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BE Belgien HU Ungarn
BG Bulgarien MT Malta
cz Tschechische Republik NL Niederlande
DK Danemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen
EE Estland PT Portugal
IE Irland RO Rumanien
GR Griechenland Sl Slowenien
ES Spanien SK Slowakei
FR Frankreich FI Finnland
HR Kroatien SE Schweden
IT Italien UK Vereinigtes Konigreich
CcY Zypern JP Japan
LV Lettland us Vereinigte Staaten
LT Litauen EA Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt
Blz Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
BPM6 Balance of Payments Manual des IWF (6. Auflage)
cif Einschlie3lich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europaisches System der Zentralbanken
EU Europdische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Europdische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
LSK/IVG Lohnstlickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI Monetéres Finanzinstitut
NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Union
NZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
Wwu Wirtschafts- und Wé&hrungsunion

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

aufgefuhrt.
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Wirtschaftliche und monetéare
Entwicklungen

Uberblick

Der EZB-Rat kam auf seiner geldpolitischen Sitzung am 8. Juni 2017 zu dem
Schluss, dass es nach wie vor eines sehr erheblichen Grades an
geldpolitischer Akkommodierung bedarf, damit sich Druck auf die zugrunde
liegende Inflation aufbaut und die Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestitzt
wird. Seit der letzten geldpolitischen Sitzung Ende April verfligbare Informationen
bestéatigen, dass die konjunkturelle Dynamik im Euro-Wahrungsgebiet zugenommen
hat. Entsprechend wird fiir die Wirtschaft im Euroraum ein etwas schnelleres
Wachstum als zuvor erwartet projiziert. Gemalf der Einschatzung des EZB-Rats sind
die Risiken fir die Wachstumsaussichten nun weitgehend ausgewogen. Vor diesem
Hintergrund ist es zunehmend unwahrscheinlich geworden, dass sehr adverse
Szenarios beziglich der Aussichten fir die Preisstabilitat eintreten, zumal sich die
Deflationsrisiken im Grof3en und Ganzen verflichtigt haben. Aus diesem Grund kam
der EZB-Rat uberein, den Verweis auf moglicherweise weiter sinkende Zinsen aus
seiner Forward Guidance zu den Leitzinsen zu streichen. Zugleich hat sich der
Konjunkturaufschwung noch nicht in einer stéarkeren Inflationsdynamik
niedergeschlagen. Bislang sind die MessgréfRen der zugrunde liegenden Inflation
weiterhin verhalten und lassen noch keinen Uiberzeugenden Aufwartstrend erkennen.
Deshalb ist die Beibehaltung des sehr erheblichen Grades an geldpolitischer
Akkommodierung nach wie vor angemessen.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 8. Juni 2017

Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB haben weiterhin zur Wahrung der
sehr ginstigen Finanzierungsbedingungen beigetragen, die erforderlich sind,
um eine nachhaltige Annaherung der Inflationsraten an ein Niveau von unter,
aber nahe 2 % auf mittlere Sicht zu gewahrleisten. Dies zeigt sich an den weiter
Uberaus niedrigen Zinsséatzen der Banken. Zugleich wirken sich die seit Juni 2014
ergriffenen geldpolitischen Malinahmen noch immer sehr forderlich auf die
Kreditbedingungen fur Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln und somit auf die
Kreditstrome im gesamten Euroraum aus. Das robuste Wachstum der weit gefassten
Geldmenge setzt sich fort, und die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor schreitet voran.

Der aktuelle Konjunkturaufschwung im Eurogebiet erweist sich als zunehmend
robust und hat sektor- und landeribergreifend an Breite gewonnen. Das reale
BIP des Euro-Wahrungsgebiets legte im ersten Jahresviertel 2017 um 0,6 %
gegenuber dem Vorquartal zu, verglichen mit 0,5 % im letzten Jahresviertel 2016.
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Kurzfristindikatoren wie etwa Umfrageergebnisse lassen weiterhin auf ein kréaftiges
Wachstum in naher Zukunft schlieRen. Die Transmission der geldpolitischen
MaRnahmen der EZB hat auch den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert
und durfte die Binnennachfrage nach wie vor unterstiitzen. Insbesondere die
Erholung der Investitionstatigkeit basiert noch immer auf den sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen und der besseren Ertragslage der Unternehmen. Der
Beschaftigungszuwachs, der auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen
begunstigt wird, stitzt das real verfigbare Einkommen und die privaten
Konsumausgaben.

Der Konjunktur im Eurogebiet kommt Uberdies die nachhaltige Erholung der
Weltwirtschaft zugute. Das Wachstum des Welthandels hat in den vergangenen
Monaten deutlich zugelegt, wobei hier unter anderem die wirtschaftliche Belebung in
den Schwellenlandern positive Wirkung zeigte. Allerdings werden die
Wachstumsaussichten der Euro-Lander weiterhin durch die insbesondere an den
Gutermarkten schleppende Umsetzung von Strukturreformen und noch erforderliche
Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren getriibt, wenngleich derzeit
Verbesserungen zu verzeichnen sind.

In ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das Euro-Wéahrungsgebiet
vom Juni 2017, die Ende Mai fertiggestellt wurden und auf der Annahme einer
vollstandigen Umsetzung aller geldpolitischen MaRBnahmen der EZB beruhen,
gehen die Experten des Eurosystems davon aus, dass das jahrliche reale BIP
2017 um 1,9 %, 2018 um 1,8 % und 2019 um 1,7 % steigen wird. Gegeniber den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten der EZB vom Marz 2017 wurde
damit der Ausblick fir das Wachstum des realen BIP Uber den Projektionszeitraum
hinweg nach oben korrigiert. Die Risiken fur die Wachstumsaussichten des
Eurogebiets werden als weitgehend ausgewogen erachtet. Einerseits erhoht die
derzeitige positive Konjunkturdynamik die Wahrscheinlichkeit, dass der Aufschwung
starker als erwartet ausfallt. Andererseits bestehen nach wie vor Abwartsrisiken, die
sich hauptsachlich aus globalen Faktoren ergeben.

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge lag die jahrliche am HVPI
gemessene Teuerungsrate fur das Euro-Wahrungsgebiet im Mai bei 1,4 % nach
1,9 % im April und 1,5 % im Marz. Die jingste Volatilitdt der Inflationsraten war
erwartungsgemalf vor allem auf die Energiepreise und einen voriibergehenden
Anstieg der Dienstleistungspreise tber Ostern zuriickzufiihren. Die Gesamtinflation
stabilisierte sich infolge des in letzter Zeit verzeichneten Olpreisriickgangs weltweit.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fur Ol diirfte sich die Gesamtteuerung
im Euroraum in den nachsten Monaten etwa auf dem aktuellen Niveau halten.

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation weisen nach wie vor niedrige
Werte auf und lassen bislang Uberzeugende Anzeichen eines Anstiegs
vermissen, da ungenutzte Ressourcen die inlandische Lohn- und Preisbildung
weiterhin belasten. Die zugrunde liegende Inflation dirfte, getragen von den
geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und
der damit verbundenen allméahlichen Absorption der wirtschaftlichen
Unterauslastung, mittelfristig nur langsam zunehmen.
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Die Experten des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2017 davon aus, dass
sich die jahrliche HVPI-Inflation 2017 auf 1,5 %, 2018 auf 1,3 % und 2019 auf
1,6 % belaufen wird. Gegenuber den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Méarz 2017 wurden die Aussichten fir die
HVPI-Gesamtinflation nach unten korrigiert, was hauptsachlich dem Olpreisriickgang
geschuldet ist.

Das Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet durfte sich im
Projektionszeitraum (2017-2019) — vornehmlich aufgrund der sich
verbessernden Konjunkturlage und sinkender Zinsausgaben — weiter
verringern. Der fiskalische Kurs im Euroraum wird den Projektionen zufolge im
Zeitraum 2017-2019 insgesamt weitgehend neutral ausfallen. Die noch immer hohe
gesamtstaatliche Schuldenquote im Eurogebiet durfte weiter sinken. Fir Lander mit
hohen o6ffentlichen Schuldenstanden wéare es vorteilhaft, zusatzliche
Konsolidierungsanstrengungen zu unternehmen, um einen nachhaltigen Riickgang
ihrer Schuldenquote einzuleiten.

Geldpolitische Beschlisse

Auf der Grundlage seiner regelméaiigen wirtschaftlichen und monetaren
Analyse bestéatigte der EZB-Rat die Notwendigkeit, einen sehr erheblichen
Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten, um eine nachhaltige
Ruckkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 %
sicherzustellen. Der EZB-Rat beschloss, die Leitzinsen unverandert zu belassen,
und geht davon aus, dass diese fir langere Zeit und weit tiber den Zeithorizont des
Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem aktuellen Niveau bleiben
werden. Was die geldpolitischen Sondermal3nahmen betrifft, so bestéatigte der EZB-
Rat, dass der Nettoerwerb von Vermégenswerten im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) im derzeitigen Umfang von monatlich 60 Mrd €
bis Ende Dezember 2017 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus erfolgen soll und in
jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht. Der
Nettoerwerb von Vermdgenswerten wird parallel zur Reinvestition der
Tilgungszahlungen fiir gemanR dem APP erworbene und fallig werdende Wertpapiere
durchgefuhrt. Zudem bekréftigte der EZB-Rat, dass er — sollten sich die Aussichten
eintriben oder die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren
Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang
stehen — bereit sei, das Programm im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer
auszuweiten.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Ungeachtet einer voriibergehenden Verlangsamung des globalen BIP-Wachstums
im ersten Quartal 2017 hat sich die positive weltwirtschaftliche Dynamik in den
ersten Monaten des Jahres fortgesetzt. Der Welthandel gewann merklich an
Schwung, insbesondere weil sich der Handel in den Schwellenléandern belebte. Die
Teuerung weltweit hat sich angesichts der Tatsache, dass die Effekte friiherer
Rohstoffpreiserh6hungen nun auslaufen, in den vergangenen Monaten stabilisiert.
Allerdings sind die Olnotierungen in den letzten Wochen gesunken und diirften dazu
beitragen, die globalen Inflationsraten auf kurze Sicht zu dampfen.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Ungeachtet einer voriibergehenden Verlangsamung des globalen BIP-
Wachstums im ersten Quartal 2017 hat sich die positive weltwirtschaftliche
Dynamik zu Jahresbeginn fortgesetzt. In den Vereinigten Staaten legte das BIP
im Quartalsvergleich nur noch um 0,3 % zu, was vor allem geringeren Konsum-
ausgaben und einem starken Riickgang der Vorratsinvestitionen zuzuschreiben war.
Auch im Vereinigten Kdnigreich nahm das BIP langsamer zu, da die nach der
Abwertung des Pfund Sterling gestiegene Inflation die realen Einkommen und die
Ausgaben der privaten Haushalte belastete. In China stand der Riickgang des BIP-
Wachstums auf 1,3 % gegeniber dem Vorquartal in einem gewissen Widerspruch zu
den optimistischer stimmenden Kurzfristindikatoren. Dagegen erhohte sich das BIP
sowohl in Russland als auch in Brasilien wieder kraftig, da beide Lander die
Rezession hinter sich lassen konnten. In Indien belebte sich die Wirtschaftstatigkeit
unterdessen vor dem Hintergrund der nachlassenden Demonetisierungseffekte.

