218,0 218,9 -0,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Jan. 833,1 542,7 290,4 112,5 72,5 430,8 3235 54,7 2344 146,7 0,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Jan. 8,2 5.4 2,9 1,1 0,7 43 32 0,5 23 1,5 0,0 -
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)

Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen Private Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusammen| Exporte| Importe
[ GEmen- ausgaben Bauinves-| Ausriistungs- Geistiges verdnderungen
ausgaben| des Staates - . . .
titionen|  investitionen Eigentum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 9845,6 95829 5542,1 20655 19809 1036,6 581,5 358,1 -5,6 262,7 4281,0 40183
2013 9930,6 9589,0 5565,3 2097,1 19404 1 006,3 569,0 360,2 -13,9 341,6 43576 4016,0
2014 10 110,9 97214 5650,5 2129,0 19683 1010,0 584,5 368,6 -26,4 389,4 4486,1 4096,6
2014 Q1 2516,3 2425,6 1404,3 529,0 493,5 2557 145,2 91,3 -1,2 90,6 1102,5 10119
Q2 25219 24272 1409,2 5299 490,6 251,5 145,9 91,9 -2,6 947 1116,5 1021,8
Q3 25332 2436,0 1416,7 534,2 492,2 251,2 147,1 92,6 7,1 97,2 11339 10367
Q4 25458 24371 1423,0 534,0 495,4 253,5 147,8 92,9 -15,3 108,7 1141,5 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 57 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 39 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2014 Q1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,8 -0,2 0,5 - - 0,4 0,5
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
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2014 Q1 0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 - -
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 - -
Q4 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
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, Stf'“%m
. . . . abziiglich
samt|  Forstwirt- Gewerbe/| gewerbe Verkehr, tion und und| stiicks- und sonstige Verwaltung,| Unterhaltung Giiter-
schaft, Herstellung Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| wirtschaftliche| Erziehung und| und sonstige
. ! . . . . h 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
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2012 88637 152,2 1726,7 474,0 1681,4 410,7 439,7 10149 928,5 1718,2 317,3 994,0
2013 8930,7 155,7 1736,3 465,0 1 689,0 401,9 439,1 1032,1 941,8 1748,5 321,3 1 008,6
2014 9076,4 148,1 1.760,7 467,0 17159 402,8 452,8 1055,1 963,3 1783,2 3274 1033,0
2014 Q1 | 22618 38,1 4394 117,5 426,1 101,6 1133 262,1 238,3 444.4 80,9 254,5
Q2 2263,5 37,6 440,6 115,6 426,2 101,5 114,6 263,2 239,1 4440 80,9 258.,4
Q3 | 22742 36,2 442,8 115,1 4294 101,8 114,5  264,5 2409 447,1 81,8 259,1
Q4 | 22846 35,7 4447 116,7 432,4 101,9 113,5 265,7 243,2 448,3 82,3 261,2
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 5,2 18,9 4,5 4,9 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 1,1 -0,1 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 -1,5 -0,1 -0,1 -0,8 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,9
Q3 0,2 0,6 0,2 -0,9 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,0 0,7 -0,3
Q4 0,2 -1,9 0,0 1,0 0,5 -0,1 -0,2 0,2 0,6 0,3 0,1 1,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung 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 0,1 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-Lénder.
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3.3 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsiitze Pkw-
ohne Baugewerbe tionim| Indikator fiir Neuzulas-
Insgesamt Hauptgruppen Bauge- d.en Auffrags- Insge-| Nahrungs-| Sonstige| Tank- sungen
werbe| eingang in der "
= - - . . samt mittel, Waren| stellen
Verar- Vorleis-| Investi-| Konsumgiiter| Energie Industrie Getriink
beitendes| tungsgiiter| tionsgiiter B,
Tabakwaren
Gewerbe
Gewichte
in % (2010) 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0| 100,0 393 51,5 9,1 100,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Verinderung gegen Vorjahr in %
2012 2,4 -2,6 -4.,5 -1,0 -2,5 -0,1 -5,0 -3,8 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,0
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 2,7 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -4.,4
2014 0,8 1,8 1,2 1,8 2,6 -5,6 2,2 33 1,3 0,3 2,4 0,3 3,7
2014 Q1 1,3 3,2 3,2 4,2 2,5 -9,6 6,7 4.4 1,0 -0,5 2,3 0,8 5,1
Q2 0,9 1,7 1,4 1,0 3.4 -54 3,8 4,0 1,4 1,1 2,0 -0,4 39
Q3 0,5 1,1 0,4 1,5 2,0 3,5 -0,2 2,2 0,8 -0,3 2,0 -0,6 4,1
Q4 0,3 1,0 -0,4 0,8 2,7 -3,3 -0,5 2,8 2,1 0,7 32 1,3 1,6
2014 Sept. 0,3 0,7 -0,5 1,4 1,2 23,2 24 0,9 0,4 0,7 0,4 0,5 2,5
Okt. 0,8 1,2 -0,5 1,5 32 2,4 0,3 39 1,5 0,1 2,5 1,0 4,4
Nov. -0,6 0,3 -0,8 -1,0 3,1 -5,6 0,4 1,5 1,4 -0,3 2,9 0,2 0,3
Dez. 0,8 1,4 0,1 1,9 1,6 -2,1 -2,7 2,9 3,2 2,1 4,0 2,8 0,0
2015 Jan. 0,4 0,0 -0,3 -0,2 0,6 2,4 3,0 0,1 32 2,2 4,2 3,1 11,0
Febr. 1,6 1,0 -0,2 1,1 1,7 6,6 . . 3,0 1,0 4,3 4,2 8,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2014 Sept. 0,6 0,6 -0,2 2,0 -0,6 0,2 -1,5 1,0 -0,9 0,4 -1,7 -0,2 -1,3
Okt. 0,1 0,3 0,3 -0,1 1,2 -1,4 1,0 1,3 0,5 -0,2 0,8 0,4 2,9
Nov. 0,2 0,3 0,1 -0,1 0,3 -0,4 -0,4 -1,2 0,5 0,2 1,1 0,3 22,5
Dez. 0,6 0,6 1,2 1,2 -0,3 0,9 0,2 2,7 0,6 0,3 0,4 1,6 5.4
2015 Jan. -0,3 -0,7 -0,2 -0,8 -0,9 1,3 1,9 -2,9 0,9 0,9 1,1 1,3 2,6
Febr. 11 1,1 0,3 1,0 1,6 L1 . . -0,2 -0,8 0,1 -0,4 -0,2
3.4 Beschiiftigung"
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)
Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insge- Arbeit- Selbst- Land- und| Verarbeiten-| Bauge- Handel, Informa- Finanz- Grund-| Freiberufliche Offentliche| Kunst,
samt| nehmer standige Forst-|des Gewerbe/ werbe Verkehr, tion und| und Versi-| stiicks-und| und sonstige| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Herstellung Gastgewer-| Kommuni-| cherungs-| Wohnungs- wirtschaft- | Erziehung und| haltung
Fischerei| von Waren, be/Beher- kation dienst- wesen|  liche Dienst- Unterricht, und
