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Unternehmensinsolvenzen diirften 2015 erneut zuriickgehen

- Der langjahrige Abwartstrend bei den Unternehmensinsolvenzen in Deutschland durfte sich
in 2015 fortsetzen. Schatzungen des BVR legen gegeniiber dem Vorjahr einen Riickgang um
3,2 % auf rund 23.300 Félle nahe. Diese Prognose beruht auf der Annahme, dass die preisberei-

nigte Wirtschaftsleistung Deutschlands um 1,7 % expandieren wird.

- Im Jahr 2014 war die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen gegeniiber dem Vorjahr um 7,3 %
auf 24.085 gesunken. Sie lag damit auf dem niedrigsten Stand seit Einflihrung der Insolvenzord-

nung im Jahr 1999.

- Derzeit tragen verschiedene Faktoren zur Entspannung des Insolvenzgeschehens bei. Neben
der guten Konjunktur, den niedrigen Zinsen und der gtinstigen Entwicklung der Rohstoff- und
Energiepreise sind auch strukturelle Griinde wie die tendenziell deutlich gestiegene Eigenkapi-
talausstattung der Unternehmen zu nennen. So zeigten in der Vergangenheit jene Bundeslan-
der den starksten Riickgang der Unternehmensinsolvenzen, deren Unternehmen besonders

deutliche Fortschritte bei der Erhohung der Eigenmittel erzielten.

- Das niedrige Insolvenzniveau ist ein Ausdruck des soliden Fundamtes der deutschen Wirtschaft.
Die Bundesregierung ist gefordert dieses solide Fundamt zu erhalten und wo nétig auszubauen.
Nach dem Attentismus der Vergangenheit sollte daher deutlich mehr in den Verkehrs- und Bil-

dungsbereich investiert werden.
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Unternehmensinsolvenzen diirften 2015 erneut

zuriickgehen

Das Insolvenzgeschehen hat sich in Deutschland im
vergangenen Jahr weiter entspannt. Nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes wurden 2014
von den deutschen Amtsgerichten 24.085 Unter-
nehmensinsolvenzen gemeldet. Dies waren 7,3 %
weniger als im Vorjahr. Die Firmenpleiten sind da-
mit bereits das flinfte Jahr in Folge gesunken. Sie
befinden sich zudem auf dem niedrigsten Stand
seit Einflhrung der Insolvenzordnung (InsO) im

Jahr 1999. Damals wurden 26.476 Félle registriert.

In 2015 durfte sich der Abwartstrend bei den Un-
ternehmensinsolvenzen fortsetzen. Schatzungen
des BVR legen einen Rickgang um 3,2 % auf rund
23.300 Falle nahe. Diese Prognose beruht auf der
Annahme, dass die preisbereinigte Wirtschaftsleis-
tung Deutschlands um 1,7 % Uber das Vorjahresni-
veau steigen wird. Der BVR ist damit optimistischer
als die Fachleute von Euler Hermes und Creditre-
form, die fiir 2015 einen leichten Anstieg der Un-

ternehmensinsolvenzen erwarten.

Grundlage fir die Insolvenzprognose des BVR ist
ein einfaches Zeitreihenmodell, das den Zusam-
menhang zwischen der Veranderung der Insolven-
zen und der Veranderung der Wirtschaftsleistung
beschreibt. So zeigen die vierteljahrlichen Verande-
rungsraten der Unternehmensinsolvenzen und die
vierteljdhrlichen Veranderungsraten des preisberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) in den vergan-
genen Jahren eine signifikant negative Korrelation
(Abbildung 1). Fur den Zeitraum von 2003 bis 2014

betragt der Korrelationskoeffizient der beiden Rei-
hen -0,62. Der Zusammenhang wird sogar noch
enger, wenn die BIP-Reihe gegentiber der Insol-
venzreihe um ein Quartal in die Zukunft verscho-
ben wird (Korrelationskoeffizient: -0,67). Gemessen
an den BIP-Veranderungsraten hat die Konjunktur
somit gegentiber den Unternehmensinsolvenzen

einen leichten Vorlauf.

Entwicklung in 2014 giinstiger als erwartet

Das Zeitreihenmodell kann die Schwankungen der
Unternehmensinsolvenzen aber nur bis zu einem
gewissen Umfang beschreiben. Ein beachtlicher
Anteil der Schwankungen wird nicht erklart. Prog-
nosefehler sind daher unvermeidlich, selbst wenn
die kunftige BIP-Entwicklung exakt antizipiert wer-
den konnte. Dies zeigt sich auch in Hinblick auf
die Entwicklung in 2014. Mit einer Jahresverande-
rungsrate von -7,3 % fiel der Riickgang der Unter-
nehmensinsolvenzen starker aus als zu Jahresbe-
ginn im Rahmen des ,,Volkswirtschaft special
2/2014" vom BVR prognostiziert (-4,3 %). Dabei ist
das preisbereinigte BIP im Vorjahresvergleich mit
1,6 % etwas schwacher gestiegen als in der Prog-

nose unterstellt (1,8 %).

MaBgeblich fiir den im Vergleich zur Prognose ge-
ringeren BIP-Anstieg war das schwierige internati-
onale Umfeld. Neben den Folgen der europaischen
Staatsschuldenkrise, welche die Konjunktur bereits
in den beiden Vorjahren merklich geddmpft hat-
ten, belasteten 2014 auch die Auswirkungen geo-
politischer Konflikte das Wirtschaftswachstum.