Umfrageindikatoren lassen darauf schlieRen, dass sich das Weltwirtschafts-
wachstum auf kurze Sicht erholen wird. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI)
ohne Euro-Wé&hrungsgebiet lag im Mai weitgehend unveréndert etwas unter dem
langfristigen Durchschnitt und wies damit international auf eine anhaltend moderate
Konjunkturbelebung hin (siehe Abbildung 1). Umfragen zur wirtschaftlichen
Einschéatzung zeugen von einer positiven Grundstimmung, wobei das Verbraucher-
vertrauen in den OECD-Landern in die N&he des Vorkrisenniveaus gestiegen ist und
sich auch bei den Unternehmern ein zunehmendes Vertrauen bemerkbar macht.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion in der Gesamtindustrie

(Diffusionsindex)

== \Weltweit ohne Euroraum

Weltweit ohne Euroraum: langfristiger Durchschnitt
== Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euroraum
== Schwellenlander
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Quellen: Haver Analytics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017. Der langfristige Durchschnitt erstreckt sich tiber den Zeitraum von
Januar 1999 bis Mai 2017.

Die Entwicklung an den Finanzmaéarkten steht im Zeichen der Erwartung, dass
sich das Weltwirtschaftswachstum auf kurze Sicht beschleunigen wird.
Nachdem die internationalen Aktienmarkte und die Renditen langfristiger Anleihen
nach der Wahl in den Vereinigten Staaten kraftig angezogen hatten, waren sie im
April und Anfang Mai riicklaufig, weil die Anleger befiirchteten, dass die neue
Regierung ihre politischen Zusagen nicht wiirde umsetzen kénnen. Nach der
Prasidentschaftswahl in Frankreich erholten sich die internationalen Markte jedoch
spurbar. Insgesamt konnten sich die Finanzmarkte bei geringer Risikoaversion gut
behaupten. Die Finanzierungsbedingungen in den Schwellenlandern profitieren
ebenfalls von der erwarteten Aufhellung der globalen Wachstumsaussichten, und
auch die Kapitalstrome in diese Volkswirtschaften haben sich erholt.

Die geldpolitische Ausrichtung ist nach wie vor akkommodierend. Wéahrend
andere wichtige Zentralbanken ihren akkommodierenden Kurs beibehalten diirften,
erwarten die Marktteilnehmer nach wie vor, dass die geldpolitische Straffung in den
Vereinigten Staaten nur sehr allméhlich erfolgen wird. In China haben sich die
Finanzierungsbedingungen verscharft, da die People’s Bank of China die
Interbankensatze in dem Bestreben anhob, die risikoreicheren Kredite kleiner
Banken und Nichtbanken einzuddmmen. Die Referenzséatze fur Bankkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen blieben indes unverandert, was darauf hinweist, dass
sich die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen bislang in Uberschaubaren Grenzen
halten.

Was die weitere Entwicklung anbelangt, so dirfte die Weltkonjunktur im
Gefolge einer kurzfristigen Belebung schrittweise anziehen. Die Aussichten der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind durch ein moderates Wachstum geprégt,
das von anhaltenden geld- und finanzpolitischen Impulsen getragen wird, wéhrend
die konjunkturelle Erholung voranschreitet und die Produktionsliicken sich allméhlich
schlieRen. Der Ausblick der Schwellenlander wird durch das robuste Wachstum in
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China und Indien bestimmt, wahrend sich die wirtschaftliche Aktivitat in den
rohstoffexportierenden Landern zugleich verstarken durfte. Die Erholung in den
letzteren Volkswirtschaften bildet die wichtigste Triebfeder fur den projizierten
Anstieg des globalen BIP-Wachstums in den kommenden zwei Jahren. Dessen
ungeachtet wird sich die Weltwirtschaft auch kinftig langsamer entwickeln als vor
der Krise, was mit der Einschatzung im Einklang steht, dass das Wachstums-
potenzial der meisten fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften in den
letzten Jahren gesunken ist.

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten wird sich den Erwartungen zufolge
beleben. Nach einem schwachen ersten Quartal wird fiir den Rest des laufenden
Jahres mit einer kraftigen Erholung gerechnet, da das Verbraucher- und das
Unternehmervertrauen nach wie vor hoch sind und sich die verbesserten Arbeits-
marktbedingungen schrittweise in einem starkeren Lohnwachstum manifestieren.
Auch die erwartete deutliche Ausweitung der Investitionen im Energiesektor dirfte
die Wirtschaft befligeln.

Im Vereinigten Konigreich ist von einem auf kurze Sicht weiterhin relativ
verhaltenen Zuwachs des realen BIP auszugehen. Wenngleich die Abwertung
des Pfund Sterling die Exporte stiitzen sollte, ist zu erwarten, dass die gestiegene
Inflation die Einkommen der privaten Haushalte und den privaten Konsum belastet.
Zudem durfte sich die erhdhte Unsicherheit Gber die kiinftigen Handelsverein-
barungen des Vereinigten Konigreichs nachteilig auf die Investitionstatigkeit
auswirken.

Die akkommodierende Politik in Japan wird den Erwartungen gemaf das
Wachstum weiterhin mittragen. Die Inlandsnachfrage durfte vom
akkommaodierenden geldpolitischen Kurs, von den lockereren Finanzierungs-
bedingungen und dem finanzpolitischen Stutzungsprogramm profitieren. Derweil
sollten sich die Exporte allméhlich erholen, da die Auslandsnachfrage anzieht.
Allerdings steigen die Lohne trotz eines kraftigen Stellenaufbaus nach wie vor nur
langsam an und belasten die privaten Konsumausgaben.

In China wird mit einem weiterhin robusten Konjunkturaufschwung gerechnet,
der auf einem soliden Konsum und einer regen Aktivitat am Wohnimmobilienmarkt
fuBdt. Eine verstarkte Fokussierung auf die Eindammung von Finanzstabilitatsrisiken
hat jedoch seit Ende 2016 zu einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen
gefuhrt. Auf mittlere Sicht durfte das Wachstum weiterhin einen allméhlichen
Abwartstrend aufweisen. Dies steht auch im Einklang mit dem Bestreben der
Regierung, die Wirtschaft neu auszurichten.

Mit Blick auf die mittel- und osteuropdischen Lander wird erwartet, dass ihnen
die starke Konsum- und Investitionstatigkeit zugutekommen wird, wobei
Letztere durch die Strukturfonds der EU gestitzt wird. Die Inflation durfte zwar
aufgrund der nachlassenden Effekte friherer Energiepreissenkungen schrittweise
anziehen, doch wird das real verfigbare Einkommen den Erwartungen zufolge
ebenfalls steigen, da sich die Arbeitsmarktbedingungen verschéarfen und der
Lohndruck zunimmt.
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In den grofRen rohstoffexportierenden Landern sollte sich die wirtschaftliche
Belebung nach der tiefen Rezession fortsetzen. In Russland wird damit
gerechnet, dass die Erholung der Olpreise seit dem vergangenen Jahr in Verbindung
mit einer starker akkommodierenden Ausrichtung der Geldpolitik als Wachstums-
stitze wirkt, obwohl die Inlandsnachfrage angesichts hoher Unsicherheit, niedriger
Realldhne und eines schwachen Vertrauens fragil bleibt. In Brasilien dirften eine
Stabilisierung des Unternehmervertrauens, eine Verbesserung der Terms of Trade
und eine Lockerung der Finanzierungsbedingungen die Konjunktur ankurbeln.
Zugleich belasten erneute politische Unsicherheiten und die erforderliche
Haushaltskonsolidierung nach wie vor den mittelfristigen Ausblick.

Der Welthandel hat Ende des letzten und zu Beginn des laufenden Jahres
deutlich an Schwung gewonnen. So stieg das Volumen der weltweiten
Wareneinfuhren in den ersten drei Monaten 2017 im Quartalsvergleich um 1,8 %
(siehe Abbildung 2). Fir die Belebung des internationalen Handels im zweiten
Halbjahr 2016 und Anfang 2017 war hauptséachlich eine Verbesserung in den
Schwellenlandern verantwortlich; dabei profitierte der Handel in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens von den im Zuge politischer Stiitzungsmafnahmen
getatigten Investitionen Chinas. Die Vorlaufindikatoren zeigen kurzfristig eine
anhaltend robuste Handelsentwicklung an, wobei der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) fur den Auftragseingang im Exportgeschaft im Mai bei 52,3 Punkten lag. Auf
langere Sicht sind die Aussichten aufgrund der Aussagen der neuen US-Regierung
zur Handelspolitik zwar mit einer gewissen Unsicherheit behaftet, doch wird erwartet,
dass der internationale Handel weitgehend im Einklang mit der weltwirtschaftlichen
Entwicklung wéchst.

Abbildung 2
Internationaler Warenhandel

(linke Skala: Verénderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %; rechte Skala: Diffusionsindex)

B Welthandel (linke Skala)

Welthandel Durchschnitt 1991-2007 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir das verarbeitende Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschaft (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017 (EMIs) bzw. Méarz 2017 (Handel).

Das Weltwirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge im Zeitraum

von 2017 bis 2019 insgesamt sukzessive erhdhen. Gemal den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2017 wird sich
das jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet) von 3,2 % im
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letzten auf 3,5 % im laufenden Jahr und weiter auf 3,8 % in den Jahren 2018-2019
beschleunigen. Fur den Euroraum wird damit gerechnet, dass das Wachstum der
Nachfrage aus dem Ausland von 1,3 % im Jahr 2016 Uber 3,7 % im Jahr 2017 und
3,4 % im Jahr 2018 auf schlie3lich 3,5 % im Jahr 2019 zunehmen wird. Gegeniber
den im Mérz veroffentlichten Projektionen blieb das globale BIP-Wachstum
weitgehend unverandert, wahrend die Daten zur Auslandsnachfrage im Eurogebiet
fur 2017 nach oben korrigiert wurden, weil die Importdaten am Jahresende starker
ausgefallen waren.

Die Unsicherheit, mit der die Basisprojektionen fir die Weltkonjunktur behaftet
sind, ist nach wie vor erhéht, wobei insgesamt die Abwartsrisiken Uberwiegen.
Was die Aufwartsrisiken betrifft, so besteht die Moglichkeit, dass das verbesserte
Wirtschaftsklima, das aus Umfragen und der Finanzmarktentwicklung hervorgeht, zu
einer unerwartet raschen kurzfristigen Belebung der Konjunktur und des Handels
fuhrt. Die gréRten Abwartsrisiken ergeben sich unter anderem aus einer Zunahme
des Handelsprotektionismus, einer ungeordneten Verscharfung der globalen
Finanzierungsbedingungen, die insbesondere anféllige Schwellenlander in
Mitleidenschaft ziehen kdnnte, méglichen Stérungen im Zusammenhang mit dem
Reform- und Liberalisierungsprozess in China und schlief3lich aus einer potenziellen
Volatilitét in Verbindung mit politischen und geopolitischen Ungewissheiten, etwa in
Bezug auf die Verhandlungen Uber die kiinftigen Beziehungen zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der Européischen Union. In Kasten 1 wird erértert, wie
sich die globalen Risiken im Laufe des vergangenen Jahres entwickelt haben.