Energie- bergung leistungen leistungen| Gesundheits-| sonstige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und Versor- tronomie wesen| leistun-
gungs- gen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstitigen
Gewichte in %
2012 100,0 85,0 15,0 3.4 15,4 6,4 24,9 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 34 15,2 6,2 24,9 2,7 2,7 1,0 12,8 24,0 7,0
2014 100,0 85,2 14,8 3.4 15,1 6,0 25,0 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 7,0
Verinderung gegen Vorjahr in %
2012 -0,5 -0,5 -0,4 -1,3 -0,7 -4.4 -0,5 0,7 -0,4 0,1 0,5 -0,2 0,6
2013 -0,7 -0,7 -0,9 -1,3 -1,6 -4,3 -0,5 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 -0,1 -0,1
2014 0,6 0,8 -0,5 -0,2 0,0 -1,7 0,9 1,0 -1,0 0,6 2,0 0,8 0,6
2014 Q1 0,2 0,3 -0,2 0,8 -0,8 22,3 0,4 0,4 -0,9 0,9 1,2 0,8 -0,2
Q2 0,6 0,8 -0,7 -0,5 0,0 -1,9 0,9 0,8 -1,2 0,7 2,2 0,8 0,3
Q3 0,7 1,0 -0,6 -0,6 0,3 -1,3 11 1,4 -1,0 0,2 2,1 0,8 0,6
Q4 0,9 1,1 -0,6 -0,5 0,5 -1,3 1,1 1,2 -1,1 0,6 2,5 0,8 1,7
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2012 100,0 80,1 19,9 4.4 15,7 7,2 25,9 2,8 2,8 1,0 12, 21,6 6,3
2013 100,0 80,1 19,9 4.4 15,6 6,9 25,9 2,8 2,8 1,0 12,5 21,7 6,3
2014 100,0 80,2 19,8 4,4 15,6 6,7 26,0 2,8 2,7 1,0 12,6 21,8 6,3
Verinderung gegen Vorjahr in %
2012 -1,8 -1,8 -1,7 -2,0 -2,3 -6,9 -2,0 0,2 -1,2 -0,8 -0,6 -0,7 -0,3
2013 -1,2 -1,2 -1,1 -0,8 -1,7 -5,3 -0,9 -0,4 -1,4 -1,4 -0,4 -0,4 -0,7
2014 0,6 0,9 -0,3 0,4 0,5 -1,4 0,8 0,9 -1,3 0,1 1,9 0,9 0,2
2014 Q1 0,8 0,8 0,8 1,6 0,6 -0,5 0,8 0,8 -0,6 0,7 1,2 1,3 -0,6
Q2 0,4 0,7 -0,8 -0,3 -0,3 -2,0 0,7 0,8 -1,9 0,1 1,8 0,9 0,3
Q3 0,5 0,9 -0,8 -0,4 0,4 -1,7 1,0 1,0 -1,7 -0,5 1,9 0,7 0,0
Q4 1,1 1,4 0,1 1,1 1,2 -0,7 1,2 1,2 -1,9 0,7 2,6 0,9 1,4
Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Verinderung gegen Vorjahr in %
2012 153 -1,3 -1,3 -0,7 -1,6 -2,6 -1,5 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1 -0,5 -0,9
2013 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 0,0 -1,0 -0,4 -0,1 -0,4 -0,7 -0,6 -0,3 -0,6
2014 0,1 0,1 0,2 0,5 0,5 ,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,4
2014 Q1 0,6 0,5 1,0 0,8 1,3 1,8 0,4 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,6 -0,4
Q2 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,7 -0,6 -0,3 0,1 -0,1
Q3 -0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,6
Q4 0,2 0,2 0,7 1,6 0,7 0,7 0,1 0,0 -0,8 0,2 0,1 0,2 -0,4
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik 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-Linder. Beschiftigungszahlen gemifs ESVG 2010.
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3.5 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
- 2)
p ?;SK/EZ:: betslcgl:l?lfg Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote
in % der| InMio| In % der arl;sllt;l(c)l: Erwachsene Jugendliche Miinner Frauen
0
E;::;::;,: Erwerbs- Erwerbs-| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| In % der
P I 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 39 18,191 11,4 53 14,630 10,1 3,561 23,6 9,759 11,3 8,432 11,5 1,6
2013 159,341 43 19,221 12,0 59 15,624 10,7 3,597 24,3 10,300 11,9 8,921 12,1 1,5
2014 159,534 5 18,624 11,6 6,0 15,216 10,4 3,408 23,7 9,908 11,5 8,716 11,8 1,7
2014 Q1 158,975 44 18,867 11,8 6,3 15,365 10,6 3,501 24,2 10,105 11,7 8,761 11,9 1,7
Q2 159,296 4,4 18,612 11,6 6,0 15,195 10,4 3,418 23,7 9,910 11,5 8,702 11,8 1,7
Q3 159,680 42 18,550 11,6 5,8 15,158 10,4 3,391 23,6 9,818 11,4 8,732 11,8 1,6
Q4 160,186 18,467 11,5 6,0 15,145 10,3 3,322 23,2 9,798 11,3 8,668 11,7 1,8
2014 Sept. - - 18,525 11,5 - 15,161 10,4 3,364 234 9,816 11,3 8,709 11,8 -
Okt. - - 18,524 11,5 - 15,187 10,4 3,337 233 9,833 11,4 8,691 11,7 -
Nov. - - 18,532 11,5 - 15,187 10,4 3,345 23,3 9,831 11,4 8,701 11,7 -
Dez. - - 18,345 11,4 - 15,062 10,3 3,283 23,0 9,731 11,2 8,613 11,6 -
2015 Jan. - - 18,253 11,4 - 14,998 10,2 3,256 22,9 9,697 11,2 8,556 11,5 -
Febr. - - 18,203 11,3 - 14,958 10,2 3,245 22,9 9,637 11,1 8,567 11,5 -
3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)
Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indikator der| Verarbeitendes Gewerbe | Vertrauens-| Vertrauens- Ver-| Dienstleistungsbranchen Einkaufs-| Produktion| Geschifts- Gesamt-
wirtschaft- o indikator indikator| trauens- = manager- im verar- | titigkeit im index
. Vertrauens- | Kapazitiits- L . L Vertrauens-| Kapazitiits-| . . . . L
lichen| . . - fiir die fiir das| indikator T index (EMI)| beitenden| Dienstleis- fiir die
. . indikator fiir| auslastung . indikator|  auslastung - .
Einschitzung| .. ; ; Verbraucher| Baugewerbe fiir den - q fiir das Gewerbe | tungssektor| Produktion
. die Industrie (in %) A fiir den (in %) .
(langfris- Einzel- . . verarbeitende
p Dienstleis-
tiger Durch- handel Gewerbe
. tungssektor
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2013 100,2 -6,1 80,8 -12,7 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,8 -22,1 27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,5 -18,6 -29,2 -12,2 -54 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,2 -10,0 -27.4 -3,2 4,8 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 Q2 102,6 23,3 79,9 -7,7 -29.9 -1,8 5,1 87,6 52,4 54,5 53,1 53,4
Q3 101,2 -4,6 80,2 -9,9 -27,3 -3,9 4,5 87,7 50,9 51,6 53,2 52,8
Q4 100,9 -4,5 80,7 -11,2 -24,3 5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015 Q1 102,6 -4,0 . -6,3 -24,9 -1,6 5,5 . 51,4 52,6 53,6 53,3
2014 Okt. 100,9 -4,7 80,3 -11,1 -23,6 -5,5 4,9 87,9 50,6 51,5 52,3 52,1
Nov. 100,8 -3,9 - -11,6 -25,0 -5,2 4,5 - 50,1 51,2 51,1 51,1
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 -85 =253 22,7 53 87,8 51,0 52,1 52,7 52,6
Febr. 102,3 -4,6 - -6,7 -25,1 -1,3 53 - 51,0 52,1 53,7 53,3
Miirz 103,9 -2,9 - -3,7 -24,2 -0,7 6,0 - 52,2 53,6 54,2 54,0

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen)

1) Nicht saisonbereinigt. Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Linder.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.