Zum Jahresauftakt fiel der BIP-Zuwachs, durch das
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ungewohnlich milde Winterwetter beglnstigt,
noch sehr hoch aus. Im Sommerhalbjahr lieB die
Konjunkturdynamik aber spirbar nach. Die erhoh-
ten Unsicherheiten angesichts der gewalttatigen
Auseinandersetzungen in der Ostukraine, in Syrien
und im Irak sowie die unerwartet schwach verlau-
fende wirtschaftliche Erholung im Euroraum lieBen
auf Jahressicht die Hoffnung auf eine kraftige Bele-
bung der inlandischen Investitionstatigkeit uner-
flllt bleiben. Auch vom AuBenhandel kamen insge-
samt nur verhaltene Impulse. Die Konsumausgaben
blieben aber eine verlassliche Stiitze des gesamt-

wirtschaftlichen Wachstums.

Insolvenzen durch verschiedene Faktoren beein-

flusst

Die Abweichung zwischen der prognostizierten
und der tatsachlich eingetreten Jahresverdnde-
rungsrate der Insolvenzen in 2014 lasst einmal

mehr erkennen, dass das Insolvenzgeschehen nicht

Wirtschaftswachstum und Unternehmensinsolvenzen
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nur von der konjunkturellen Entwicklung getrieben
ist. Zum unerwartet kraftigen Rickgang der Unter-
nehmensinsolvenzen trugen offensichtlich auch an-
dere Faktoren bei. So sind die Konditionen fir die
externe Unternehmensfinanzierung wegen der an-
haltend niedrigen Zinsen weiterhin ausgesprochen
glnstig. Auch die Entwicklung der Rohstoff- und
Energiepreise dirfte viele Unternehmen im vergan-
genen Jahr kostenseitig entlastet und damit ihre

Krisenanfalligkeit vermindert haben.

Auf einige langfristig auf das Insolvenzgeschehen
einwirkende Faktoren wurde bereits in der ,Volks-
wirtschaft special Ausgabe 2/2014" eingegangen.
So hat sich im Zuge der Hartz-Reformen seit Mitte
der 2000er Jahre die Arbeitsmarktlage in Deutsch-
land strukturell deutlich verbessert, was tendenziell
die Konsumfahigkeit der Privathaushalte erhohte.
Zudem ist der langjahrige Abwartstrend im Bauge-
werbe zur Mitte des vergangenen Jahrzehnts aus-

gelaufen. Vor diesem Hintergrund haben sich die

Abbildung 1
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Insolvenzzahlen im konsumnahen Handel sowie im

Baugewerbe merklich vermindert.

Ein weiterer struktureller Einflussfaktor fur das In-
solvenzgeschehen ist in der zunehmenden Eigen-
kapitalausstattung der Unternehmen zu sehen. Die
deutschen Unternehmen haben ihre Eigenmittel
seit Anfang der 2000er Jahre von der Tendenz her
deutlich erhéht und sind daher im Allgemeinen kri-
senfester geworden. Dies signalisieren zumindest
die einschlagigen Auswertungen von Jahresab-
schlussdaten. GemaB der aktuellen Gemeinschafts-
studie ,Mittelstand im Mittelpunkt” des BVR, der
DZ BANK und der WGZ BANK vom Herbst 2014 ist
die durchschnittliche Eigenkapitalquote der mittel-
standischen Firmenkunden von Volksbanken und
Raiffeisenbanken von 7,5 % in 2001 auf jungst
27,8 % in 2013 gestiegen. Vergleichbare Studien
der Deutschen Bundesbank und des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbands liefern dhnliche Re-

sultate.

Dass die Eigenkapitalausstattung langfristig einen
gewissen Einfluss auf das Insolvenzgeschehen hat,
lasst sich anhand eines Vergleichs auf der Ebene
der Bundeslénder verdeutlichen (Abbildung 2).
Dabei zeigt sich approximativ ein linearer Zusam-
menhang zwischen den Verdnderungen der durch-
schnittlichen Eigenkapitalquoten der mittelstandi-
schen Firmenkunden von Volksbanken und Raiffei-
senbanken und den Verdanderungen der amtlichen
Insolvenzzahlen. Deutschlandweit ist die Anzahl
der Unternehmensinsolvenzen seit ihrem Hochst-
stand im Jahr 2003 (39.320 Falle) bis zuletzt, im
Jahr 2014, um 38,7 % zurtickgegangen. Die durch-

schnittliche Eigenkapitalquote der genossenschaft-
lichen Firmenkunden ist in bundesweiter Betrach-
tung seit 2003 um13,4 Prozentpunkte gestiegen.
Als Vergleichswert fiir den letzten Stand der Ei-
genkapitalquote wird hier die Quote des Jahres
2012 verwendet, da fur das Jahr 2014 noch keine
Jahresabschliisse vorliegen und momentan die An-
zahl der fiir das Jahr 2013 verfiigbaren Daten noch
keine belastbaren Aussagen fir alle Bundeslander

erlaubt.

Im Vergleich der Bundeslénder erzielten die Unter-
nehmen in Thiringen den deutlichsten Fortschritt
bei der Erh6hung der Eigenkapitalausstattung. Die
mittlere Eigenkapitalquote der thiringischen Fir-
menkunden ist seit 2003 um 19,9 Prozentpunkte
auf 28,7 % gestiegen. Sehr kréaftig fiel der Eigenka-
pitalzuwachs mit 17,8 bzw. 16,6 Prozentpunkten
zudem bei den Unternehmen in Mecklenburg-Vor-
pommern und in Sachsen-Anhalt aus. Die Anzahl
der Insolvenzfalle zeigt in Mecklenburg-Vorpom-
mern den starksten Riickgang (-72,2 %), gefolgt
von Sachsen-Anhalt (-68,2 %) und Thiringen
(-57,6 %). Am anderen Ende der Verteilung liegen
die beiden Stadtstaaten Hamburg und Bremen. In
Bremen ist die Zahl der Firmenpleiten lediglich um
8,1 % gesunken; in Hamburg legte sie sogar — ent-
gegen dem allgemeinen Trend - leicht um 2,5 %
zu. Die Unternehmen in Hamburg weisen unter
allen Bundesléandern den geringsten Anstieg der
durchschnittlichen Eigenkapitalquote auf (+5,6 Pro-
zentpunkte). Hierbei ist allerdings anzumerken,
dass die Hamburgischen Firmenkunden im Bezugs-
jahr 2003 bereits eine vergleichsweise hohe Quote

von 17,3 % hatten.
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Insolvenzzahl diirfte 2015 weiter nachgeben