Internationale Preisentwicklung

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich weltweit stabilisiert, da die
Effekte friherer Rohstoffpreiserhéhungen nun allmahlich abklingen. Der
jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern beschleunigte sich
leicht von 2,3 % im Marz auf 2,4 % im April. Ohne Energie und Nahrungsmittel
gerechnet stieg die jahrliche Teuerungsrate im OECD-Raum im April geringfiigig auf
1,9 % (siehe Abbildung 3).
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Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf April 2017.

Die Rohstoffpreise waren zuletzt riickléaufig. Die Notierungen fiir Rohdl der Sorte
Brent bewegen sich seit Anfang Mérz in einer Spanne von 48 USD bis 56 USD je
Barrel. Hinter diesen Schwankungen verbergen sich wechselnde Bedenken der
Marktteilnehmer Uber den wahrscheinlichen Erfolg der OPEC-Strategie, die
Forderung angesichts immer noch hoher Ollagerbesténde und der anziehenden
Schieferdlproduktion in den Vereinigten Staaten zu drosseln. Die Verlangerung der
Produktionskirzung um neun Monate, die die OPEC und elf Nicht-OPEC-Staaten
am 25. Mai 2017 beschlossen, war vom Markt weitgehend erwartet und bereits vor
der Sitzung eingepreist worden. Die von einigen Teilnehmerlandern gehegte
Hoffnung auf eine Vereinbarung tber eine noch starkere oder langere Senkung
bewahrheitete sich nicht, was im Gefolge der Sitzung fiir einen neuerlichen
Preisriickgang um rund 6 % auf US-Dollar-Basis sorgte. Was die weitere
Entwicklung betrifft, so deutet die Terminkurve fir die kommenden drei Jahre auf
mehr oder weniger unveranderte Olnotierungen hin. Die Rohstoffpreise ohne Ol sind
seit Anfang Mé&rz um rund 8 % gesunken.

Mit Blick auf die Zukunft dirfte die globale Inflation nach einer kurzfristigen
leichten Abschwé&chung langsam anziehen. Der jiingste Riickgang der Ol- und
sonstigen Rohstoffpreise durfte den Inflationsdruck auf kurze Sicht dampfen.
Anschlie3end sollten die weltweit allmahlich abnehmenden Kapazitatsreserven die
zugrunde liegende Inflation stiitzen. Indessen signalisiert die aktuelle Ol-
Terminkontraktkurve fiir den Projektionszeitraum ausgesprochen stabile Olpreise
und somit einen sehr begrenzten Beitrag der Energiekomponente zur Teuerung.
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Finanzielle Entwicklungen

Seit der Sitzung des EZB-Rats im Marz sind die Renditen von Staatsanleihen aus
dem Euro-Wahrungsgebiet leicht gesunken, wiesen aber eine gewisse Volatilitat auf.
Die Spreads von Unternehmensanleihen gingen geringfligig zurtick und liegen nach
wie vor unter dem Anfang Marz 2016 zum Zeitpunkt der Ankiindigung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate
Sector Purchase Programme — CSPP) verzeichneten Stand. Die marktbreiten
Aktienindizes legten im Euroraum starker zu als in anderen wichtigen
Wirtschaftsraumen. Unterdessen gewann der Euro in handelsgewichteter Rechnung
an Wert.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet sind seit
Anfang Méarz insgesamt leicht gesunken. Der zehnjahrige OIS-Zinssatz (fur
Tagesgeldsatz-Swaps) verringerte sich im Berichtszeitraum, d. h. vom 9. Marz bis
zum 7. Juni 2017, um rund 10 Basispunkte auf 0,55 %, und die BIP-gewichtete
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet ging um etwa 25 Basispunkte auf
gut 1 % zurtick (siehe Abbildung 4). Damit kam der Anstieg der Nominalrenditen,
der — wenngleich mit gewissen Schwankungen — seit Anfang Oktober 2016 im
Euroraum zu beobachten war, zum Stillstand. In den Vereinigten Staaten gaben die
Renditen langfristiger Staatsanleihen stéarker nach als im Euro-Wahrungsgebiet. Sie
sanken, allerdings ausgehend von einem héheren Niveau, um rund 45 Basispunkte
auf 2,2 %. Die leichte Abnahme der langfristigen Zinssétze im Euroraum seit Anfang
Méarz ging mit Phasen der Volatilitét einher, die durch eine Reihe von Faktoren
bedingt waren. Nach der EZB-Ratssitzung im Mérz zogen die langfristigen
Staatsanleiherenditen im Eurogebiet zunachst an, gaben gegen Monatsende jedoch
nach, was unter anderem darauf zuriickzufiihren war, dass die Markte im Vorfeld der
ersten Runde der franzésischen Préasidentschaftswahlen eine erhéhte politische
Unsicherheit wahrnahmen. Im Verlauf des Monats April setzten die Renditen
aufgrund eines Nachlassens der politischen Unsicherheit und positiver
Datenmeldungen fiur die Wirtschaft des Euroraums ihren Anstieg aber wieder fort. In
der verbleibenden Berichtsperiode verzeichneten sie vor dem Hintergrund einer
leichten Abschwéachung der weltweiten Inflationserwartungen und Gberraschend
negativer Wirtschaftsmeldungen aus dem Ausland geringfiigige Riickgénge.
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Abbildung 4
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum, in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Kdnigreich

(in%p. a.)
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Quellen: Bloomberg und EZB.
Anmerkung: Fur den Euroraum wird die BIP-gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger S leihen ausgewiesen. Die jiingsten
Angaben beziehen sich auf den 7. Juni 2017.

Die Renditen staatlicher Schuldtitel gingen in mehreren Landern deutlich
zuriick, was vor allem auf eine abnehmende politische Unsicherheit seit Ende
April sowie auf verbesserte Konjunkturaussichten zuriickzufithren war.
GroRRenmaRig reichten diese Riickgange von einigen wenigen bis hin zu rund

120 Basispunkten, wie im Fall Griechenlands und Portugals. Die Abstande der
Staatsanleiherenditen zu den OIS-Satzen verringerten sich alles in allem ebenfalls,
am starksten ab der zweiten Aprilhélfte (siehe Abbildung 5).

Abbildung 5
Renditeabstand von Staatsanleihen aus dem Euroraum gegentiber dem OIS-Satz

(in%p. a.)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Renditeabstand ist die Differenz zwischen der Staatsanleiherendite und dem Zinssatz fiir Overnight-Index-Swaps
(OlS-Satz). Fur den Euroraum wird die BIP-gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger S leihen ausgewiesen. Die jiingsten
Angaben beziehen sich auf den 7. Juni 2017.
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Die Terminzinskurve fiir den EONIA (Euro Overnight Index Average) hat sich
seit Anfang Marz tber alle Laufzeiten hinweg im Schnitt um etwas mehr als
10 Basispunkte nach unten verlagert (siehe Abbildung 6). Eine anfangliche
Aufwartsverschiebung der Kurve bis etwa Mitte Marz wurde im verbleibenden
Berichtszeitraum mehr als riickgangig gemacht. Insgesamt verlagerte sich die
EONIA-Terminzinskurve um durchschnittlich 13 Basispunkte nach unten, wobei fur
Laufzeiten zwischen circa drei und funf Jahren ein Rickgang um rund

20 Basispunkte zu Buche stand. Im Gegensatz dazu sanken die Terminzinsen bei
den Laufzeiten von bis zu zwei Jahren kaum. Die Kurve vom 7. Juni legt den
Schluss nahe, dass die Markte weiterhin von einer langeren Phase negativer
EONIA-Satze ausgehen (bis etwa Mitte 2020). Eine weitere Senkung des Zinssatzes
fur die Einlagefazilitat preisen sie dabei nicht ein.

Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve

(in%p.a.)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Der EONIA bewegte sich im Berichtszeitraum um den Wert

von -35 Basispunkten. Am 5. Juni sank er auf das Allzeittief

von -37,3 Basispunkten, da das Handelsvolumen aufgrund eines Feiertags in
einigen Landern gering war. Die Uberschussliquiditat nahm um gut 305 Mrd € auf
rund 1 670 Mrd € zu. Grund dafur waren sowohl das letzte gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschéft der zweiten Serie (GLRG I1) als auch die Wertpapierkaufe
im Rahmen des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP).
Auf die Liquiditatsbedingungen wird in Kasten 3 naher eingegangen.

Die Spreads von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gingen im
Berichtszeitraum marginal zurlick (siehe Abbildung 7). Am 7. Juni waren die
Spreads von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen (mit den
Ratingkategorien AA, A und BBB) im Schnitt 9 Basispunkte niedriger als Anfang
Mérz und lagen rund 30 Basispunkte unter dem Stand vom Méarz 2016, als der EZB-
Rat die Einfiihrung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) bekannt gab. Die Renditeaufschlédge von Schuldtiteln
nichtfinanzieller und finanzieller Kapitalgesellschaften im Non-Investment-Grade-
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Segment (die fir Kaufe im Rahmen des CSPP nicht zugelassen sind) gingen im
Betrachtungszeitraum ebenfalls zurtick, und zwar um 26 bzw. 5 Basispunkte.

Abbildung 7
Renditeabstande von Unternehmensanleihen im Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 7. Juni 2017.

Die Aktienkurse im Euroraum sind seit Anfang Méarz gestiegen und haben
damit den seit etwa Mitte 2016 zu beobachtenden Trend fortgesetzt (siehe
Abbildung 8). Am Ende des Berichtszeitraums notierten die Aktien nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet rund 7,5 % héher als zu Beginn, wahrend die
Kurse finanzieller Kapitalgesellschaften 5,5 % hinzugewannen. Dank der glinstigen
aktuellen Entwicklung an den Euroraum-Aktienmarkten liegen Bankenwerte nun
insgesamt rund 65 % Uber ihrem jeweiligen Kurstief, auf das sie nach dem
Referendum im Vereinigten Konigreich tber die EU-Mitgliedschaft im Juni 2016
gefallen waren (siehe Abbildung 8). Wie bei den Anleihen schlug sich die politische
Unsicherheit auch an den Aktienmarkten des Euro-Wahrungsgebiets nieder, wo die
Kurse bis zur Bekanntgabe des Ergebnisses der ersten Runde der
Préasidentschaftswahlen in Frankreich Gberwiegend seitwarts tendierten,
anschlief3end jedoch eine spirbare Aufwartsbewegung vollzogen. Auch in den
Vereinigten Staaten, im Vereinigten Kénigreich und in Japan verbuchten die Aktien
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften seit Anfang Méarz Kursgewinne, wenngleich
weniger hohe als im Euroraum. Die Finanzwerte in diesen drei Landern schnitten im
Vergleich zum Eurogebiet noch schlechter ab als die Werte nichtfinanzieller
Unternehmen. Die Markterwartungen hinsichtlich der Volatilitat der Aktienkurse im
Euroraum zogen vor der franzdsischen Prasidentschaftswahl deutlich auf rund 23 %
an, bildeten sich danach jedoch wieder zuriick und lagen mit etwa 13 % geringfiigig
unter dem Niveau von Anfang Méarz. In den USA war mit Blick auf die Volatilitat der
Aktienkurse insgesamt ein Ruckgang der Erwartungen auf unter 9 % zu
verzeichnen.
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Abbildung 8
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(1. Januar 2016 = 100)
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Quellen: Thomson Reuters, iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 7. Juni 2017.