—~

Tabelle 3.6, Spalte 1-8), Markit (Tabelle 3.6, Spalte 9-12).
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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- verfiigbares| vermdgens-| 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
verfiigharen Brutto- Verinderung gegen Vorjahr in % schopfung BIP Verinderung gegen Vorjahr in %
einkommens
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 1] 12] 13
2011 13,0 97,9 -0,1 1,9 1,8 1,8 1,1 33,5 37 . 32 9,7 2,0
2012 12,7 977 -1,7 1,8 -4,1 0,3 2,2 31,3 1,7 135,1 1,1 -59 0,8
2013 12,9 96,3 -0,4 1,3 -4,0 0,0 -2,3 30,7 1,8 132,6 2.4 -2,9 1.4
2014 Q1 12,8 958 0,3 1,3 2,9 1,9 -1,0 31,1 2,3 131,5 2,4 3,6 1,3
Q2 12,7 951 0,2 1.4 -0,3 2,9 -0,1 31,1 1,9 134,0 2,3 1,5 1,3
Q3 12,7 951 1,5 1,5 -0,8 2,7 0,3 31,5 2,1 132,3 1,9 2,1 1,1
Q4 12,8 948 1,6 1,6 -0,3 . . . 2,9 132,7 2,2 1,7 1,1
3.8 Zahlungsbilanz des Euro-Wiihrungsgebiets — Leistungsbilanz und Vermogensinderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)
Leistungsbilanz Vermogens-
. . 5
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Primdreinkommen | Sekundidreinkommen Anderungsbilanz
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 Q1 828,1 779,7 48,3 4839 429,8 168.4 149,5 153,3 143,2 22,4 57,1 9,8 35
Q2 831,0 788.,2 42,7 486.8 430,9 170,2 153,0 151,3 1453 22,6 59,1 7,6 33
Q3 834,5 776,4 58,1 489,2 427,6 174,3 157,5 147,4 136,2 23,5 55,1 6,8 2,5
Q4 835,3 767,2 68,1 496,6 426,0 174,2 158,4 1394 123,3 25,0 59,4 12,8 5.4
2014 Aug. 272,3 256,0 16,3 157,9 140,1 57,9 52,6 48,7 45,3 7,9 18,1 2,3 0,8
Sept. 283,9 259,1 24,8 168,1 143,5 57,7 52,0 50,0 45,4 8,1 18,3 1,9 0,8
Okt. 279,7 255,9 23,9 166,3 142,7 57,9 52,4 47,2 41,9 8,4 18,9 33 1,3
Nov. 2777 2554 22,3 164,2 142,4 58,2 52,6 46,9 40,0 8,4 20,3 37 1,3
Dez. 277,8 255,9 22,0 166,2 140,9 58,1 53,4 45,3 41,4 8,2 20,1 5,8 2,8
2015 Jan. 283,1 252,6 30,5 164,0 138,3 59,6 54,5 51,0 39,7 8,5 20,1 2,0 1,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2015 Jan. 3336,9 3105,8 231,1 19593 1709,1 691,3 624,1 591,7 540,2 94,6 232,5 36,6 15,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2015 Jan. 33,0 30,7 2,3 19,4 16,9 6,8 6,2 5.8 5.3 0,9 2,3 0,4 0,1
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:
fuhren| fuhren : 5 " g : : = - =
Vorleistungs-|  Investi-| Konsumgiiter| Gewerbliche Vorleistungs-|  Investi-| Konsumgiiter| Gewerbliche Ol
giiter| tionsgiiter Erzeugnisse giiter| tionsgiiter Erzeugnisse
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veriinderung gegen Vorjahr in %)
2014 Q1 1,0 0,0 480,6 2359 95,8 137,7 389,7 438,3 273,9 61,0 96,6 278,2 80,4
Q2 0,6 0,3 481,8 235,0 96,1 138,1 3954 438,9 271,9 61,0 99,0 281,9 78,2
Q3 2,9 0,3 486,0 235,9 96,5 139,3 397,5 4387 269,6 61,3 100,6 286,5 74,6
Q4 4,4 -0,2 497,0 236,4 101,5 144,2 407,9 433,0 259,2 61,4 101,4 290,6 67,7
2014 Aug. 23,2 -4.3 159,2 78,2 30,9 45,1 129,1 143,9 88,0 19,7 33,2 92,3 24,4
Sept. 8,6 4,1 165,7 79,4 33,6 47,2 136,3 147,3 90,3 21,0 33,8 97,7 244
Okt. 42 -0,1 165,6 79,4 33,8 47,9 135,1 1457 88,5 21,0 33,8 96,7 23,8
Nov. 1,0 -1,9 166,4 79,2 33,9 48,7 135,8 145,2 86,4 20,8 33,5 95,9 22,3
Dez. 8,3 1,5 164,9 77,8 33,9 47,6 137,0 142,1 84,2 19,5 34,0 98,0 21,6
2015 Jan. -0,4 -5,6 1634 . . . 134,3 141,8 . 98,1
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veriinderung gegen Vorjahr in %)
2014 Q1 1,5 2,6 114,7 113,5 115,0 117,3 114,1 100,6 101,2 98,2 99,9 102,1 94,9
Q2 0,7 2,3 114,8 113,3 114,1 117,3 115,6 101,7 101,8 98,7 102,9 104,0 93,1
Q3 1,1 2,0 114,5 112,6 114,0 116,2 114,6 101,3 101,1 99,0 102,5 104,1 90,2
Q4 2,9 1,6 116,9 113,1 118,4 120,4 116,4 101,4 101,2 95,7 100,9 103,2 98,8
2014 Aug. -4,6 -2,6 112,6 111,8 1094 113,5 111,8 99,7 99,3 95,3 101,2 100,5 89,1
Sept. 6,4 6,0 116,7 113,6 118,7 117,3 1174 101,6 101,7 98,6 102,9 105,4 90,9
Okt. 2,3 0,8 116,7 113,4 119,2 119,5 116,1 100,7 101,0 97,7 101,2 103,0 93,9
Nov. -0,7 -1,0 117,2 113,3 118,5 121,9 116,1 101,8 100,4 99,6 99,8 102,6 95,1
Dez. 74 52 116,7 112,5 117,4 119,8 117,1 101,6 102,1 89,8 101,6 104,0  107,3
2015 Jan. 4.4 1,8 115,2 113,2 104,2 102,0

Quellen: EZB und Eurostat.
Auf Basis der iiber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis und verfiigbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachverméogen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

1)
2)

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

3)

Unternehmensrechnungslegung entspricht.

Nicht saisonbereinigt.

Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.

Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit in der externen

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.
Gemif der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 PREISE UND KOSTEN