In diesem Jahr ist mit einer Fortsetzung des Ab-
wartstrends bei den Unternehmensinsolvenzen zu
rechnen. Die Entwicklung durfte dabei auch durch
das konjunkturelle Umfeld gestiitzt werden, das
sich seit Ende 2014 merklich aufgehellt hat. So ten-
dieren wichtige Fruhindikatoren wie der ifo Ge-
schaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands und der Industrie-Auftragseingang

bereits seit einigen Monaten aufwarts.

Die Wirtschaftsleistung ist nach dem schwachen
Sommerhalbjahr bereits im vierten Quartal 2014
wieder merklich gestiegen. Das BIP expandierte in
preis-, saison- und kalenderbereinigter Rechnung
gegenuber dem Vorquartal um kréaftige 0,7 %. Zu-
dem lassen jiingste Schatzungen des BVR fiir das
laufende erste Quartal 2015 ebenfalls einen merkli-
chen BIP-Anstieg mit einer Verlaufsrate von 0,3 %

erwarten. Fur das gesamte Jahr 2015 wird ein

preisbereinigtes Wirtschaftswachstum von 1,7 %

prognostiziert.

Die privaten Konsumausgaben dirften in diesem
Jahr starker noch als im Vorjahr zulegen und wei-
terhin die wichtigste Triebfeder der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung sein. Sie werden durch die
nach wie vor guinstige Arbeitsmarktentwicklung
und die tendenziell deutlich steigenden Verdienste
beférdert. Zudem wird der Privatkonsum vom
kraftig gesunkenen Olpreis angeregt, der wie ein
kleines Konjunkturprogramm wirkt. Ferner ist un-
ter der Annahme, dass die Unsicherheit Gber die
Entwicklung des Euroraums und der Welt allmah-
lich zurtickgeht, mit einem moderaten Anstieg der
Ausristungsinvestitionen zu rechnen. Auch von
den Bauinvestitionen diirften Wachstumsimpulse
ausgehen. Das Exportgeschaft der deutschen Wirt-
schaft wird 2015 im Zuge der allgemein erwarte-
ten weltwirtschaftlichen Belebung und des niedri-

gen Euro-Wechselkurses starker expandieren als im
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vergangenen Jahr. Angesichts der robusten Bin-

nennachfrage ist jedoch auch mit einem dynami-
scheren Anstieg der Importe zu rechnen. Der Au-
Benhandel dirfte daher weiterhin insgesamt nur

wenig zum Anstieg des BIP beitragen.

Auf Basis dieser Wachstumsprognose dirfte die
Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in 2015 auf
etwa 23.300 Falle zurlickgehen. Einschrénkend ist
allerdings darauf hinzuweisen, dass die Wirkung
der moglicherweise weiter zunehmenden Eigenka-
pitalausstattung aus Datengriinden hier nur unzu-
reichend berticksichtigt werden kann. So liegen die
Jahresabschlussdaten der Unternehmen lediglich in
jahrlicher Frequenz vor und kénnen daher nicht
ohne weiteres in das auf Quartalsdaten beruhende
Prognosemodell integriert werden. Dartiber hinaus
liegen die Eigenkapitalquoten nur mit einer be-

trachtlichen Zeitverzégerung vor.

Solide Rahmenbedingungen weiterhin nétig

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in ei-
ner vergleichsweise guten Situation. Seit dem Jah-
resende 2014 hat die Konjunktur wieder an Fahrt
aufgenommen und am Arbeitsmarkt setzt sich der
Beschéaftigungsaufbau fort. Zudem befinden sich
die Unternehmen vielfach in einer soliden Finanz-
lage. Diese Entwicklung lasst sich aber nicht belie-
big lang in die Zukunft fortschreiben. So ist abseh-
bar, dass auf dem aktuellen Aufschwung friher o-
der spater wieder ein Abschwung folgen wird, der
- je nachdem wie stark er ausfallt - mit einem An-
stieg der Unternehmensinsolvenzen einhergehen

konnte.

Dem Riickgang der Insolvenzen sind ohnehin na-
turliche Grenzen gesetzt. Selbst unter den aktuell
guinstigen Rahmenbedingungen scheiden Unter-
nehmen aus dem Markt aus. Der Austritt beste-
hender Unternehmen und Eintritt neuer Unterneh-
men ist in Marktwirtschaften ein notwendiger Pro-
zess des wirtschaftlichen Wandels. Das Insolvenzge-
schehen wird daher wohl nie zum Stillstand kom-

men.