An den Devisenmarkten hat der Euro in handelsgewichteter Rechnung seit
Anfang Marz um 2,5 % aufgewertet (siehe Abbildung 9). Er gewann gegeniber
den meisten anderen wichtigen Wahrungen an Wert, worin tiberraschend positive
Wirtschaftsmeldungen fir den Euroraum zum Ausdruck kamen. Der Euro zog seit
dem 9. Méarz im Verhéltnis zum US-Dollar um 6,3 %, zum chinesischen Renminbi um
4,6 %, zum japanischen Yen um 1,5 % und zum Schweizer Franken um 1,3 % an. In
Relation zu den Wahrungen der meisten Schwellenlander sowie der EU-
Mitgliedstaaten aufRerhalb des Eurogebiets stand der Euro ebenfalls im Plus.
Lediglich gegeniiber einigen mittel- und osteuropaischen Wahrungen, beispielsweise
der tschechischen Krone, dem polnischen Zloty und dem ungarischen Forint,
notierte der Euro schwécher.

Abbildung 9
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewéahlten Wéahrungen

(in %)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: ,EWK-38“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Die prozentuale Veranderung wird anhand des Kurses vom 7. Juni 2017 berechnet.
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Konjunkturentwicklung

Der gegenwartige Konjunkturaufschwung erweist sich als zunehmend robust und hat
sektor- und landertbergreifend an Breite gewonnen. Getragen wird das Wachstum
im Euroraum in erster Linie von der inlandischen Nachfrage, wenngleich die
Aussichten auch immer stérker durch das auRenwirtschaftliche Umfeld gestitzt
werden. Konjunkturindikatoren wie etwa Umfrageergebnisse bestatigen die robuste
Wachstumsdynamik auf kurze Sicht. Gegentuiber den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom
Méarz 2017 wurden die Projektionen der Experten des Eurosystems vom Juni 2017
nach oben revidiert. Den dort enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich das
Wachstum des realen BIP im Euroraum im laufenden Jahr auf 1,9 %, im
kommenden Jahr auf 1,8 % und 2019 auf 1,7 % belaufen.

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet hat sich beschleunigt und
wird vor allem von der Binnennachfrage getragen. Im ersten Vierteljahr 2017
erhohte sich das reale BIP im Quartalsvergleich um 0,6 % nach einem Plus von

0,5 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum (siehe Abbildung 10). Die
Wirtschaft des Euroraums expandiert nunmehr das vierte Jahr in Folge, und das
Wachstum ist zunehmend robust geworden, da es tber die einzelnen Sektoren und
Lander hinweg an Breite gewonnen hat. Wachstumsmotor war im ersten
Jahresviertel 2017 nach wie vor die inlandische Nachfrage, aber auch die
Vorratsveranderungen leisteten einen positiven Beitrag, wahrend der Beitrag des
AuRenhandels neutral ausfiel. Auf der Produktionsseite wurde die Konjunktur
vornehmlich durch kréaftige Zuwéchse im Baugewerbe und im Dienstleistungssektor
gestitzt, wohingegen das Wertschépfungswachstum in der Industrie (ohne
Baugewerbe) geringer ausfiel.
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Abbildung 10
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %,; vierteljahrliche Beitréage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2017. Die starken Ausschlage bei den
Bruttoanlageinvestitionen und beim Auf3enbeitrag im vierten Quartal 2016 sind groftenteils auf die Transaktion in Vermdgenswerten
seitens einiger weniger groRBer Wirtschaftsakteure in Irland zurlickzufihren.

Besonders augenfallig ist die Erholung an den Arbeitsmarkten des Euro-
Wahrungsgebiets, wenngleich die Unterauslastung nach wie vor betrachtlich
ist. Die Beschaftigung im Euroraum hat im vierten Quartal 2016 erneut
zugenommen und lag somit 1,2 % Uber ihrem Stand vor Jahresfrist. Die bis

Mai verfugbaren Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende Verbesserung der
Arbeitsmarktlage hin. Die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet ist im laufenden Jahr weiter
zuriickgegangen, nachdem sie zu Jahresbeginn 2013 einen Hochststand erreicht
hatte. So lag die Arbeitslosenquote im April bei 9,3 % und verzeichnete damit das
niedrigste Niveau seit Marz 2009. Der allgemein ricklaufige Trend bei den
Arbeitslosenquoten hat sich fortgesetzt, obwohl die Erwerbsbeteiligung im
Euroraum — insbesondere bei alteren Arbeitnehmern — weiter zugenommen hat
(siehe Abbildung 11). Dartber hinaus lassen weiter gefasste Messgré3en der
Arbeitslosigkeit auf eine nach wie vor erhfhte Unterauslastung an den
Arbeitsmarkten des Eurogebiets schliel3en, wenngleich sich der Abstand zwischen
der offiziellen Arbeitslosenquote und den weiter gefassten MessgréRen aufgrund
einer leicht sinkenden Zahl entmutigter wie auch unterbeschéftigter Arbeithnehmer
zuletzt verringert hat.”

1 Siehe EZB, Beurteilung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2017,
Mai 2017.
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Abbildung 11
Aufschliusselung des Riickgangs der Arbeitslosigkeit im Euroraum

(Veranderung der Arbeitslosenquote des Euroraums gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2016 (Beschéftigung und Erwerbsbeteiligung) bzw. April 2017
(Arbeitslosenquote).

Die Aufhellung an den Arbeitsméarkten des Euro-Wéahrungsgebiets hat zu
einem hoheren real verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte gefiihrt
und den privaten Konsum befliigelt. Der kontinuierliche Anstieg des
Arbeitseinkommens, der wichtigsten Triebfeder des verfligbaren Einkommens der
privaten Haushalte, sowie eine weitgehend stabile Sparquote der Privathaushalte
sind den privaten Konsumausgaben weiterhin zugutegekommen. Auch die
Verbesserung der Kreditvergabebedingungen der Banken, die durch die
geldpolitischen MaRnahmen der EZB beglnstigt wird, war dem Wachstum des
privaten Konsums nach wie vor férderlich. Da sich das niedrige Zinsniveau sowohl in
den Zinsertragen als auch in den Zinszahlungen privater Haushalte niederschlagt,
kommt es tendenziell zu einer Umverteilung von Nettosparern zu Nettoschuldnern.
Da Nettoschuldner Ublicherweise eine h6here marginale Konsumneigung haben,
sollten die aggregierten privaten Konsumausgaben durch diese Umverteilung
zuséatzlich gestutzt werden. Das Verbrauchervertrauen stieg im Mai den dritten
Monat in Folge und liegt damit weiterhin deutlich Gber seinem langfristigen
Durchschnittswert, was auf eine hohe Grunddynamik des Konsums in nachster Zeit
hindeutet. Darliber hinaus sollte der private Verbrauch auch vom Reinvermégens-
zuwachs der privaten Haushalte profitieren, in dem sich ein wachsendes Geld- und
Immobilienvermdgen widerspiegelt.

Die Erholung an den Wohnimmobilienmérkten des Euro-Wahrungsgebiets
wirkt sich zunehmend positiv auf die Wachstumsdynamik aus. Obgleich der
Aufschwung an den Wohnimmobilienmérkten des Euroraums zdgerlicher und
wesentlich schwacher verlauft als die allgemeine Konjunkturentwicklung im
Eurogebiet, hat er zuletzt doch an Schwung gewonnen. Gestiitzt wird diese — wenn
auch in einigen Landern von einem sehr niedrigen Niveau ausgehende — Erholung
durch kraftige Zuwachse beim verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte,
gunstige Finanzierungsbedingungen und eine verstarkte Praferenz fur
Wohnungsbauinvestitionen in Anbetracht der niedrigen Renditen verzinslicher
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Anlagen. Hinzu kommt, dass der Anpassungsprozess an den Wohnimmobilien-
markten einiger Lander des Euroraums abgeschlossen zu sein scheint und das
Vertrauen im Baugewerbe deutlich zugenommen hat. Eine héhere Zahl an
Baugenehmigungen (siehe Abbildung 12), die steigende Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten und gunstigere Kreditvergabebedingungen sollten den
anhaltenden Aufwartstrend bei den Bauinvestitionen, der in den Euro-Landern
weithin zu beobachten ist, auch in Zukunft stitzen.

Abbildung 12
Baugenehmigungen und Produktion im Baugewerbe

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Berechnet anhand gleitender Dreimonatsdurchschnitte. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2017
(Baugenehmigungen) bzw. Marz 2017 (Produktion im Baugewerbe).

Die Unternehmensinvestitionen setzen ihre allméhliche Erholung fort. Die
Industrieproduktion im Investitionsgitersektor erhdhte sich im ersten Quartal 2017
um moderate 0,3 %. Zugleich deuten verfugbare Daten fur die meisten Lander des
Euroraums auf eine kraftige Ausweitung der Investitionen auRerhalb des
Baugewerbes hin. Uberdies hat sich das Unternehmervertrauen in diesem Sektor
aufgrund sehr positiver Produktionserwartungen, steigender Auftragseingange und
einer Trendwende bei den Verkaufspreiserwartungen weiter verbessert, und auch
die Kapazitatsauslastung nahm abermals zu und tbertraf ihr durchschnittliches
Vorkrisenniveau. Der jungsten halbjéahrlich in der Industrie durchgefiihrten
Investitionsumfrage der Europaischen Kommission zufolge haben sich die
Investitionsaussichten fiir 2017 im Eurogebiet aufgehellt.

Die Erholung der Unternehmensinvestitionen dirfte auch in néaherer Zukunft
anhalten. Dabei wird sie von mehreren Faktoren getragen, unter anderem von den
nach wie vor sehr guinstigen Finanzierungsbedingungen, dem sehr
akkommaodierenden geldpolitischen Kurs der EZB, der Notwendigkeit einer
Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionstatigkeit, der
Uberdurchschnittlichen Kapazitatsauslastung sowie den hohen Gewinnaufschlagen
im nichtfinanziellen Sektor. Hinzu kommt, dass die Verschuldungsquote (d. h. das
Verhéltnis der Schulden zum Gesamtvermdgen) aufgrund der in den vergangenen
Jahren verzeichneten kraftigen Erholung der Aktienkurse und des moderaten
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Wachstums der Fremdfinanzierung auf historische Tiefstande gesunken ist (ein
Uberblick tiber den Schuldenabbau des privaten Sektors insgesamt findet sich in
Kasten 5). Einige andere Faktoren durften jedoch den Ausblick fur die
Unternehmensinvestitionen weiterhin triilben, darunter die Erwartung eines im
Vergleich zur Vergangenheit schwéacheren langfristigen Wachstumspotenzials,
Rigiditaten an den Gutermarkten sowie anhaltende Anpassungen an Veranderungen
des regulatorischen Umfelds. Die schlechte Ertragslage der Banken und der immer
noch hohe Bestand an notleidenden Krediten in ihren Bilanzen in mehreren Landern
beeintrachtigen nach wie vor die Intermediationsfunktion der Banken und somit die
Finanzierung von Unternehmensinvestitionen auf kurze Sicht.