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung 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| 140 | 100,0 69,7 56,5 43,5 1000 122 7.5 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
in % (2015) ) , s B > , > > s , > , ,
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 115,6 2,5 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3.8
2013 117,2 1,4 1,1 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 117,7 0,4 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Q2 118,2 0,6 0,8 0,0 1,3 0,0 0,1 -1,0 -0,1 -0,3 0,3 0,3 2,2
Q3 117,7 0,4 0,8 -0,3 1,2 0,2 0,2 0,2 0,1 -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 -0,1 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015 Q1 116,8  -03 0,6 . 1,1 -0,3 0,2 0,4 0,0 -4,2 0,2 .
2014 Okt. 118,0 0.4 0,7 -0,2 1,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,9 0,0 0,2 1,7
Nov. 117,8 0,3 0,7 -0,4 1,2 -0,1 -0,1 0,3 0,0 -1.4 0,1 0,1 1,7
Dez. 117,7  -0,2 0,7 -1,2 1,2 -0,3 0,1 -0,4 0,0 -33 0,0 -0,4 1,6
2015 Jan. 1158  -0,6 0,6 -1,8 1,0 -0,3 0,0 0,2 0,0 232 0,0 -0,9 1,2
Febr. 116,6  -0,3 0,7 -1,4 1,2 0,3 0,2 0,6 -0,1 1,6 0,3 -0,5 1,1
Mirz? 1179  -0,1 0,6 . 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,9 0,0 .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse ‘Wohnungs- Verkehr Nachrichten-| Freizeitdienstleistungen| — Sonstige
alkoholischer Getréinke und Tabakwaren) dienstleistungen iibermittlung und personliche
: 5 o - Dienstleistungen
Zusammen| Verarbeitete| Unverarbeitete| Zusammen Industrie-| Energie ‘Wohnungs-
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 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 =32 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -42 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
3 -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 23,1 1,5 1,3
4 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 . -0,1 -7,7 . . . . . .
2014 Okt. 0,5 0,8 0,0 -0,6 -0,1 -2,0 1,6 1,4 1,5 -2, 1,5 1,4
Nov. 0,5 0,6 0,2 -0,8 -0,1 -2,6 1,6 1,4 1,4 2,5 1,3 1,4
Dez. 0,0 0,5 -1,0 -1,8 0,0 -6,3 1,5 1,4 1,9 -2, 1,4 1,4
2015 Jan. -0,1 0,4 -0,8 -2,8 -0,1 -9,3 1,4 1,4 1,4 2,1 1,2 1,0
Febr. 0,5 0,5 0.4 2,4 -0,1 -7,9 1,3 1,3 1,5 -1,9 1,6 1,1
Mirz? 0,6 0,6 0,7 . -0,1 -5,8 . . . . . .
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” | W ol}n; Indikator
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie immobilien | der Preise fiir
(Index: geyen !’"S}’%
2010 = 100) Verar-| Zusammen Vorleis-|  Investi- Konsumgiiter Immobilien®
beitendes tungsgiiter| tionsgliter
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, 1,0
2014 Q1 107,6 -1,6 -1,1 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,5 0,3 4,1 0,4 -0,6 -0,9
Q2 107,1 -1,1 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,4 0,4 23,1 0,2 0,1 0,8
Q3 106,8 -1.4 -0,6 -0,1 -0,6 0.4 -0,1 -0,5 0,3 -4,5 0.4 0.4 1,8
Q4 106,0 -1,9 -1, -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,1 0,8 2,5
2014 Sept. 106,9 -1,5 -0,8 -0,1 -0,5 0,5 -0.4 -0,9 0,2 -4,6 - - -
OKkt. 106,5 -1,3 -0,9 -0,2 -0.4 0,5 -0,6 -1,1 0,3 -4,1 - - -
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 -0,5 -1,0 0,6 -0,7 -1,4 0,1 -8,3 - - -
2015 Jan. 104,0 235 -3,4 -0,7 -1,7 0,7 -0,9 -1,5 -0,1 -10,5 - - -
Febr. 104,6 2,8 -2,6 -0,8 -1,8 0,7 -0,7 -1,3 -0,1 -8,1 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IPD-Daten und nationalen Quellen (Tabelle 4.2, Spalte 13).

Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Schitzung auf Basis vorldufiger nationaler Angaben, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den Energiepreisen.
Die Angaben beziehen sich auf die 19 Euro-Lander.
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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Deflatoren” Olpreise Robhstoffpreise ohne Energie (in €)
lnigesamt Insge- Inléndische 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
m /o
1 2 3 4 5 6 7 8 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 -4.9 0,7 -1,6 -1,2 6,5 -60,9
2013 103,7 1,3 0,9 1,1 1,3 0,4 -0,3 -1,3 81,7 -7,6 -12,0 -5,3 -60,9 -8,2 -5,8
2014 104,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4 -0,7 -1,7 74,5 -6,4 -0,7 -9,1 -3,0 1,3 -6,6
2014 Q2 104,5 0,8 0,6 0,7 0,6 0,4 -0,8 -1,5 79,9 -5,8 -0,4 -8,6 -34 1,1 -74
Q3 104,8 1,0 0,6 0,5 1,0 0,5 -0,5 -1.4 78,0 -4,3 -1,1 -5,8 -1,0 0,4 2,1
Q4 105,0 0,9 0,4 03 0,8 0,6 -0,5 -1,9 61,5 -2,4 6,7 -6,6 33 9,6 -2,0
2015 Q1 . . . . . . . 49,0 2,8 10,4 -1,1 8,1 13,7 3,1
2014 Okt. - - - - - - - - 69,5 -2,3 44 -5,5 1,4 4.8 -1,4
Nov. - - - - - - - - 64,1 -2,6 6,6 -6,9 3.4 9,8 -1,9
Dez. - - - - - - - - 51,3 -2,2 9,1 -1,5 5,0 14,2 -2,6
2015 Jan. - - - - - - - - 42,8 1,7 14,2 -4,3 7.8 17,2 0,0
Febr. - - - - - - - - 52,0 2,0 10,1 2,1 7,0 12,6 2,1
Miérz = = = = = = = = 52,4 48 72 34 9.4 114 7.5
4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)
Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Européischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucherpreistrends Inputpreise Outputpreise
(fur die komr%enden drei l\%onate) der vre%an enen B -
onate
Verarbeitendes Einzelhandel| Dienstleistungs-| Baugewerbe Verarbeitendes| Dienstleistungs-| Verarbeitendes| Dienstleistungs-
Gewerbe sekfor Gewerbe sekfor Gewerbe sektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,8 - - -1,8 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 2,1 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,8 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,3 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 82 -0,9 -1,0 0,7 -19.9 14,9 48,7 53,9 50,0 48,7
3 -0,7 -1,8 0,9 -16,9 11,7 51,2 53,7 49,8 48,4
Q4 -2,1 -4.4 2,8 -15,7 79 48,7 52,6 49,0 47,1
2015 Q -5,4 -0,7 1.4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 f
2014  Okt. 0,4 -6,0 1,9 -17,0 8,5 49,0 53,1 49,0 46,4
Nov. -1,6 -3.8 33 -14.8 8,9 49,0 52,7 48,8 47,1
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 44,7 52,4 48,6 47,6
Mirz -4,4 0,6 2,4 -16,3 -3,8 50,7 54,2 49,7 48,6

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) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets.

3) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2004-2006; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der
Binnennachfrage im Zeitraum 2004-2006.
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4.5 Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit?