Das niedrige Insolvenzniveau ist ein Ausdruck des
soliden Fundamtes der deutschen Wirtschaft. Die
Bundesregierung ist gefordert dieses solide Fund-
amt zu erhalten und wo nétig auszubauen. Eine
entscheidende Voraussetzung fur kiinftiges Wachs-
tum ist eine moderne und leistungsfahige offentli-
che Infrastruktur. Seit dem Jahr 2003 waren die
staatlichen Nettoinvestitionen fast durchgangig ne-
gativ, sodass der 6ffentliche Kapitalstock im Trend
gesunken ist. Nach dem Attentismus der Vergan-
genheit sollte daher deutlich mehr in den Ver-
kehrs- und Bildungsbereich investiert werden. Die
jungst in der mittelfristigen Finanzplanung der
Bundesregierung angekiindigte Aufstockung der
offentlichen Investitionen um 10 Mrd. Euro bis zum
Jahr 2018 und der im Marz dieses Jahres beschlos-
sene Sonder-Investitionsfonds fir die Kommunen
in Hohe von 3,5 Mrd. Euro sind als Schritte in die
richtige Richtung zu begrii3en, aber von ihrem Vo-

lumen her noch nicht ausreichend.

Autor:

Dr. Gerit Vogt
Mail: g.vogt@bvr.de
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Geldmenge

Kreditbestand knapp unter Vorjahresniveau

Die Kreditvergabe im Euroraum erholt sich. Nach
einer langen Phase der Kontraktion schwécht sich
der Sinkflug der Kreditbestande am aktuellen Rand
zunehmend ab. Zwar lag die Summe der Darlehen
der Banken an den Privaten Sektor des Euroraums
im Februar immer noch unter ihrem Vorjahreswert.
Mit -0,1 % fiel die Jahreswachstumsrate der Kredit-
summe allerdings ausgesprochen gering aus. Im
Januar und Dezember hatte die Jahreswachstums-
rate noch bei -0,2 bzw. -0,5 % gelegen. Besonders
erfreulich entwickelte sich im Februar die Unter-
nehmenskreditvergabe. Im Monatsvergleich stieg
die Kreditvergabe an Unternehmen um 8 Mrd.
Euro. Die Kreditvergabe an private Haushalte legte

im Februar um 1 Mrd. Euro zu.

Geldmengenwachstum bei 4,0 %

Das Geldmengenwachstum im Euroraum beschleu-
nigt sich. Nach den aktuellen Zahlen der EZB lag
das breit abgegrenzte Geldmengenaggregat M3
im Februar saisonbereinigt bei 4,0 %. Im Januar
hatte die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 noch bei 3,7 % gelegen. Getragen wird das
Wachstum vor allem von der besonders liquiden
Geldmenge M1. Im Februar lag deren Wachstums-
beitrag bei 5,0 Prozentpunkten nach 4,9 Prozent-
punkten im Januar. Der Wachstumsbeitrag der Ter-
min- und Spareinlagen fiel mit -1,3 Prozentpunkten
etwas schwacher aus als im Januar (-1,2 Prozent-
punkte). Der Wachstumsbeitrag der marktfahigen
Finanzinstrumente legte hingegen von 0,0 auf

0,3 Prozentpunkte zu.

Beitrdge zum M3-Wachstum
in Prozentpunkten, saisonbereinigt
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EZB beginnt mit Anleihekauf

Es ist Tradition bei der Europaischen Zentralbank
(EZB), dass sie ihre geldpolitische Ratssitzung alle
sechs Monate nicht in Frankfurt sondern in einem
Mitgliedsland des Euroraums abhalt. Am 5. Marz
dieses Jahres war es wieder soweit. Den EZB-Rat
verschlug es dabei in die Hauptstadt Zyperns nach
Nikosia. Viel Neues beschlossen die europaischen
Notenbanker auf der Ratssitzung nicht. So blieben
die Leitzinsen flir den europdischen Wahrungsraum
unverandert auf ihren sehr niedrigen Niveaus. Der
Prasident der EZB, Mario Draghi, nutzte allerdings
die Pressekonferenz im Anschluss zur EZB-Rats-
sitzung, um weitere Details zu dem im Januar
angekindigten Wertpapier-Ankaufprogramm
bekannt zu geben. So kiindigte der EZB-Prasident
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den 9. Marz als Starttermin des neuen Ankaufpro-
grammes an. Der EZB-Prasident erklarte zudem,
dass auch Anleihen mit einer negativen Rendite in

das Aufkaufportfolio der Notenbanken fallen.

Die europaischen Notenbanker erhoffen sich

von dem umfangreichen Aufkaufprogramm,

die momentan niedrigen Inflationsraten wieder

in die Néhe des mittelfristigen Inflationsziels von
knapp 2 % zu heben. Nach Einschdtzung des EZB-
Prasidenten Draghi hatten sich die geldpolitischen
MaBnahmen bereits stabilisierend auf die Wirt-
schaftsentwicklung und die Inflationserwartungen
ausgewirkt. Die Reaktionen an den Finanzmarkten
auf die umfangreichen Anleihekéufe fielen indes
groBer aus, als im Vorfeld von den europaischen

Notenbankern erwartet worden war.

Der EZB-Rat prasentierte in Nikosia zudem die

neuen vierteljahrlichen makrodkonomischen Pro-

BVR Zins-Tacho

Jan 15 Feb 15 Mrz 15
BVR Zins-Tacho 46 49 50
Konjunktur (50 %) 51 52 54
Preise/Kosten (40 %) 42 47 47
Liquiditat (10 %) 43 44 43

jektionen der EZB-Volkswirte. Diese gehen aktuell
flr den Euroraum von einem Anstieg der Inflati-
onsrate von 0,0 % im laufenden Jahr auf 1,5 % in
2016 und 1,8 % in 2017 aus. Gegenliber Dezember
2014 hat die EZB damit ihren Prognosewert fir
2015 etwas vermindert und den Wert fur das kom-
mende Jahr leicht erhéht. Die Einschdtzungen zum
Wirtschaftswachstum wurden hingegen fir beide
Jahre nach oben revidiert. Angesichts des gefallen
Olpreises sowie des niedrigen Euro-Wechselkurses
und der geldpolitischen Lockerung wird von der
EZB eine Wachstumsbeschleunigung von 1,5 % in
2015 auf 1,9 % in 2016 und 2,1 % in 2017 prognos-
tiziert.