Ein verbessertes auBenwirtschaftliches Umfeld hat zu einer héheren
Exportdynamik im Euro-Wahrungsgebiet gefihrt. Die monatlichen Handelsdaten
bis Mérz 2017 weisen auf eine anhaltende Zunahme der Warenausfuhren in Lander
auBlerhalb des Euroraums hin, nachdem bereits im vierten Quartal 2016 ein recht
gutes Exportergebnis erzielt wurde. Das ist ein positives Signal fir die
Wachstumsaussichten insgesamt, da der Anstieg der Ausfuhren zunehmend von
einer hoheren Nachfrage sowohl aus Europa als auch aus der Gibrigen Welt getragen
wird. So haben sich die Exporte nach China, in die Vereinigten Staaten und nach
Russland in den vergangenen drei Monaten deutlich erhght. Dies steht in starkem
Kontrast zur Lage Uber die letzten drei Jahre hinweg, als die Ausfuhren im
Wesentlichen vom innereuropaischen Handel bestimmt wurden (siehe

Abbildung 13), und spiegelt die zunehmend breiter angelegte Erholung des
Welthandels wider. Umfrageergebnisse und Auftragseingange im Exportgeschéft, die
fur das zweite Vierteljahr 2017 von Belang sind, lassen fir die nachste Zeit auf eine
anhaltend dynamische Exportentwicklung schlieen. Auf langere Sicht durften die
Ausfuhren im Gefolge der Belebung des Welthandels steigen. Die Risiken fur den
Handel sind jedoch nach wie vor erhdht und ergeben sich vor allem aus einem
verstarkten Protektionismus, der das weltwirtschaftliche Wachstum beeintrachtigen
konnte.

Abbildung 13
Warenexporte des Euroraums in Drittlander

(Veranderung des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Volumenangaben. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2017.
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Insgesamt deuten aktuelle Daten auf ein solides Wachstum im zweiten
Quartal 2017 hin. Der von der Europaischen Kommission verdéffentlichte Indikator
der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) sowie der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur
die Produktion in der Gesamtindustrie wiesen in den ersten vier Monaten des
laufenden Jahres eine breit angelegte Verbesserung auf. Im Mai lagen beide
Indikatoren auf oder knapp unter inrem nach der Krise verzeichneten Hochststand,
wenngleich sie leicht hinter ihrem jeweiligen April-Wert zuriickblieben. Der im April
und Mai 2017 beobachtete Anstieg der MessgréR3en war vor allem hdheren
Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Produktion und der Auftragsbesténde
zuzuschreiben, und beide Indikatoren liegen derzeit tiber ihrem jeweiligen
langfristigen Durchschnittswert (siehe Abbildung 14).

Abbildung 14
Reales BIP, Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) und Einkaufs-
managerindex (EMI) fur die Produktion in der Gesamtindustrie im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; normierte Salden in %; Diffusionsindizes)
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Quellen: Markit, Europaische Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2017 (reales BIP) bzw. Mai 2017 (ESI und EMI).

Gestutzt durch die geldpolitischen Malinahmen der EZB, die auf die
Realwirtschaft durchwirken, wird sich der aktuelle Konjunkturaufschwung im
Euro-Wahrungsgebiet den Erwartungen zufolge fortsetzen. Die
Binnennachfrage durfte durch eine Reihe beglnstigender Faktoren Auftrieb erhalten.
Vor dem Hintergrund steigender Gewinne und eines geringeren
Entschuldungsbedarfs sind die sehr positiven Finanzierungsbedingungen und die
niedrigen Zinssatze weiterhin einer Erholung der Investitionstatigkeit foérderlich. Das
Wachstum der privaten Konsumausgaben sollte von einer weiteren Verbesserung
der Lage an den Arbeitsmarkten unter anderem infolge bereits durchgefuhrter
Arbeitsmarktreformen profitieren. Die Ausfuhren werden durch die sich aller
Voraussicht nach verstarkende konjunkturelle Erholung auRerhalb des Eurogebiets
gestiutzt. Gedampft werden durfte das Wirtschaftswachstum im Euroraum indessen
durch die schleppende Umsetzung von Strukturreformen und die noch
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ausstehenden Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren, wenngleich derzeit
Verbesserungen zu verzeichnen sind.

Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2017 zufolge wird das
jahrliche reale BIP im laufenden Jahr um 1,9 %, im kommenden Jahr um 1,8 %
und 2019 um 1,7 % steigen (siehe Abbildung 15). Verglichen mit den von Experten
der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Mérz 2017 wurde der
Ausblick fir das Wachstum des realen BIP nach oben korrigiert. Die Risiken fir die
Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind weitgehend ausgewogen. Einerseits
erhoht die derzeitige positive Konjunkturdynamik die Wahrscheinlichkeit, dass der
Aufschwung stéarker als erwartet ausfallt. Andererseits bestehen nach wie vor
Abwartsrisiken, die sich vorwiegend aus globalen Faktoren ergeben (siehe

Kasten 1).

Abbildung 15
Reales BIP des Euroraums (einschlief3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet, Juni 2017,
veroffentlicht am 8. Juni 2017 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatséchlichen
Ergebnissen und fritheren, tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Wertes dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine
Bereinigung um auBergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.
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Preise und Kosten

Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge ist die jahrliche am HVPI gemessene
Teuerungsrate fir das Euro-Wahrungsgebiet von 1,9 % im April 2017 auf 1,4 % im
Mai gefallen. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir Ol diirfte die
Gesamtinflation in den ndchsten Monaten um das derzeitige Niveau herum
schwanken. Lasst man die jungste Volatilitat auBer Acht, so sind bislang noch keine
Uberzeugenden Anzeichen eines Anstiegs der zugrunde liegenden Teuerung
erkennbar; diese durfte sich auf mittlere Sicht nur schrittweise erhéhen. Die Experten
des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Juni 2017 davon aus, dass sich die jahrliche HVPI-Inflation
2017 auf 1,5 %, 2018 auf 1,3 % und 2019 auf 1,6 % belaufen wird.

Die Gesamtinflation war im Mai riicklaufig. Die jungste Olpreisentwicklung und
der Ostertermin haben bewirkt, dass die Gesamtinflation in den letzten Monaten
relativ stark geschwankt hat. Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge lag die
entsprechende Rate im Mai 2017 bei 1,4 % nach 1,9 % im April und 1,5 % im Marz.
Der im Mai verzeichnete Riickgang war aus zwei Griinden erwartet worden. Erstens
hat sich der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen stark verringert, wobei der
kraftige Anstieg vom April, der aus dem Einfluss des gegeniiber dem Vorjahr
spateren Ostertermins 2017 auf die Vorjahrsrate resultierte, aufgeldst wurde.
Zweitens verringerte sich die Teuerung bei Energie infolge eines abwartsgerichteten
Basiseffekts, der im Zusammenhang mit der drastischen Energieverteuerung im Jahr
zuvor steht, und des zusatzlichen Abwartsdrucks aufgrund der in den letzten
Monaten gesunkenen Olpreise.

Abbildung 16
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017 (Vorausschatzungen).

Die zugrunde liegende Inflation weist bislang noch keine robusten Anzeichen
einer Aufwartskorrektur auf. Einige Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation
sind in den letzten Monaten durch temporéare Faktoren verzerrt worden. Zu diesen
Faktoren z&hlen unter anderem der Ostertermin und der Einfluss der jingsten
Olpreisschwankungen auf die Komponenten des Preisauftriebs bei Dienstleistungen
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im Reiseverkehr (vor allem Pauschalreisen). Vor diesem Hintergrund lag die HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel gemaR Vorausschatzung von Eurostat im
Mai bei 0,9 %, nach 1,2 % im April und 0,7 % im Marz, wahrend die Teuerung nach
dem HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr und
Bekleidung im April weitgehend stabil blieb. Die anhaltend niedrige zugrunde
liegende Inflation kdnnte zum Teil auf verzogerte indirekte Abwartseffekte im
Zusammenhang mit den niedrigen Olpreisen der Vergangenheit und grundséatzlich
auch auf einen weiterhin schwachen binnenwirtschaftlichen Kostendruck
zuruckzufuhren sein. Da die Entwicklung der zugrunde liegenden Teuerung enger
mit dem mittelfristigen Inflationstrend verbunden ist, sind tiberzeugende Anzeichen
einer Aufwartskorrektur wesentlich fir eine nachhaltige Anpassung der
Gesamtinflation.

Abbildung 17
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Palette der MessgréRRen der zugrunde liegenden Inflation umfasst folgende Kennziffern: HVPI ohne Energie, HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %), Median des HVPI und
eine auf einem dynamischen Faktormodell basierende MessgréRe. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017 (HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel, Vorausschéatzung) bzw. April 2017 (alle tibrigen MessgroRen).

Auf den vorgelagerten Stufen der Produktions- und Preissetzungskette hat
sich Druck aufgebaut. Der markante Auftrieb der Erzeugerpreise fur
Vorleistungsguter wird anscheinend nach wie vor nur in schwachem Mafe an die
Erzeugerpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel weitergegeben (siehe
Abbildung 18). Infolge der seit Mitte 2016 wieder robust anziehenden globalen
Teuerung auf der Erzeugerebene (ohne Energie) gewinnt der jahrliche
Erzeugerpreisanstieg bei den Vorleistungsgttern im Euroraum weiter an Dynamik.
Die entsprechende Rate kletterte von einem Tiefstand von -2,9 % im April 2016 auf
4 % im April 2017. Aufgrund historischer Regelmafigkeiten sollte eine nachhaltige
Erhéhung der Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter bereits auf eine gewisse
Erholung der Teuerung bei den Konsumgiitern ohne Nahrungsmittel hindeuten.?

2 sijehe auch die Ausfithrungen in: EZB, Welche Aussagen tber den Preisdruck lassen sich aus der

jungsten Entwicklung der Erzeugerpreise ableiten?, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai 2017.
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Allerdings hat sich die jahrliche Teuerung auf der Erzeugerebene bei den
Konsumgutern ohne Nahrungsmittel ungeachtet der ansteigenden Erzeugerpreise
fur Vorleistungsguter sowie der weiter anziehenden Importpreise fir Konsumguter
ohne Nahrungsmittel (von 0,1 % im Januar 2017 auf 1,1 % im April) nach wie vor
verhalten entwickelt und lag im Méarz und April bei jeweils 0,3 %. Eine der mdglichen
Ursachen fir diesen trotz wachsenden Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der
Produktions- und Preissetzungskette nur schwachen Preisauftrieb im
Erzeugerpreisindex (EPI) liegt in den sinkenden Margen.

Abbildung 18
Internationale, inlandische und Vorleistungs-Erzeugerpreise

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== EPI, Inlandsabsatz — Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel (linke Skala)
EPI — Vorleistungsguter (rechte Skala)
== Globaler EPI ohne Ol (handelsgewichtet; rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf April 2017.