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

InS§es‘zi|mt 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 1,5 0,9 8 1,5 2,3 -2,0 1,5 1,6 2,7
2014 104,8 1,0 -3,0 1,2 0,7 0,9 2,7 0,5 0,2 2,5 1,2 1,8
2014 Q1 104,3 0,7 -39 0,6 -0,5 0,3 3,0 0,6 0,2 1,4 1,1 0,4
Q2 104,6 1,0 -3,6 1,2 -0,1 0,7 2,8 0,9 0,0 2,5 0,9 1,3
Q3 105,1 1,2 23,1 1,2 0,8 0,9 2,9 0,5 0,2 2,5 1,2 1,1
Q4 105,4 1,3 0,6 2,5 0,5 0,6 2,9 0,6 0,4 1,9 1,4 1,7
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
Arbeitsproduktivitiit 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 1,2 0,4 -0,4 -0,5 -0,3 1,6 -0,4 0,1 -1,1
2014 101,8 0,3 3,1 0,9 0,7 0,2 -0,8 1,0 0,6 -1,0 0,0 -0,5
2014 Q1 102,1 0,9 35 1,9 34 1,2 -0,3 0.4 0,3 0,2 0,2 1,3
Q2 101,9 0,2 38 0,7 1,5 0,3 -1,1 1,1 0,6 -1,2 0,2 0,0
Q3 101,8 0,1 4,1 0,6 -0,3 0,1 -1,3 1,0 1,2 -0,9 0,0 0,1
Q4 102,0 0,0 -0,1 -0,2 0,6 0,4 -1,3 1,1 0,6 -0,6 -0,1 -0,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 104,7 2,8 3,1 3,7 5,0 32 2,2 1,3 2,0 3,3 1,3 2,9
2013 106,9 2,1 1,5 2,6 2,3 2,0 1,1 2,5 0,6 1,9 1,9 2,1
2014 108,3 1,2 0,6 1,6 1,2 1,2 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 1,2 1,4 0,0 -0,4 0,0 2,4 0,2 0,4 -0,5
2014 103,4 0,2 2,5 0,4 0,4 0,3 -0,7 1,3 1,1 -0,9 -0,1 -0,1
2014 Q1 103,5 0,3 2,7 0,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 0,5 0,2 -0,3 1,7
Q2 103,5 0,4 35 1,0 1,6 0,6 -1,0 1,8 1,2 -0,9 0,0 0,1
Q3 103, 0,3 39 0,4 0,1 0,3 -0,9 1,8 1,9 -0,7 0,1 0,7
Q4 103,3 -0,2 -1,7 -0,9 0,0 0,3 -1,3 2,0 0,4 -0,7 -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_mli;; Bruttolhne Sozialbeitrige der Privatwirtschaft Nicht marktbestimmte T I.l';.dlszﬂl’ (:e;
=100) und -gehélter Arbeitgeber| (produzierendes Gewerbe Dienstleistungen artiverdienste
und marktbestimmte
Dienstleistungen)
Gewichte
in % (2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 324 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 Q1 103,8 0,8 1,2 -0,6 0,8 0,7 1,8
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 1183 1.1 1.1 12 1.0 1.3 17

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 38848 89923 125,0 483,1 180,6 788,7 9780,9
2013 908,8 4482,6 53914 1691,2 21232 38144 9205,8 120,0 417,7 86,5 6243 9830,0
2014 967,3 49482 5915,6 1.602,0 2129,7 3731,7 96473 122,2 4279 108,4 658,5 10 305,8
2014 Q1 924,8 45633 5488,0 1 667,7 21253 3793,1 9281,1 117,1 403,2 84,8 605,1 9 886,2
Q2 931,5 46273 5558,9 1671,1 2131,2 3802,3 93612 129,7 396,9 75,8 602.4 9963,6
Q3 948,2 47452 56934 1647.,5 2136,6 3784,1 947175 1224 419,1 68,8 6104 10 087.8
Q4 967,3 49482 5915,6 1 602,0 2129,7 3731,7 96473 122,2 4279 108,4 658,5 10 305,8
2014 Sept. 948,2 47452 56934 1647.,5 2136,6 3784,1 94775 1224 419,1 68,8 6104 10 087,8
Okt. 949,5 4794,0 57435 16257 21325 3758,2 9501,7 130,3 4324 67,0 629,7 10131.,4
Nov. 956,5 4 858,0 5814,5 16193 21384 37577 95722 128,2 434,6 71,6 634,4 10 206,7
Dez. 967,3 4948,2 5915,6 1 602,0 2129,7 3731,7 96473 122,2 4279 108,4 658,5 10 305,8
2015 Jan. 984,8 5056,1 6041,0 1578,7 2120,8 36994 9 740,4 120,1 439,2 104,0 663,3 10 403,6
Febr.” 992,5 5105,5 6 098,0 1532,9 21235 36564 9754,4 132,3 4438 109,7 685,8 10 440,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388,5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,7 3328
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 4273 -96,3 3,6 -92,7 334,6 0,8 7,0 15,8 23,6 358,2
2014 Q1 15,4 73,4 88,8 -26,2 1,7 -24,5 64,3 -3,0 -6,9 -1,3 -11,2 53,1
Q2 6,7 61,7 68,5 2,3 5.8 8,1 76,6 12,4 -6,0 -5,8 0,5 77,1
Q3 16,7 109,1 125,7 -27,1 5,1 -22,0 103,8 -8,1 8,9 2,8 3,5 107,3
Q4 19,1 125,2 1443 -45,3 -9,0 -54,3 90,0 -0,5 11,1 20,1 30,7 120,7
2014 Sept. 49 254 30,3 -12.4 2,3 -10,1 20,2 -6,6 1,5 43 -0,8 19,4
Okt. 1,3 48,3 49,6 2213 -4,5 -25,8 23,8 7.9 134 -2,0 19,2 43,0
Nov. 7,0 64,2 71,3 -6,2 59 -0.4 70,9 -2,1 23 4.4 4,6 75,5
Dez. 10,8 12,7 23,5 -17,7 -10,4 -28,1 -4,7 -6,4 -4,5 17,7 6,9 2,2
2015 Jan. 16,4 81,1 97,5 -34,2 -8.3 -42,6 54,9 -2,9 7,1 -5,7 -1,5 53,4