Moderates Preisklima im Euroraum
Der BVR Zins-Tacho signalisiert aktuell ein ausge-

wogenes Verbraucherpreisklima fur den Euroraum.

Nachdem das Barometer zur Messung des mittel-

Der BVR Zinstacho ist ein Indikator fur die Inflationsrisiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos zeigt steigende,
eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos befindet sich im
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fristigen Inflationsrisikos im Wahrungsraum in der
zweiten Jahreshalfte 2014 im Zuge einer nachlas-
senden Konjunktur und sinkender Olpreise leicht
zuriickgegangen war, folgt der Tacho seit Jahres-
beginn einem aufwarts gerichteten Trend. Mit
50,2 Punkten befindet sich das Barometer aber
weiterhin auf einem ausgesprochen moderaten
Niveau. Der jingste Anstieq ist in erster Linie auf
bessere Konjunkturdaten, héhere Lohnstiickkosten
und dem nachlassenden AuBBenwert des Euro zu-

rickzufihren.

Geldmarktzinsen riicklaufig

Die Zinsen fur Termingeschafte haben sich im Marz
auf bereits rekordniedrigem Niveau noch einmal
leicht abwarts bewegt. Ausschlaggebend fiir diese
Entwicklung diirfte das neue Anleiheaufkaufpro-
gramm der EZB gewesen sein, das in der zweiten
Marzwoche startete. Uber den Ankauf von Staats-
anleihen und anderen Wertpapieren pumpen die
EZB und die nationalen Notenbanken zuséatzliche
Liquiditat in Milliardenhohe in die Wirtschaft des
Euroraums. Vor diesem Hintergrund fiel der 3-Mo-
nats-Euribor im Méarz um 2 Basispunkte. Am Mitt-
woch, dem 25. Marz, lag dieser bei 0,02 %. Der Zins
fr Dreimonatsgelder kénnte im Zuge der extrem
lockeren Geldpolitik in den kommenden Monaten
durchaus unter die Nullzinsgrenze rutschen. Der
Zinssatz fur Zwoélfmonatsgelder fiel im gleichen

Zeitraum um 4 Basispunkte auf 0,20 %.

Notenbankzinseninternational

in %
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008einen Zielbereich
von 0-0,25 % fiir die Federal Funds Target Rate festge-
setzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008 ein Tages-
geld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.
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Rentenmarkt

Bundesanleiherenditen ricklaufig

Das Anleiheaufkaufprogramm hat auf dem euro-
paischen Rentenmarkt deutliche Spuren hinterlas-
sen. Unmittelbar nach dem Start der Anleihekdufe
sanken bei fast allen Staatsanleihen aus der Euro-
zone die Renditen sichtbar. In den ersten Tagen
des EZB-Programms reagierten insbesondere deut-
sche, franzosische aber auch italienische Staatspa-
piere sensibel auf die Aktivitaten der EZB und nati-
onalen Notenbanken. Griechische und zyprische
Staatspapiere konnten sich dem Trend fallender
Renditen nicht anschlieBen. Aufgrund ihrer unzu-
reichenden Bonitdt als Schuldner und nicht final
genehmigter Reformprogramme gehoren Staats-
papiere dieser beiden Staaten aktuell nicht zum
Aufkaufportfolio der europaischen Notenbank.
Im weiteren Monatsverlauf schwéchte sich der
Trend fallender Renditen aber ab. Dabei kam es
bei Staatspapieren einiger Euro-Staaten sogar zu
deutlichen Gegenbewegungen. Bundesanleihen
hielten aber ihren Kurs. Ausschlaggebend hierfiir
war die gestiegene Unsicherheit Uber den weite-
ren Verbleib Griechenlands in der Wahrungsunion
und der zunehmenden Wahrscheinlichkeit eines
griechischen Staatsbankrotts. Der Ton zwischen
der Euro-Gruppe und der neuen griechischen Re-
gierung hatte sich im Laufe des Monats splrbar
verscharft. Die Umlaufrendite bérsennotierter Bun-
desanleihen fiel im Méarz um 10 Basispunkte auf
ein neues Allzeittief von 0,16 %. Die Rendite der
10-jahrigen Bundesanleihen lag am 25. Méarz mit
0,22 % rund 10 Basispunkte unter ihrem Vormo-
natswert. Die Rendite 10-jdhriger US-Staats-

anleihen sank um 7 Basispunkt auf 1,93 %.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Bedeutende Benchmarkanleihen
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Ausgewahlte Staatsanleihen des Euroraums
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Devisenmarkt

Bodenbildung beim Euro

Der Euro-Dollar Kurs hat im Marz weiter gegen-
Uber dem US-Dollar an Wert verloren. Gleichwohl
stabilisierte sich der Euro-Dollar Kurs zum Ende des
Monats. In der ersten Monatshélfte fiel der Wert-
verlust noch deutlich aus. Ausschlaggebend waren
der Beginn des Anleiheaufkaufprogramms der EZB
sowie die zunehmende Furcht an den Finanzmark-
ten vor dem sogenannten ,Graccident”, d.h. einem
unkontrollierten Austritt Griechenlands aus dem
Euroraum. Vor diesem Hintergrund nahm der Euro
in der ersten Monatshélfte weiter Kurs auf die Pari-
tat zum US-Dollar. Mitte Marz lag der Euro-Dollar
Kurs bei rund 1,06 US-Dollar.