Das Lohnwachstum im Euro-Wahrungsgebiet ist nach wie vor gering. Der
jahrliche Zuwachs beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer sowie beim
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde stieg gegen Ende 2016 leicht an. Die
jingsten Angaben zur Jahreswachstumsrate der Tariflohne im Euroraum (1,4 % im
ersten Jahresviertel 2017 und damit etwas niedriger als 1,5 % im Schlussquartal
2016) lassen zu Jahresbeginn 2017 keinen zusétzlichen Aufwéartsdruck erkennen.
Verglichen mit historischen Durchschnittswerten bleibt das Lohnwachstum
insgesamt gering. Zuriickzufuihren ist dies mdglicherweise auf die Unterauslastung
am Arbeitsmarkt, die den breiter gefassten MessgréRen der Unterbeschéftigung®
zufolge nach wie vor signifikant ist, sowie auf die niedrige Inflation, das schwache
Produktivitatswachstum und die anhaltenden Effekte der in einigen Landern wéhrend
der Finanzkrise vorgenommenen Arbeitsmarktreformen.

Die marktbasierten MessgroRRen der langerfristigen Inflationserwartungen sind
leicht zuriickgegangen, wahrend die umfragebasierten MessgrofRen stabil
geblieben sind. Die marktbasierten Messgrof3en sind Uber alle Laufzeiten hinweg
gesunken (siehe Abbildung 19). Die funfjahrige Termininflationsrate in funf Jahren
lag am 7. Juni 2017 bei 1,57 % und damit leicht unter dem Ende April verzeichneten

3 Siehe EZB, Beurteilung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai

2017.
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Stand. Im Gegensatz dazu blieben die im Survey of Professional Forecasters der
EZB fur das zweite Quartal 2017 enthaltenen umfragebasierten Messgrofen der
langerfristigen Inflationserwartungen fir den Euroraum mit 1,8 % unverandert.

Abbildung 19
Marktbasierte Messgrof3en der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 7. Juni 2017.

Mit Blick auf die Zukunft dirfte die HVPI-Inflation im Eurogebiet etwas weniger
stark steigen als zuvor erwartet. Auf der Grundlage der Mitte Mai verfiigbaren
Daten gehen die Experten des Eurosystems in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2017 davon aus, dass die
HVPI-Inflation im Euroraum von 0,2 % im Jahr 2016 auf 1,5 % im laufenden Jahr, auf
1,3 % im Folgejahr und auf 1,6 % im Jahr 2019 steigen wird (siehe Abbildung 20).*
Das uber den Projektionszeitraum hinweg V-férmige Profil der Gesamtinflation ergibt
sich hauptsachlich aus einem kraftigen positiven Beitrag der Teuerung bei den im
HVPI erfassten Energiepreisen im Jahr 2017, der im Folgejahr merklich zuriickgehen
wird. Gegenuber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Méarz 2017 wurde der Ausblick fir die HVPI-Gesamtinflation fur
2017 und 2018 um jeweils 0,3 Prozentpunkte und fir 2019 um 0,1 Prozentpunkte
nach unten korrigiert. Maf3geblich fiir diese Abwartskorrektur sind vor allem
niedrigere Olpreise.

4 Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-

Wahrungsgebiet, Juni 2017, verdffentlicht am 8. Juni 2017 auf der Website der EZB.
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Abbildung 20
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlie3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Juni 2017, verdffentlicht am 8. Juni 2017 auf der Website der EZB.

Es wird erwartet, dass die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel auf
mittlere Sicht nur schrittweise zunimmt. Den Projektionen zufolge wird sich die
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel von 0,9 % im Jahr 2016 auf 1,1 %
im Jahr 2017 und auf 1,4 % bzw. 1,7 % in den Jahren 2018 bzw. 2019 erhdhen.
Hinter dieser schrittweise erfolgenden Zunahme steht unter anderem der angesichts
der fortschreitenden und sich konsolidierenden Erholung prognostizierte Anstieg der
Lohne und Lohnstuckkosten. Eine geringere Unterauslastung am Arbeitsmarkt und
eine allmahlich nachlassende Wirkung krisenbedingter Faktoren, die das
Lohnwachstum in den vergangenen Jahren gedampft haben, dirften zu einer
Wiederbelebung des Wachstums beim Arbeithehmerentgelt je Arbeitnehmer und —
angesichts eines laut Projektionen moderateren Produktivitdtsanstiegs — bei den
Lohnsttickkosten fuhren. Auch der seit Anfang 2016 verzeichnete Wiederanstieg der
Olpreise diirfte iiber hthere Produktionskosten und deren Auswirkungen auf die
Nominalléhne indirekt leicht zu diesem aufwartsgerichteten Kostendruck beitragen.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge ist nach wie vor robust, und die seit
Anfang 2014 zu verzeichnende Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor
setzt sich fort. Die jahrlichen Aul3enfinanzierungsstréme an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften dirften sich im ersten Quartal 2017 weiter erhdht haben.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge blieb im ersten Jahresviertel
und im April 2017 robust, womit sich die seit Mitte 2015 zu beobachtende
Entwicklung fortsetzte. Die Jahreswachstumsrate von M3 belief sich im April auf
4,9 % (siehe Abbildung 21). Gestitzt wurde das Geldmengenwachstum abermals
durch die aufgrund der &uRerst niedrigen Zinsen nur geringen Opportunitatskosten
fur das Halten der liquidesten Instrumente sowie durch die Auswirkungen der
geldpolitischen MaRnahmen der EZB. Wie bereits in den Vormonaten wurde der
jahrliche Zuwachs von M3 hauptséachlich durch die liquidesten Komponenten der
weit gefassten Geldmenge getragen; die Jahreswachstumsrate von M1 lag im April
bei 9,2 % nach 8,8 % im Dezember 2016.

Abbildung 21
M3, M1 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf April 2017.

Das M3-Wachstum wurde weiter von der Dynamik der taglich falligen Einlagen
bestimmt. Bei den taglich falligen Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften war im ersten Quartal und im April 2017 ein nach wie vor
kraftiges Jahreswachstum von zuletzt 11,4 % bzw. 10,6 % zu verzeichnen. Die
volatile Zwolfmonatsrate der taglich falligen Einlagen der Finanzintermediare (ohne
MFIs) legte im Marz und im April zu. Die jahrliche Wachstumsrate des
Bargeldumlaufs stieg leicht an; es ist jedoch keine allgemeine Tendenz erkennbar,
dass der geldhaltende Sektor vor dem Hintergrund der sehr niedrigen bzw.
negativen Zinsen Einlagen durch Bargeld ersetzen wirde. Die sonstigen
kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) wirkten sich im ersten Quartal und im April abermals
negativ auf die Geldmenge M3 aus. Die Zuwachsrate der marktfahigen
Finanzinstrumente (M3 - M2), die nur ein geringes Gewicht innerhalb von M3 haben,
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war im ersten Quartal 2017 vor allem aufgrund des soliden Wachstums der
Geldmarktfondsanteile robust, zeigte sich im April jedoch verhaltener.

Binnenwirtschaftliche Quellen der Geldschopfung blieben aufseiten der
Gegenposten der zentrale Wachstumsmotor der weit gefassten Geldmenge
(siehe Abbildung 22). Der Erwerb von Staatsschuldverschreibungen durch das
Eurosystem (siehe den roten Teil der Balken in Abbildung 22), der vor allem im
Rahmen des EZB-Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (PSPP) erfolgte, war einer der Gegenposten, die einen positiven Beitrag
zum M3-Wachstum leisteten. Daruber hinaus wurde das M3-Wachstum nach wie vor
durch die binnenwirtschaftlichen Gegenposten ohne Kredite an offentliche Haushalte
(siehe den blauen Teil der Balken in Abbildung 22) gestiitzt. Ausschlaggebend hierftr
waren die anhaltende Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor und der
fortdauernde Rickgang der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen). Diese langerfristigen Verbindlichkeiten, deren
Jahreswachstumsrate seit dem zweiten Quartal 2012 negativ ist, verringerten sich im
ersten Quartal und im April 2017 weiter. Grund fir das negative Wachstum waren
unter anderem die Auswirkungen der zweiten Serie gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschéfte der EZB (GLRG l1), die mdglicherweise als Ersatz fur die
langerfristige marktbasierte Bankenfinanzierung dienen und aus Anlegersicht die
Attraktivitat der Haltung langfristiger Einlagen und Bankanleihen schmaélern. Zugleich
trug auch der Verkauf von Staatsanleihen durch gebietsanséssige MFIs (ohne
Eurosystem) zum negativen Vorzeichen der jahrlichen Wachstumsrate der MFI-
Kredite an offentliche Haushalte und somit zur Dampfung des M3-Wachstums bei
(siehe den griinen Teil der Balken in Abbildung 22).

Abbildung 22
M3 und Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; saison- und kalenderbereinigt)

= M3
AuRenwirtschaftliche Gegenposten (Nettoforderungen an Anséssige auBerhalb des Euroraums)
B Schuldverschreibungen éffentlicher Haushalte im Bestand des Eurosystems
W Kreditvergabe von MFIs (ohne Eurosystem) an 6ffentliche Haushalte
B Binnenwirtschaftliche Gegenposten ohne Kredite an 6ffentliche Haushalte
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf April 2017.
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Von der Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors ging weiterhin ein
Abwartsdruck auf das jahrliche M3-Wachstum aus. Im ersten Jahresviertel und
im April 2017 wurde hier ein geringer negativer monatlicher Abfluss registriert.
Dadurch verstarkte sich der Abwartsdruck, den die Netto-Auslandsposition der MFIs
auf das jahrliche Wachstum der Geldmenge M3 austibte, geringfugig (siehe den
gelben Teil der Balken in Abbildung 22). Diese Entwicklung spiegelt anhaltende
Kapitalabfliisse aus dem Eurogebiet wider, zu denen unter anderem der Verkauf von
Staatsanleihen aus dem Euroraum durch Gebietsfremde im Rahmen des PSPP
beizutragen scheint (siehe hierzu auch Kasten 6 im vorliegenden Wirtschaftsbericht).

Die seit Anfang 2014 zu beobachtende Erholung der Kreditvergabe an den
privaten Sektor setzt sich fort. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an
den privaten Sektor (bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um
fiktives Cash-Pooling) erhdhte sich im ersten Quartal und im April 2017 weiter (siehe
Abbildung 21). Was die einzelnen Sektoren betrifft, so zog das jahrliche Wachstum
der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter an und lag im April
bei 2,4 % (siehe Abbildung 23); insgesamt gesehen hat es sich von seinem im
ersten Jahresviertel 2014 verzeichneten Tiefstand spurbar erholt. Diese
Verbesserung war den gré3ten Landern weitgehend gemein, auch wenn die
Zuwachsraten in einigen Staaten nach wie vor ein negatives Vorzeichen aufweisen.
Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte erhdhte sich im
ersten Quartal 2017 und blieb im April mit 2,4 % unveréndert (siehe Abbildung 24).
Gestutzt wurden diese Trends durch die Entwicklung der Bankkreditzinsen, die seit
Sommer 2014 im gesamten Euroraum (vor allem aufgrund der geldpolitischen
Sondermaflinahmen der EZB) deutlich gesunken sind, sowie durch die insgesamt
verbesserte Angebots- und Nachfrageentwicklung bei Bankdarlehen. Dartber hinaus
haben die Banken Fortschritte bei der Konsolidierung ihrer Bilanzen erzielt,
wenngleich der Bestand an notleidenden Krediten in einigen Landern nach wie vor
hoch ist und somit die Kreditvergabe belasten durfte.
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Abbildung 23
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in ausgewahlten Landern
des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt
die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jungsten Angaben
beziehen sich auf April 2017.