Febr.” 7,6 47,8 55,4 -20,6 2,7 -17,8 37,6 12,1 4,6 6,7 23,5 61,1
Wachstumsraten
2012 2,4 73 6,4 -1,9 5,9 2,1 4,5 -11,6 -39 -9,9 -6,6 35
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 -5,7 0,2 2.4 3,6 0,6 1,6 22,9 3.8 3,6
2014 Q1 6,5 5,5 5,6 -6,5 1,1 -2,4 2,2 -9,9 -10,3 -27,6 -13,5 1,0
Q2 5.6 5.4 5.4 -4,6 0,5 -1,8 24 5,1 -8,2 -25,8 -8,8 1,6
Q3 6,0 6,2 6,2 -3,9 0,3 -1,5 3,0 9,7 -2,0 =254 -4.4 2,5
Q4 6,4 8,2 7,9 -5,7 0,2 2.4 3,6 0,6 1,6 22,9 3,8 3,6
2014 Sept. 6,0 6,2 6,2 -3,9 0,3 -1,5 3,0 9,7 -2,0 =254 -4.4 2,5
Okt. 5,6 6,3 6,2 -4.9 0,2 22,1 2,7 9,9 1,0 21,8 -1,1 2,5
Nov. 59 7,1 6,9 -4.,5 0,4 -1,8 33 6,8 2,6 -16,2 0,2 3,1
Dez. 6,4 8,2 7,9 -5,7 0,2 -2,4 3,6 0,6 1,6 22,9 3,8 3,6
2015 Jan. 7,7 9,1 89 -6,9 -0,1 -3,1 4,0 -4,3 0,1 134 0,6 3,7
Febr.” 79 9,3 9,1 -71,6 0,0 -3,3 4,0 0,4 2,4 214 4,0 4,0
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| Pensions-
bis zu frist von bis zu frist von JT 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 23604 977,3 1960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1710,6 1198,6 400,8 94,7 16,5 5414,0 2542,6 875,7 1991,2 45 801,0 192,8 298,6
2014 1817,1 1332,6 368,6 96,4 19,5 55582 27544 810,9 1 990,0 2,8 881,2 218,5 327,1
2014 Q1 1732,1 1223,8 398,2 95,2 15,0 5442,6 25838 864.,5 1988,6 5,7 779,8 205,7 3133
Q2 1751,9 1244,6 394,7 97,3 15,3 54814 2623,1 859,8 1.994,0 45 801,1 210,3 314,6
Q3 1789,5 1283,8 391,1 99,2 15,4 55319 2 686,9 845,1 1995,1 49 794,8 2084 327,1
Q4 1817,1 1332,6 368,6 96,4 19,5 55582 27544 810,9 1990,0 2,8 881,2 218,5 327,1
2014 Sept. 1789,5 1283,8 391,1 99,2 154 55319 2 686,9 845,1 1995,1 49 794,8 208,4 327,1
OKkt. 1790,5 12974 379,3 100,3 13,5 55319 2700,0 836,4 1990,8 47 8274 211,0 321,7
Nov. 1816,1 1320,0 382,1 100,9 13,1 55525 2730,6 827,2 1990,1 4.8 839,4 2113 3245
Dez. 1817,1 1332,6 368,6 96,4 19,5 55582 27544 810,9 1990,0 2,8 881,2 218,5 327,1
2015 Jan. 1853,7 13794 366,5 96,4 11,4 5566,9 27875 795,6 1980,0 39 884,9 2282 341,8
Febr.” 18523 13932 3479 97,2 13,9 5563,5 2 809,7 768,5 1981,0 4,3 904,3 227,2 347,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
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 -142 -8,5
2014 68,8 90,5 -25,4 1,2 2,5 141,7 210,1 -65,4 -1,3 -1,7 43,9 5,8 17,2
2014 Q1 17,2 21,6 -3.3 0,4 -1,5 25,5 39,1 -11,8 -2,9 1,1 =222 12,3 13,1
Q2 14,8 18,7 43 03 0,2 414 40,4 49 7.1 A2 20,5 4.6 0,9
Q3 29,6 33,6 -5,7 1,9 -0,2 473 61,9 -16,0 1,0 0,4 -8,3 -2,3 12,6
Q4 7,2 16,6 -12,0 -1.4 4,0 274 68,7 -32,8 -6,5 -2,0 53,8 -8,7 -9,5
2014 Sept. 6,4 10,8 -4,8 0,7 -0,3 16,6 21,5 -5,7 0,9 0,0 -8,9 -8,5 3,1
OKkt. 0,9 13,4 -11,6 1,0 -1,.9 -0,1 13,1 -8,6 -43 -0,2 324 2,6 -5,5
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. -19.4 -19,8 -3,2 -2,8 6,3 6,5 24,9 -14,9 -1,5 -1,9 9,0 -11,5 -6,4
2015 Jan. 23,9 36,4 -4,1 -0,1 -8,3 -3,7 25,2 -20,7 9.3 1,0 -1,5 8,9 13,9
Febr.” 11,9 13,1 -4,5 0,8 2,6 7,8 22,0 -15,6 0,9 0,5 18,4 -1,3 5,2
Wachstumsraten
2012 4,7 9,8 -7,5 13,2 =252 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 4,0 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,3 -1,5 -0,1 -37,2 53 3,2 58
2014 Q1 5,7 8,0 -1,3 5,6 24,0 1,6 7,2 -10,0 0,6 -31,0 -5,7 -4,3 2,3
Q2 6,2 8,3 -0,6 49 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 73 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 33
Q4 4,0 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,3 -1,5 -0,1 -37,2 53 32 58
2014 Sept. 6,0 8,6 -2,1 34 47,4 2,2 73 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 33
OKkt. 49 8,5 -5,5 2,8 12,0 2,1 6,9 -6,8 0,1 -18.,5 04 34 2,2
Nov. 5,2 8.8 -5,3 33 17,4 2,4 7,5 -7,1 0,2 -14,7 3,5 4,0 1,1
Dez. 4,0 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -37,2 5,3 3,2 5,8
2015 Jan. 4,7 9,8 -8,0 1,5 =347 2,5 8,6 9,2 -0,2 -20,3 59 0,5 79
Febr.” 4,6 9,6 -8,8 1.4 -21,8 2,4 8,9 -10,6 -0,2 =247 8,1 0,4 6,8
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen
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.
EIB