In der zweiten Monatshélfte konnte sich der Euro
gegenuber dem US-Dollar besser behaupten. Eine
besondere Rolle spielte hierbei die Fed, die nach
der Sitzung des Offenmarktausschusses zwar ihre
Entschlossenheit zur Durchfiihrung der Zinswende
in diesem Jahr unterstrich. Allerdings durfte sie die
geldpolitische Straffung doch etwas behutsamer
angehen, als im Vorfeld an den Finanzmérkten er-
wartet worden war. Einen Hinweis lieferte die
Zinsprojektion der US-Notenbanker. So schraubten
die Mitglieder des Offenmarktausschusses der Fe-
deral Reserve ihre Erwartungen fir den zukinfti-
gen US-Schllsselzins leicht zuriick. Dartiber hinaus
profitierte der Euro von einem sich bessernden
Konjunkturausblick im Euroraum. Nach den Zahlen
der EZB lag der Euro-Dollar Kurs am 25. Mérz bei
1,09 US-Dollar. Das waren 2,5 US-Cent weniger als

Ende Februar.

Euro-Wechselkurs (1)
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*Nominale Wertentwicklung des Euro gegentiber den 19
wichtigsten Handelspartnern des Euroraums. Eine Bewe-
gung nach oben entspricht einer Aufwertung des Euro

Quelle: Datastream
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Aktienmarkt

DAX markiert neue Allzeithochs

Die Aktienmérkte in Europa freuen sich tber die
groBziigigen Liquiditatsspritzen der EZB und den
im Zuge der losen Geldpolitik immer schwacher
werdenden AuBenwert des Euro. Viele Anleger
gehen mittlerweile davon aus, dass der Euro in
den kommenden Monaten sogar unterhalb der Pa-
ritdt zum Dollar notieren wird. Dies diirfte die Ge-
winne der Exportindustrie in Europa stiitzen und
das Wirtschaftswachstum weiter ankurbeln. Die
makrodkonomischen Zahlen flir den Euroraum
und Deutschland zeigen einen immer freundlicher
werdenden Konjunkturausblick fiir den Wahrungs-
raum. Vor diesem Hintergrund setzte der DAX sei-
nen Anstieg fort und erklomm dabei neue Allzeit-

hochs.

In der zweiten Monatshaélfte gelang es dem DAX
sogar, sich vortibergehend oberhalb der 12.000er
Marke zu etablieren. Zum Ende des Monats musste
sich der DAX allerdings im Kampf um die 12.000er
Marke vorerst geschlagen geben. Gewinnmitnah-
men aber auch der Konflikt Griechenlands mit
seinen europaischen Partnern bremsten den DAX
ein ums andere Mal auf hohem Niveau aus. Gleich-
wohl war die Monatsbilanz tberaus positiv. Der
Deutsche Aktienindex lag am 25. Méarz bei 11.865
Punkten. Das waren 4,1 % mehr als am Vormo-
natsultimo. Der Dow Jones prasentierte sich nicht
so stark. Hier bremsten moderate Konjunkturzah-
len und die Aussicht auf eine weniger expansive
Geldpolitik die Kauflaune. Im Vergleich zum Vor-
monatsultimo sank der US-Index um 2,3 % auf
17.719 Punkte.

Deutscher Aktienmarkt
Dax, 40-/200-Tagesschnitt
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Aktien im Euroraum
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Eurokonjunktur

Wachstum durfte sich fortsetzen

Im zu Ende gehenden ersten Quartal durfte das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) des
Euroraums erneut expandieren. Das Wirtschafts-
wachstum wird dabei unter anderem durch den
gesunkenen Olpreis beférdert, der die Unterneh-
men und Verbraucher von der Kostenseite her
entlastet. Zudem wird die Exportwirtschaft durch

den gesunkenen Euro-Wechselkurs stimuliert.

Zuletzt, im vierten Quartal 2014, war das BIP nach
inzwischen bestatigten amtlichen Angaben gegen-
Uber dem Vorquartal preis- und saisonbereinigt
um 0,3 % gestiegen. Der Zuwachs fiel damit etwas
starker aus als im dritten Quartal (+0,2 %). Zum ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum im Jahresendquar-
tal trug sowohl die Binnennachfrage als auch der
AuBenhandel bei. So wurden die privaten und

staatlichen Konsumausgaben merklich ausgeweitet

Wirtschaftsklima im Euroraum

(+0,4 % und +0,2 %). Auch die Anlageinvestitionen
wurden erhéht (+0,4 %). Die Vorratsveranderun-
gen haben jedoch den BIP-Anstieg um 0,2 Prozent-
punkte vermindert. In Hinblick auf den AuBenhan-
del legten die Exporte (+0,8 %) deutlich stérker zu
als die Importe (+0,4 %).

Weitere Stimmungsverbesserung

Im Februar ist der von der EU-Kommission ermit-
telte Wirtschaftsklimaindex gegentiber dem Vor-
monat um 0,7 Punkte auf 102,1 Punkte gestiegen.
Ausschlaggebend flir den nunmehr zweiten An-
stieg des Stimmungsindikators in Folge war eine
abermalige Klimaverbesserung bei den Verbrau-
chern und bei den Einzelhandelsunternehmen. In
der Industrie, im Baugewerbe und im Dienstleis-
tungssektor (ohne Handel) hat sich das Wirtschafts-

klima hingegen kaum verandert.