Abbildung 24
MFI-Buchkredite an private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt
die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf April 2017.
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Die Finanzierungsbedingungen der Banken waren weiterhin gunstig. Der
Indikator fur die Kosten der Fremdfinanzierung der Banken ging im ersten Quartal
und im April 2017 leicht zurilick (siehe Abbildung 25). Verantwortlich hierfir waren
geringere Bankanleiherenditen, wahrend die Kosten der Finanzierung tber Einlagen
stabil blieben. Der Indikator liegt nach wie vor auf einem historisch niedrigen Niveau.
Zu diesen gunstigen Bedingungen haben der akkommodierende geldpolitische Kurs
der EZB, die Nettotilgung langerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten der MFls, die
Starkung der Bankbilanzen sowie die nachlassende Fragmentierung der
Finanzmarkte beigetragen.

Abbildung 25
Indikator fir die Kosten der Fremdfinanzierung von Banken

(zusammengesetzte Kosten der Finanzierung tiber Einlagen und am unbesicherten Markt; in % p. a.)
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Quellen: EZB, Merrill Lynch Global Index und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fir die einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt
aus den Neugeschaftszinssatzen fir taglich féllige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2017.

Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte waren im ersten Quartal und im April 2017 trotz eines
leichten Anstiegs nach wie vor auf3erst niedrig (siehe Abbildung 26 und 27). Der
Ruckgang der Kreditzinsen, der Anfang 2014 eingesetzt hatte, flachte sich zu Beginn
des laufenden Jahres ab; seither liegen die Zinsséatze in der Néhe ihrer historischen
Tiefstdnde. Die gewichteten Kreditzinsen fur nichtfinanzielle Unternehmen erhéhten
sich im ersten Jahresviertel 2017 geringfiigig und blieben im April weitgehend stabil.
Die entsprechenden Zinsen fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte stiegen
unterdessen leicht an. Seit der Ankindigung der Kreditlockerungsmaf3nahmen der
EZB im Juni 2014 haben die gewichteten Kreditzinsen fir nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte deutlich starker nachgegeben als die
Referenzzinsséatze am Geldmarkt, was auf ein besseres Durchwirken der
geldpolitischen MaRnahmen auf die Bankkreditzinsen hindeutet. Die niedrigeren
Refinanzierungskosten der Banken haben den Riickgang der gewichteten
Kreditzinsen unterstitzt. In der Zeit von Mai 2014 bis April 2017 verringerten sich die
gewichteten Zinssatze fir Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
an private Haushalte um rund 112 Basispunkte bzw. 104 Basispunkte. In anfélligen
Euro-Landern verbilligten sich Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
besonders stark, was zu einer Verringerung der nationalen Asymmetrien bei der
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geldpolitischen Transmission beitrug. Unterdessen verringerte sich der Abstand
zwischen den Zinsen fur sehr kleine Kredite (bis zu 0,25 Mio €) und fir groRe Kredite
(mehr als 1 Mio €) im Eurogebiet erheblich und erreichte im April dieses Jahres
einen neuen historischen Tiefstwert. Dies ist ein Anzeichen dafir, dass kleine und
mittlere Unternehmen insgesamt stéarker von den rucklaufigen Bankkreditzinsen
profitieren als grof3e.

Abbildung 26
Gewichtete Kreditzinsen fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2017.

Abbildung 27
Gewichtete Kreditzinsen fur Wohnungsbaukredite

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Léndern berechnet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2017.
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Die jahrlichen AulRenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum dirften sich im ersten Quartal 2017 weiter
erhéht haben. Dies spiegelt eine weitere Belebung der Bankkreditvergabe und eine
robuste Emission von Schuldverschreibungen wider. Die Aul3enfinanzierung der
nichtfinanziellen Unternehmen liegt inzwischen wieder auf &hnlichem Niveau wie
Anfang 2005 (kurz vor Beginn des Ubermafigen Kreditwachstums). Zwar zeigen die
Daten zu den Sektorkonten, dass die Nettoemission borsennotierter Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Schlussquartal 2016 spurbar zunahm, doch
war dies dem Abschluss einer einzelnen grofRen Fusion geschuldet. Ohne diese
Fusion hatte die Nettoemission tber das Quartal gesehen angesichts betrachtlicher
Aktienrtickkaufe ein negatives Vorzeichen aufgewiesen. Bei den Krediten an
nichtfinanzielle Unternehmen durch Nicht-MFIs kam es im Schlussquartal 2016 das
zweite Mal in Folge zu deutlichen vierteljahrlichen Nettotilgungen, die durch die
Abwicklung einer groRen Zweckgesellschaft und anhaltende Riickzahlungen von
Schuldtiteln anderer Emittenten bedingt waren. Alles in allem wurde die seit Anfang
2014 zu verzeichnende Erholung der Auf3enfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften von der konjunkturellen Belebung, weiter riicklaufigen
Fremdfinanzierungskosten, gelockerten Kreditrichtlinien der Banken sowie der
gestiegenen Zahl der Fusionen und Ubernahmen getragen. Zugleich haben die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aufgrund rekordhoher Barbesténde (die weiter
ansteigen) einen geringeren Bedarf an externen Finanzierungsmitteln.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften fiel im April und im Mai 2017 verhaltener aus, nachdem
sie im Marz robust geblieben war. Gestltzt wurde sie weiterhin unter anderem
durch den Ankauf von Unternehmensanleihen durch die EZB. Der Nettoabsatz
borsennotierter Aktien war in den ersten Monaten des laufenden Jahres indes
gedampft.

Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Unternehmen sind nach wie vor
sehr glnstig. Die gesamten nominalen Auf3enfinanzierungskosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften dirften in den letzten beiden Monaten im
Schnitt leicht angestiegen sein und lagen im Mai 15 Basispunkte Uber ihrem
historischen Tiefstand vom Juli 2016. Dieser jiingste Anstieg lasst sich durch eine
moderate Verteuerung der Beteiligungsfinanzierung erklaren, die aus héheren
Aktienrisikopramien resultierte. Im Gegensatz dazu liegen die Fremdkapitalkosten
seit August 2016 praktisch unverandert auf einem historischen Tiefstand.

In der jingsten von Oktober 2016 bis Marz 2017 durchgefihrten Umfrage tGber
den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln im Euro-Wé&hrungsgebiet
(SAFE) signalisierten die KMUs weiterhin eine verbesserte Verfligbarkeit von
AuRenfinanzierungsmitteln. Erstmals seit Bestehen der Umfrage gaben die KMUs
an, dass die allgemeinen Wirtschaftsaussichten ihrer Ansicht nach die Verfligbarkeit
von AulRenfinanzierungsmitteln begunstigten. Der Zugang zu Finanzmitteln wurde
erneut als geringstes Problem erachtet, wenngleich diesbeziglich zwischen den
einzelnen Landern weiterhin erhebliche Unterschiede bestehen. Alles in allem
meldeten die Umfrageteilnehmer eine verbesserte Umsatz- und Verschuldungslage
sowie stabile Gewinne und steigende Arbeits- und sonstige Kosten.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Das Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet dirfte sich im Projektions-

zeitraum (2017-2019) — vornehmlich aufgrund der sich verbessernden
Konjunkturlage und sinkender Zinsausgaben — weiter verringern. Die fiskalische
Ausrichtung im Euroraum wird den Projektionen zufolge im genannten Zeitraum
weitgehend neutral ausfallen. Die riicklaufige Entwicklung der noch immer hohen
gesamtstaatlichen Schuldenquote im Eurogebiet wird sich fortsetzen. Allerdings
ware es fur LaAnder mit hohen o6ffentlichen Schuldenstéanden vorteilhaft, zusétzliche
Konsolidierungsanstrengungen zu unternehmen, um einen nachhaltigen Riickgang
ihrer Schuldenquote einzuleiten.

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet durfte sich
wahrend des Projektionszeitraums weiter verringern. Den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen® vom Juni 2017 zufolge
wird die Defizitquote im Euroraum von 1,5 % im Jahr 2016 auf 1,0 % im Jahr 2019
zuruickgehen (siehe Tabelle). Die Verbesserung der Haushaltsaussichten entspricht
damit weitgehend den Projektionen vom Marz 2017. Sie ist hauptsachlich der
gunstigen Konjunkturlage und sinkenden Zinsausgaben zuzuschreiben, wéhrend
strukturelle finanzpolitische Malinahmen dagegen nur eine begrenzte Rolle spielen
darften. Fur eine deutliche Mehrheit der Euro-Lander fallen diese Projektionen
insbesondere gegen Ende des Projektionshorizonts weniger optimistisch aus als
jene, die ihren Stabilitdtsprogrammen 2017 zugrunde liegen. Dies ist unter anderem
darauf zurtickzufiihren, dass die Stabilititsprogramme finanzpolitische Malinahmen
beinhalten, die entweder noch nicht endgultig verabschiedet wurden oder aber nicht
hinreichend konkretisiert waren, um in den Projektionen beriicksichtigt zu werden.

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
a. Einnahmen insgesamt 46,7 46,4 46,3 46,1 45,9 45,9
b. Ausgaben insgesamt 49,3 48,5 47,8 47,5 47,1 46,8

Davon:

c. Zinsausgaben 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9
d. Primérausgaben (b - c) 46,6 46,1 45,6 45,4 45,2 45,0
Finanzierungssaldo (a - b) -2,6 2,1 -15 -1,3 -1,2 -1,0
Priméarsaldo (a - d) 0,1 0,3 0,7 0,7 0,7 0,9
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,9 -1,7 -15 -1,4 -1,4 -1,2
Struktureller Primérsaldo 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
Bruttoverschuldung 92,0 90,3 89,2 87,9 86,4 84,7
Nachrichtlich: Reales BIP 1,2 1,9 1,7 1,9 1,8 1,7
(Veranderung in %)

Quellen: Eurostat, EZB und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen vom Juni 2017.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Da in den Projektionen tiblicherweise die jingsten
Datenrevisionen beriicksichtigt werden, kénnen sich Abweichungen gegeniber den aktuellen validierten Angaben von Eurostat ergeben.

5  Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-

Wahrungsgebiet, Juni 2017.
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Der fiskalische Kurs im Euroraum durfte im Zeitraum 2017-2019 insgesamt
neutral ausfallen.® Der Ausblick fiir den strukturellen Primarsaldo blieb gegeniiber
den Projektionen vom Marz 2017 weitgehend stabil. Auf der Einnahmenseite werden
leichte Senkungen der direkten Steuern, die in einigen Landern vorgenommen
werden, durch andere, einnahmensteigernde Faktoren ausgeglichen; letztere
spiegeln in erster Linie die gedanderte statistische Erfassung der Erldse aus den
UMTS-Lizenzversteigerungen wider. Auf der Ausgabenseite dirften die 6ffentlichen
Investitionen und Sozialausgaben geringfiigig rascher ansteigen als das nominale
trendmaRige BIP.