Wirtschaftsbericht
Ausgabe 3 / 2015



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 meptfonds-
Um Kredit- Kapital- finanzielle| schaften und anteile (ohne
verkiufe 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 - 45446 52423 9843 89,0 14359 773,6
2013 3407,5 1096,3 2311,2 127094 10 546,4 - 4354,1 52214 872,6 98,3 13639 799,1
2014 3 605,1 1130,9 24742 12 567,9 10513,1 - 4282,7 5199,7 902,6 128,1 1279,6 7752
2014 Q1 3454,0 1113,0 2341,0 12 661,8 10531,2 - 4337,6 52322 860,6 100,7 13299 800,7
Q2 34479 1101,7 2346,2 125884 10 464.8 - 4306,3 5191,0 868.5 99,0 13173 806,3
Q3 35089 11023 2 406,7 12561,8 10 444.8 - 4288,1 51946 858,7 103,3 1307,0 810,1
Q4 3 605,1 11309 24742 12 567,9 10513,1 - 4282,7 5199,7 902,6 128,1 1279,6 7752
2014 Sept. 3508,9 11023 2 406,7 12561,8 10 444.8 - 4288,1 5194,6 858,7 103,3 1307,0 810,1
Okt. 35234 10973 2426,2 12 544,1 10431,5 - 42774 51973 853,9 102,9 1301,0 811,5
Nov. 35383 1108,8 24294 125334 10431,0 - 42714 5194,8 857,5 107,4 1291,8 810,5
Dez. 3 605,1 1130,9 24742 12 567,9 10513,1 - 4282,7 5199,7 902,6 128,1 1279,6 7752
2015 Jan. 3651,7 1148,6 2503,0 12 639,1 10 585,7 - 4301,1 5223,6 922,1 139,0 1277,7 775,7
Febr.?” 36344 1146,5 2488,0 12 656,7 10 595,8 - 43119 5222,7 924,1 137,0 1271,6 789,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
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 24,4 -73,6 49,2 -304,5 -247,4 -221,2 -132,8 -3,5 -120,7 9,6 -71,7 14,6
2014 70,8 16,3 54,5 -105,6 -56,9 12,5 -59.5 -14,8 5,9 11,6 -84,1 354
2014 Q1 13,0 15,2 -2,2 -40,1 -16,2 -13,4 -25,9 7,1 0,1 2,5 -26,8 2,9
Q2 -27,6 -10,3 -17.3 -50,1 -47.4 9,2 -18,7 -35.4 8,5 -1,7 -12,4 9,7
Q3 41,1 -1,4 42,5 -19,0 -10,6 -10,9 -18,6 8.2 -4.4 42 -14,1 5,7
Q4 44,2 12,8 31,4 3,6 17,3 27,6 3,7 5,3 1,7 6,6 -30,8 17,1
2014 Sept. 5,5 -3,5 9,0 -5,0 7.4 7.8 3,7 3.8 1,9 55 -10,0 2,5
Okt. 18,7 -6,3 25,0 -6,1 3,7 -1,5 22,5 42 -5,0 -0,4 -7,0 4,6
Nov. 4,6 11,2 -6,6 -13,8 2,8 10,4 -39 -1,2 34 4,5 -10,7 -5,9
Dez. 20,8 7,9 13,0 23,5 18,2 18,8 10,0 2,4 32 2,5 -13,1 18,4
2015 Jan. 33,8 13,5 20,3 11,0 20,2 20,8 -0,7 7,0 35 10,5 0,0 9,3
Febr.” -22,1 2,8 -24,8 8,8 9,4 16,5 8,5 1,2 1,7 -2,0 -7,4 6,8
Wachstumsraten
2012 5.8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 -2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 52
2013 -0,7 -6,3 2,2 22,3 2,3 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9
2014 2,0 1,5 2,3 -0,8 -0,5 0,1 -1.4 -0,3 0,5 11,8 -6,2 4,4
2014 Q1 -0,9 -3,1 0,2 -2,5 -2,2 -2,0 -3,1 -0,1 -10,8 9,0 -6,7 1,0
Q2 -2,5 -1,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,1 22,3 -0,6 -5,9 4.8 -7,5 0,5
Q3 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,6 8.5 -8,6 1.8
Q4 2,0 1,5 2,3 -0,8 -0,5 0,1 -1.4 -0,3 0,5 11,8 -6,2 4,4
2014 Sept. -0,5 -0,7 -0.4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,6 8.5 -8,6 1.8
Okt. -0,2 -1.4 0.4 -1,6 -1,1 -0,5 -1,9 -0,4 2.4 58 -7.9 2,5
Nov. 0,8 0,6 0,9 -1,4 -0,9 -0,2 -1,7 -0,4 -1,0 8,0 -7,2 2,5
Dez. 2,0 1,5 2,3 -0,8 -0,5 0,1 -1,4 -0,3 0,5 11,8 -6,2 44
2015 Jan. 2,3 1,6 2,6 -0,6 -0,2 0,4 -1,2 -0,1 1.4 19,3 -6,2 33
Febr.®” 1,8 1,5 2,0 -0,4 -0,1 0,6 -0,7 -0,2 0,8 153 -5,5 4,0
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkéufen 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 nichtmonetéren 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 Mebhr 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 4282,7 - 1082,5 724,9 24752 5199,7 - 562,8 3 860,1 776,8
2014 Q1 43376 - 1 056,9 732,8 2548,0 52322 - 5723 3864,2 795,7
Q2 4306,3 - 1058,1 734,1 2514,1 5191,0 - 570,3 38322 788.,5
Q3 4288,1 - 1056,6 726,1 25054 5194,6 - 567,1 38437 783.,8
Q4 42827 - 1082,5 724,9 24752 5199,7 - 562,8 3 860,1 776,8
2014 Sept. 4288,1 - 1056,6 726,1 25054 5194,6 - 567,1 38437 783.,8
Okt. 42774 - 1053,1 7239 2500,5 51973 - 568,8 38479 780,6
Nov. 42714 - 1.040,1 734,1 2497,1 5194,8 - 566,8 38482 779,8
Dez 4282,7 - 1082,5 7249 24752 5199,7 - 562,8 3 860,1 776,8
2015 Jan. 4301,1 - 1 087,6 735,7 24778 5223,6 - 565,5 38799 778,2
Febr.® 4311,9 - 1 089,6 736,4 2486,0 5222,7 - 564,7 3883,7 7744
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 -3,5 143 -18,1 27,6 -13,1
2014 -59.,5 -46,5 -12,8 0,6 -47.4 -14.8 41,2 -4,8 -3,2 -6,8
2014 Q1 -259 -24.8 -6,6 -6,3 -13,0 7,1 8,5 0,0 74 -0,3
Q2 -18,7 -1,5 33 6,0 -28,1 -35.4 9,3 -2,0 -33,1 -0,3
Q3 -18,6 -20,1 -3,1 -7,0 -8,5 8,2 9,6 1,2 13,1 -6,1
Q4 3,7 6,0 -6,5 8,0 2,2 5,3 13,8 -4,0 9,4 -0,1
2014 Sept. -3,7 -39 6,2 -39 -6,0 3,8 43 1,7 5.2 -3,0
Okt. -2,5 -1,8 -1,8 -0,9 0,2 42 5,6 1,9 39 -1,6
Nov. -39 22,5 -12,6 10,7 -2,0 -1,2 49 -1,5 0,0 0,3
Dez. 10,0 10,3 7,9 -1,9 4,0 2,4 33 -4.4 54 1,3
2015 Jan. -0,7 -0,8 2,7 5,1 -3,1 7,0 7,5 -0,2 78 -0,6
Febr.® 8,5 10,5 2,2 0,6 5,7 1,2 6,2 -0,4 3,8 -2,2
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 -1,2 0,1 -1,9 -0,3 0,8 -0,8 -0,1 -0,9
2014 Q1 -3,1 -3,1 -5,0 -5,0 -1,6 -0,1 0,4 -1,9 0,5 -1,5
Q2 -2,3 -2,1 -2,7 -3,3 -1,9 -0,6 0,5 -1.4 -0.4 -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 -1,2 0,1 -1,9 -0,3 0,8 -0,8 -0,1 -0,9
2014 Sept. -2,0 -1,8 -1.4 -3.4 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Okt. -1,9 -1,6 -1,0 =34 -1,7 -0,4 0,6 0,1 -0,2 -1,7
Nov. -1,7 -1.4 -1,5 -1,8 -1,7 -0,4 0,7 0,1 -0,3 -1,3
Dez. -1,4 -1,1 -1,2 0,1 -1,9 -0,3 0,8 -0,8 -0,1 -0,9
2015 Jan. -1,2 -0,9 -0,8 1,1 -1,9 -0,1 0,9 -0,8 0,1 -0,7
Febr.® -0,7 -0,4 0,4 1,0 -1,7 -0,2 1,0 -0,8 0,0 -0,9
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 Ansi &
gehaltene Zusammen Einlagen mit Einlagen mit|Schuldverschrei- Kapital und auBerhalb des e
Bestinde? vereinbarter vereinbarter | bungen mit einer Riicklagen Eu_ro—

Laufzeit von| Kiindigungsfrist Laufzeit von Wihrungsgebiets 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

Bestdnde

2012 305.4 7570,1 23959 106,0 2680,8 23874 10298 146,4 260,8 201,2

2013 260,2 7305,0 23733 91,5 2506,3 23339 11539 124,5 183.8 122,1

2014 2634 7180,4 22524 92,0 23742 2461,8 1391,7 185,0 184,5 139,8

2014 QI 260,9 73433 23555 91,1 24725 2424,1 1256,1 118,5 177,0 116,7

Q2 270,3 72953 23018 90,1 2455,1 24484 13576 135,3 171,3 119,0

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

Q4 2634 7 180,4 22524 92,0 23742 24618 1391,7 185,0 184,5 139,8

2014 Sept. 249,7 73324 2278,6 92,4 24570 25043 14195 179,8 163,6 121,7

Okt. 2543 72704 22648 91,8 24202 2493.6 1418,0 170,6 183,1 121,1

Nov. 256,4 7262,5 22584 91,0 2404,7 25085 1466,5 1873 184.4 130,8

Dez. 263.4 7 180,4 22524 92,0 23742 24618 1391,7 185,0 184,5 139,8

2015 Jan. 305,6 72894 22409 92,8 24004 25553 1482,0 2259 202,8 131,3

Febr.® 264,1 7305,7 22633 91,7 23948 25559 14557 263,1 2259 144,5

Transaktionsbedingte Verinderungen

2012 -4.9 -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 -2,8 -165,6 -120,5 1,8 -154,8 107,9 234,1 -9,5 0,7 17,7

2014 QI 0,1 1,6 -11,7 -0.4 -33,1 46,8 88,0 -6,1 -6,7 -5.4

Q2 9.4 -65,1 -54,7 -1,0 -15,8 6,5 83,4 15,7 -5.8 23

Q3 -20,9 -3,1 -28,3 23 -28,5 51,5 27,8 33,4 N 2,6

Q4 8,5 -99.1 -25,8 1,0 =773 3,1 34,9 -52,5 20,9 18,1

2014 Sept. -16,9 22,1 -13,7 0,6 -12.,4 23,4 -6,8 6,8 -8,4 4,7

Okt. 2,3 -32,4 -12,4 -0,6 -29,6 10,2 13,8 -13,5 19,5 -0,5

Nov. 2,1 -19,6 -6,4 -0.8 -13,6 1,2 47,7 19.4 1,3 9,6

Dez. 4,1 -47,1 -7,0 24 -34,1 -8,3 -26,7 -58,4 0,1 9,0

2015 Jan. 40,0 -23.4 -19,8 -0,2 -14,0 10,6 -7,1 32,3 18,2 -8,5

Febr.® -41,6 -13,9 -4,0 -1,2 -11,0 23 -21.4 40,3 23,1 13,2

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 -1,1 -2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,5 = = 0,4 14,5