Gesamt! Industrie? Dienstleister2 Verbraucher? Einzelhandel? Bau?
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1) Euroraum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen,
20 % Verbrauchervertrauen, 5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen
2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: Datastream
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Eurokonjunktur

Verhaltene Industriedaten

Die Industriebetriebe des Euroraums mussten zu-
letzt beim Auftragseingang und der Produktion
einen leichten Dampfer hinnehmen. Wie Eurostat
mitteilte, ist die preis- und saisonbereinigte Indust-
rieproduktion im Januar gegentiber dem Vormo-
nat um geringfiigige 0,1 % zuriickgegangen. Zuvor
war der Ausstof3 allerdings vier Monate in Folge
gestiegen. Der Order-Indikator der EU-Kommission,
der die Entwicklung des industriellen Auftragsein-
gangs beschreibt, ist jlingst von -14,8 % im Januar

auf -15,1 % im Februar gesunken.

Preisverfall lasst nach

Bei der Inflationsrate des Euroraums gibt es erste
Hinweise, die auf ein Ende des langwierigen Ab-
wartstrends deuten. So lag der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im Februar um 0,3 % un-
ter seinem Vorjahresstand, nachdem er im Januar
noch um 0,6 % gesunken war. Zum leichten An-
stieg der Inflationsrate trugen in erster Linie die
Energiepreise bei, die im Februar weniger stark
nachgaben (-7,9 %) als zuvor (-9,3 %). Die Erzeu-
gerpreise gewerblicher Produkte sind jlingst, im

Januar, um -3,4 % zurtickgegangen.

Arbeitslosenquote bei 11,2 %

Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage weiter ent-

spannt. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote des
Euroraums ist zuletzt von 11,3 % im Dezember auf
11,2 % im Januar gesunken. Sie befindet sich damit

auf dem niedrigsten Stand seit April 2012.
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Deutsche Konjunktur

BVR hebt Wachstumsprognose an

Vor dem Hintergrund des andauernd niedrigen
Niveaus des Olpreises und Euro-Wechselkurses so-
wie des unerwartet dynamischen Jahresendquar-
tals 2014 hat der BVR seine Prognose zum preis-
bereinigten Wirtschaftswachstum Deutschlands
von 1,3 % im Dezember auf aktuell 1,7 % angeho-
ben. Der kréftige Anstieg des preis-, kalender- und
saisonbereinigten Bruttoinlandsproduktes (BIP)
um 0,7 % im vierten Quartal gegentber dem Vor-
quartal hat dazu gefiihrt, dass die Wirtschaftsleis-
tung mit einem héheren Uberhang in das Jahr
2015 gestartet ist (0,5 %) als zuvor erwartet wor-
den war (0,1 %). Zudem legt der weitere Anstieg
von Stimmungsindikatoren und der aufwartsge-
neigte Industrie-Auftragseingang fiir das Jahres-
auftaktquartal 2015 eine Fortsetzung des merkli-

chen Wirtschaftswachstums nahe.

Auch andere Fachleute haben inzwischen ihre

Konjunktur 2015 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsrate des BIP in %

Wachstumsprognosen fiir Deutschland nach
oben korrigiert. So gehen beispielsweise die Ex-
perten des Hamburgischen WeltWirtschaftsinsti-
tuts (HWWI) in ihrer aktuellen Friihjahrsprognose
davon aus, dass das preisbereinigte BIP in diesem
Jahr um 1,9 % Uber das Vorjahresniveau steigen
wird. Zum Jahresende 2014 hatten sie ebenfalls
mit einem Anstieg um 1,3 % gerechnet. Noch op-
timistischer sind die Fachleute des Deutschen Insti-
tuts fur Wirtschaftsforschung (DIW) in Berlin, die
ihren Prognosewert von 1,4 % im Dezember auf

zuletzt 2,2 % angehoben haben.

Industrieproduktion weiterhin aufwartsgerich-

tet

Zu Jahresbeginn fielen die aktuellen Monatsdaten
des Statistischen Bundesamtes zur Industriekon-
junktur und zum AuBenhandel gemischt aus.
Zwar hat die preis-, kalender- und saisonberei-

nigte Industrieproduktion im Januar gegentiber

Bbk - Deutsche Bundesbank
2,5 - DIW - Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin
GD - Gemeinschaftsdiagnose
: DIw (Fruhjahrs- bzw. Herbstprognose)
2,0 - RWI ® HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsInstitut
HWWI; OECD ® IWH ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung,
® [fw Miinchen
Ifwe N fwW - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel
15 - :IMK o REG ® BVR IMF - Internationaler Wahrungsfonds
DIw @ ifo; RWI KOM IMK - Institut fir Makroskonomie und
[} ® |MF Konjunkturforschung
BVR; HWWI; IWH W - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéin
10 - ° IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle
! Bbk KOM - Europaische Kommission
OECD - Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
REG - Bundesregierung
05 ' ' ' ' RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fiir
Dez 14 Jan 15 Feb 15 Mrz 15 Wirtschaftsforschung, Essen
SVR - Sachverstandigenrat
Quelle: BVR
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Deutsche Konjunktur

dem Vormonat lediglich stagniert (0,0 %). Im
Dezember war sie jedoch merklich gestiegen
(+1,2 %). Auch in dem von kurzfristigen Schwan-
kungen weniger stark beeinflussten Zweimonats-
vergleich Oktober/November gegentiber Dezem-
ber/Januar legte die Erzeugung spiirbar zu

(+1,4 %). Dartiber hinaus war im Baugewerbe,
begUlinstigt durch die milde Witterung, im Januar
eine deutliche Produktionsausweitung zu ver-
zeichnen (+5,0 %). Positiv stimmt zudem der Ver-
lauf des industriellen Auftragseingangs. Die Auf-
trage gaben im Januar gegenlber dem Vormonat
zwar um 3,9 % nach. Im Zweimonatsvergleich

war jedoch ein deutliches Plus zu verzeichnen
(+1,3). Zum Anstieg trugen die Auslandsauftrége
(+1,2 %) und die Inlandsorders (+1,4 %) in etwa
gleichermalB3en bei. Die Ausfuhren der deutschen
Wirtschaft sind im Januar mit einer Verlaufsrate
von -2,1 % gesunken, nachdem Sie im Dezember
um deutliche 2,8 % gestiegen waren. Die Einfuh-
ren haben sich jedoch nur geringfligig vermindert
(-0,3 %), was auf eine weiterhin rege Binnennach-

frage schlieBen lasst.