2014 QI -12,1 -1,0 -1,7 -9.,6 -4.,6 3,9 - - -12,9 -0,9

Q2 -9,0 -1,6 -39 -6,8 =32 2,6 - - -23.8 -4,5

Q3 BG AL 4,7 L2 0 42 . . A3 50

Q4 -1,1 -2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,5 - - 0.4 14,5

2014 Sept. -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 -2,7 4,2 = = -17,5 -3,2

Okt. -4,6 -1,7 -54 -0,9 -4.4 4,7 - - -3,1 2,1

Nov. -1,7 -1,9 -5,5 -1,1 -4.8 48 - - -4.4 -6,6

Dez. -1,1 2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,5 - - 0.4 14,5

2015 Jan. 23,9 -2,5 -5.8 2,6 -6,0 42 - - 22,0 26,4

Febr.® -2,6 -2,6 -5,7 0,8 -5,9 3.8 - - 26,8 28,4
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.
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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 beitridge | Einnahmen entgelt ausgaben ausgaben®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 -5,8 443 44,0 11,4 12,6 15,1 0,2 50,1 44,9 10,7 5.4 2,7 234 5.2
2011 -3.8 448 44,5 11,7 12,8 15,1 0,2 48,6 443 10,4 53 3,0 23,1 43
2012 -33 45,7 45,5 12,2 13,0 15,3 0,2 49,1 44,6 10,3 3, 3,0 234 45
2013 -2,5 46,4 46,1 12,5 13,1 15,5 0,3 489 449 10,4 53 2,8 23,8 4,1
2014 Q2 -2,6 46,6 46,1 12,5 13,0 15,5 0,5 492 454 10,3 53 2,7 23,0 3,8
Q3 2,5 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,4 49,1 453 10,3 53 2,7 23,1 3,7
6.2 Verschuldung?
(in % des BIP; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
Ins- Schuldart Gliubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung
) Bargeld| Kredite Schuld-|  Gebietsansissige Gebiets-| Biszu| Mehrals| Biszu| Mehr als| Mehrals| Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1 Jahr 1 Jahr| 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
2010 83,6 24 15,5 65,6 40,5 23,9 43,1 12,7 70,9 20,7 28,6 34,3 82,3 1,3
2011 85,5 24 15,5 67,5 42,4 24,1 43,1 12,2 73,2 20,3 29,6 355 83,7 1,8
2012 88,7 2,5 17,4 68,8 45,1 26,0 43,6 11,5 713 19,5 314 37,8 86,6 2,2
2013 90,7 2,5 16,9 71,3 45,7 26,0 45,0 10,4 80,3 19,3 32,0 39,4 88,7 2,0
2014 Q2 92,7 2,6 16,6 73,5
Q3 92,1 2,6 16,5 73,0
6.3 Jihrliche 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
2010 53 34 1,3 1,7 0,0 0,5 0,9 0,2 -0,1 -0,3 0,6 7,5
2011 1,9 1,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,8 39
2012 33 0,6 0,1 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,5 5,1
2013 2,0 0,1 -0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,4 -0,1 0,4 2,1 2,8
2014 Q2 1,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,1 -0,2 1,3 2,5
Q3 1,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,2 1,2 2,7

Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Vierteljahrliche Quoten (in % des BIP) als kumulierte Vierquartalssumme (StromgréBen und BIP), Stand am Quartalsende (Bestéinde).
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? Bestinde 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 16,6 14,5 5,0 2,1 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 16,2 14,1 5.2 2,1 0,5 6.4 3.1 1.4 0,4 3.5 2,7 0,8 1,6
2014 Q2 16,9 14,8 5,5 2,1 0,5 6,4 33 1,6 0,7 3,6 2,7 1,1 1,6
Q3 17,6 15,5 5.8 2,1 0,5 6,4 32 1,5 0,5 3.5 2,7 0,9 1,6
2014 Sept. 17,6 15,5 5.8 2,1 0,5 6,3 32 1,5 0,5 3,5 2,7 0,9 1,6
Okt. 17,3 15,2 5,7 2,1 0,5 6,4 3.1 1,5 0,4 3,5 2,7 0,9 1,7
Nov. 16,3 14,2 5,0 2,1 0,5 6.4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,9 1,7
Dez. 16,2 14,1 5.2 2,1 0,5 6,4 3.1 1,4 0,4 3.5 2,7 0,8 1,6
2015 Jan. 15,9 13,8 52 2,1 0,5 6,5 3,0 1.4 0,4 3,5 2,7 0,8 1,7
Febr. 16,0 13,9 4,5 2,1 0,5 6,5 3,0 1,4 0,4 3.4 2,7 0,7 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
2010 -4,0 -4,1 0,2 =324 -11,1 -9.4 -6,8 -42 -4.8
2011 -39 -0,9 1,0 -12,6 -10,1 -9.4 -5,1 -3,5 -5,8
2012 -4,1 0,1 -0,3 -8,0 -8,6 -10,3 -4.9 -3,0 -5,8
2013 -2,9 0,1 -0,5 -5,7 -12,2 -6,8 -4,1 -2,8 -4,9
2014 Q2 232 0,5 -0,3 -5.3 -2,9 -6,3 -42 -3, -4,1
Q3 -3,0 0,7 -0,2 -4,7 2,2 -5,8 -4,4 -3,1 2,3
Verschuldung
2010 99,6 80,3 6,5 87,4 146,0 60,1 81,5 1153 56,5
2011 102,1 77,6 6,0 11,1 171,3 69,2 85,0 116,4 66,0
2012 104,0 79,0 9,7 121,7 156,9 84,4 89,2 122,2 79,5
2013 104,5 76,9 10,1 123,3 174,9 92,1 92,2 127,9 102,2
2014 Q2 108,8 75,3 10,5 117,0 177,5 96,4 95,2 1338 109,8
Q3 108,2 74,8 10,5 114,8 176,0 96,8 95,3 131,8 104,7
Lettland Litauen Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
11 12 13 14 15 16 17 18 19
Finanzierungssaldo
2010 -6,9 -0,6 233 -5,0 -4,5 -11,2 -5,7 7,5 -2,6
2011 -9,0 0,3 -2,6 -43 -2,6 -7.4 -6,2 -4,1 -1,0
2012 232 0,1 -3,7 -4,0 23 -5,5 -3,7 -42 -2,1
2013 -2,6 0,6 2,7 22,3 -1,5 -4,9 -14,6 -2,6 -2,4
2014 Q2 -1,1 0,5 233 -3,0 -1,5 -4.8 -12,7 -2, -2,7
Q3 0,6 0,7 -2,5 2,7 1,5 -4,3 -13,0 -3,1 2,7
Verschuldung
2010 36,3 19,6 67,6 59,0 82,4 96,2 37,9 41,1 47,1
2011 37,3 18,5 69,8 61,3 82,1 111,1 46,2 43,5 48,5
2012 39,9 21,4 67,9 66,5 81,7 124,8 53,4 52,1 53,0
2013 39,0 23,6 69,8 68,6 81,2 128,0 70,4 54, 56,0
2014 Q2 38,7 23,2 74,6 69,6 82,3 129,5 78,3 55,6 58,
Q3 383 22,9 71,9 69,0 80,7 1314 78,1 554 58,1

Quellen: EZB (staatliche Schuldverschreibungen) und Eurostat (Finanzierungssaldo und Verschuldung).
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Tilgungs- und Zinsausgabenstrome wihrend der Schuldendienstperiode.

3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.

4) Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwdlfmonatszeitraume.
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 (Besténde).
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