Stimmungsindikatoren erneut gestiegen

In den Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft
Deutschlands hat sich die Stimmung weiter ver-
bessert. Der ifo Geschéftsklimaindex ist von Feb-
ruar auf Marz um 1,1 Punkte auf einen Stand von
107,9 Punkten gestiegen. Ausschlaggebend fur
den nunmehr funften Anstieg des Stimmungsindi-
kators in Folge waren die Geschéaftserwartungen,
die von den befragten Unternehmen deutlich

gunstiger beurteilt wurden als zuvor. Auch von

Produktion
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Deutsche Konjunktur

Finanzmarktexperten wurden die wirtschaftlichen
Aussichten Deutschlands im Mérz abermals opti-
mistischer bewertet. Die ZEW-Konjunkturer-
wartungen legten trotz der nur geringen Fort-
schritte bei der Lésung des Ukraine-Konflikts und
der griechischen Staatsschuldenkrise gegentber
dem Vormonat leicht um 1,8 Punkte auf einen

Stand von 54,8 Punkten zu.

Inflationsrate bei 0,1 %

Im Februar ist die Inflationsrate Deutschlands, ge-
messen am Verbraucherpreisindex (VPI), wieder
in den positiven Bereich zuriickgekehrt. Sie ist ge-
geniiber dem Vormonat um 0,5 Prozentpunkte
auf +0,1 % gestiegen. Nach wie vor wird die Ge-
samtentwicklung vor allem durch die Energie-
preise gedampft. Der Riickgang der Energiepreise

fiel im Februar mit einer Jahresrate von -7,3 %

allerdings schwécher aus als im Vormonat (-9,0 %).

Darlber hinaus waren auch die Preise flir Nah-
rungsmittel ricklaufig (-0,3 %), wenn auch weni-
ger stark als im Januar (-1,3 %). Bei den Erzeuger-
preisen gewerbliche Produkte hat sich die lang-
wierige Abwartsbewegung zuletzt etwas abge-
schwacht. Der Erzeugerpreisindex lag im Februar
um 2,1 % unter seinem Vorjahreswert, nachdem

er im Januar noch um 2,2 % gesunken war.

Weniger Insolvenzen in 2014

Wie bereits zu Beginn dieser Ausgabe von ,Volks-
wirtschaft special” dargelegt, hat sich das Insol-
venzgeschehen in Deutschland im vergangenen

Jahr weiter entspannt. Von den Amtsgerichten

Wirtschaftliche Einschatzung
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wurden 24.085 Unternehmensinsolvenzen gemel-
det. Damit ist die Anzahl der Firmenpleiten gegen-
Uber dem Vorjahr um 7,3 % zurlickgegangen. Die
Zahl der Verbraucherinsolvenzen war ebenfalls
rtcklaufig. Sie ist im Vorjahresvergleich um 5,4 %
auf 86.298 Falle gesunken. Zum Jahresende haben
sich die Insolvenzzahlen aber entgegen dem lang-
fristigen Trend erhoht. Im Dezember wurden

2,4 % mehr Verbraucher- und 5,9 % mehr Unter-

nehmensinsolvenzen registriert.

Arbeitsmarktauschwung halt an

Am deutschen Arbeitsmarkt haben sich vor dem
Hintergrund des guinstigen Konjunkturumfelds
die positiven Trends fortgesetzt. Nach vorlaufigen
Angaben der Bundesagentur fur Arbeit (BA) ist
die Anzahl der Arbeitslosen im Februar gegen-
Uber dem Vormonat um 15.000 auf 3,017 Mio.
Menschen gesunken. Die Entwicklung verlief da-
mit wesentlich besser als jahreszeitlich im Zuge
der Winterpause in vielen AuBenberufen Ublich.
Im Durchschnitt der letzten drei Jahre war die Ar-
beitslosenzahl im Februar noch um 15.000 gestie-
gen. Die Arbeitslosenquote ist jedoch unter Be-
rucksichtigung der Ublichen Saisoneffekte unver-
andert bei 6,5 % geblieben.

In den monatlichen Verlaufsdaten zur Erwerbsta-
tigkeit und zur sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung hielt die Aufwartsbewegung an. Den
jungsten Schatzungen des Statistischen Bundes-
amtes zufolge ist die saisonbereinigte Erwerbstati-
genzahl von Dezember auf Januar um kréftige

42.000 gestiegen. Die Beschéftigtenzahl legte

Erwerbstétige u. Arbeitslosenquote
in Tsd., saisonbereinigt
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Quelle: Datastream

gemaf der aktuellen BA-Hochrechnung zuletzt,

im Dezember, sogar um 57.000 zu.

Die Beschéaftigung diirfte in naher Zukunft weiter
steigen. Darauf deutet unter anderem das ifo Be-
schaftigungsbarometer hin. Der Arbeitsmarktindi-
kator ist zwar von 108,1 Punkten im Januar auf
106,8 Punkte im Februar zuriickgegangen. Er be-
findet sich aber nach wie vor auf einem hohen Ni-

veau.
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