Der gegenwartig hohe gesamtstaatliche Schuldenstand im Eurogebiet dirfte
weiter sinken. Die Schuldenquote im Euroraum, die 2014 ihren héchsten Stand
erreicht hatte, wird den Projektionen zufolge von 89,2 % im Jahr 2016 auf 84,7 %
Ende 2019 zurtickgehen. Die projizierte Verringerung der 6ffentlichen Verschuldung
in Relation zum BIP wird in erster Linie durch die glinstige Entwicklung des Zins-
Wachstums-Differenzials vor dem Hintergrund eines robusten makrodkonomischen
Ausblicks und niedrigerer Zinssétze gestitzt. Von den erwarteten
Primariberschiissen wird ein schuldenstandsenkender Beitrag ausgehen,
wohingegen die Deficit-Debt-Adjustments einen leicht entgegengesetzten Effekt
haben dirften. Im Vergleich zu den Projektionen vom Méarz 2017 wird nun —
abgesehen von einer geringfligigen Verbesserung am Ende des Projektions-
zeitraums — mit einer weitgehend unveréanderten gesamtstaatlichen Schuldenquote
im Eurogebiet gerechnet. Wahrend die Schuldenquote in den meisten Euro-Landern
zuruckgehen dirfte, ist in einigen Landern von einem Anstieg auszugehen.

Die Lander missen ihre Haushaltskonsolidierung unter vollstandiger
Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts fortfiihren. Insbesondere in
den hoch verschuldeten Staaten bedarf es unbedingt weiterer Konsolidierungs-
anstrengungen, um eine nachhaltige Senkung der Schuldenquote einzuleiten, denn
diese Lander sind aufgrund ihres hohen Schuldenstands in besonderem Maf3e
anféllig gegenuber einer neuerlichen Instabilitat an den Finanzméarkten oder einem
raschen Anstieg der Zinsséatze. Am 16. Mai 2017 legte die Europaische Kommission
Vorschlage zu den jahrlichen landerspezifischen Empfehlungen als Leitvorgaben fur
die Wirtschafts- und Finanzpolitik der EU-Staaten vor; die Empfehlungen werden zu
gegebener Zeit vom Rat gebilligt. Ausfiihrungen zu den landerspezifischen
Empfehlungen zur Finanzpolitik sind Kasten 7 zu entnehmen.

Hinsichtlich des finanzpolitischen Ordnungsrahmens der EU sind weitere
Fortschritte vonnoéten. Insbesondere der Fiskalpakt sollte, wenn er einmal
vollstandig in nationales Recht umgesetzt ist und angewendet wird, die
Haushaltsdisziplin und die Eigenverantwortung der Staaten fir das européische
finanzpolitische Regelwerk auf nationaler Ebene erhdhen. Bislang wurde der

Der fiskalische Kurs spiegelt die Zielrichtung und den Umfang der Fiskalimpulse auf die Volkswirtschaft
wider, ohne die automatische Reaktion der 6ffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus zu
bericksichtigen. Er wird anhand der Veranderung des strukturellen Priméarsaldos, d. h. des
konjunkturbereinigten Primé&rsaldos ohne Anrechnung temporarer MaBnahmen wie der staatlichen
Unterstltzungsleistungen fur den Finanzsektor, gemessen. Zum Konzept des Fiskalkurses im
Euroraum siehe EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wé&hrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016,

Juni 2016.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen 37



Fiskalpakt in einigen Landern offensichtlich aber nur teilweise in die nationale
Gesetzgebung eingearbeitet (siehe Kasten 8). Mit Blick auf die langerfristige
Entwicklung hat die Europaische Kommission mit ihnrem ,Reflexionspapier zur
Vertiefung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion“ am 31. Mai 2017 einen Beitrag zum
Diskurs Uber die Zukunft Europas verdffentlicht, der unter anderem Vorschlage fur
das weitere Vorgehen auf dem Weg zu einer Fiskalunion enthalt.’

" Siehe Europaische Kommission, Reflexionspapier zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion,
Mai 2017.
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Kasten

Bewertung der jungsten Entwicklung globaler Risiken

Der vorliegende Kasten enthalt eine qualitative Bewertung der Frage, wie sich die
wichtigsten globalen Risiken seit Anfang 2016 entwickelt haben.

Die Gefahr abrupter Veranderungen der weltweiten Finanzierungsbedingungen
hat sich offenbar verringert, ist aber nicht vollstandig gebannt. Seit der Phase
des ,Taper Tantrum“ im Jahr 2013, als die Finanzmarkte infolge einer von der
Federal Reserve angekundigten geldpolitischen Straffung heftige Ausschlage
verzeichneten und die Erwartungen bezuglich der US-amerikanischen Geldpolitik
abrupt umschlugen, scheinen sich diese Risiken etwas zurtickgebildet zu haben.
MalRgeblich hierfir war eine umsichtige Kommunikationspolitik in Verbindung mit der
Tatsache, dass die restriktivere Geldpolitik durch die US-Notenbank nur in sehr
kleinen Schritten umgesetzt wird. So hat sich der Abstand zwischen den
Zinserwartungen der Marktteilnehmer und den Zinsprojektionen des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve verkleinert (siehe Abbildung A), was
darauf hindeutet, dass sich das Risiko unerwarteter geldpolitischer Entscheidungen
in der Zukunft ebenfalls verringert hat. Allerdings herrscht nach wie vor Unsicherheit
beziglich des Straffungskurses in den USA, und die langerfristigen Zinsen liegen
weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau, obgleich die Laufzeitpramie seit Mitte
2016 wieder leicht anzogen hat.

Abbildung A
Zielzinssatz fur Tagesgeld in den USA gegenuber den Projektionen des
Offenmarktausschusses

(Projektionen fur das Ende des nachsten Kalenderjahrs; in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Bloomberg-Daten und Daten des Federal Reserve Board.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 23. Mai 2017 (Terminkontrakte auf US-Tagesgeld am Interbankenmarkt)
bzw. den 15. Marz 2017 (Projektionen des Offenmarktausschusses). Bei der Laufzeitpramie handelt es sich um die Schatzung der
Federal Reserve Bank of New York auf Basis der Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen.
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Zugleich sind die grofBen Schwellenlander nun offenbar besser in der Lage,
erschwerte externe Finanzierungsbedingungen zu verkraften als vor einigen
Jahren. Die Verwundbarkeiten und auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte haben
sich in den vergangenen Jahren in etlichen aufstrebenden Volkswirtschaften
verringert. So sind die realen Zinsen angestiegen, die Teuerung ist zurickgegangen,
das Kreditwachstum hat sich verlangsamt, und die Leistungsbilanzungleichgewichte
haben abgenommen. Dies diirfte die betreffenden Staaten gegentiber negativen
Schocks mit Blick auf die externe Finanzierung widerstandsféhiger gemacht haben.
Dennoch bleiben einige aufstrebende Volkswirtschaften — besonders jene mit einer
hohen Auslandsverschuldung — anféllig gegentber einer plotzlichen Verscharfung
der globalen Finanzierungsbedingungen. Ein abrupter Stimmungsumschwung an
den internationalen Finanzméarkten mit negativen Konsequenzen fir die
wirtschaftliche Entwicklung weltweit und insbesondere in den Schwellenlandern stellt
mithin weiter ein Risiko fur den Weltwirtschaftsausblick dar.

In China haben wachstumsfordernde MaBnahmen der Politik Bedenken in
Bezug auf die kurzfristigen Konjunkturaussichten abgemildert. Ab Mitte 2015
herrschte vor dem Hintergrund von Befiirchtungen in Bezug auf die betréachtliche
Abschwachung des Wachstumstempos, Kapitalabflisse und die Abwertung des
Renminbi, welche durch eine zunehmende politische Unsicherheit noch verstéarkt
wurden, eine deutliche Besorgnis iber den Wirtschaftsausblick fiir China vor. Eine
entschlossene Reaktion seitens der Politik, die erhebliche finanzpolitische
Stitzungsmaflnahmen, Infrastrukturausgaben, eine Lockerung der
Finanzierungsbedingungen und striktere Kapitalverkehrskontrollen einschloss,
linderte diese Sorgen. Die feste Entschlossenheit der Behodrden, ein Wachstum nahe
dem Zielwert zu erreichen, dirfte die kurzfristigen Konjunkturéangste ebenfalls
zerstreut haben. Allerdings gingen diese Reaktionen der Politik mit erheblichen
Kosten einher, darunter ein weiterer Verschuldungsanstieg und eine erhdhte
Fehlallokation von Ressourcen (da die Stimulierungsmafnahmen erneut auf
staatseigene Unternehmen ausgerichtet waren). Die verscharften
Kapitalverkehrskontrollen trugen zudem zur Verstarkung des Booms am
Wohnimmobilienmarkt bei, weil Mittel zunehmend in inlandische Vermdgenswerte
flossen.

Die politische Unsicherheit ist weltweit gestiegen; so gibt es zum einen
Bedenken hinsichtlich einer starker national ausgerichteten Politik, und zum
anderen sind die geopolitischen Spannungen nach wie vor hoch. Geopolitische
Spannungen stellten in den letzten Jahren ein groRes Abwartsrisiko fir das
Wirtschaftswachstum dar, wobei sie in ihrer Intensitat und Verortung im Zeitverlauf
variierten — angefangen vom Nahostkonflikt iber Spannungen mit Nordkorea und im
Siidchinesischen Meer bis hin zu politischen Misstonen zwischen der Turkei und der
EU einschlieBlich deren Auswirkungen auf die Fliichtlingsstrome in die EU. Wé&hrend
einige dieser Risiken starker lokal oder regional begrenzt sind, weisen andere eine
globalere Dimension auf und lassen sich hinsichtlich ihrer wahrscheinlichen
Entwicklung und ihrer Auswirkungen nur schwer abschétzen. Ein Index
geopolitischer Spannungen, der kriegerische Ereignisse, politische Spannungen und
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Terroranschlage umfasst, zeigt fir die Zeit von Anfang 2016 bis Anfang 2017 ein
weitgehend unveréndertes Niveau an.! Ferner hat sich seit der Wahl in den
Vereinigten Staaten der Druck hin zu einer starker national ausgerichteten Politik
erhoht. Insgesamt tendierte die globale politische Unsicherheit in den letzten Jahren
nach oben (siehe Abbildung B).

Abbildung B
Globale wirtschaftspolitische Unsicherheit und MessgréR3en geopolitischer
Spannungen

(Indizes)
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Quellen: Haver, Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Index der globalen wirtschaftspolitischen Unsicherheit ist ein BIP-gewichteter Durchschnitt fir 17 Lander. Der Index
der geopolitischen Risiken misst kriegerische Ereignisse, geopolitische Spannungen und Terroranschlage. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf Marz 2017 (geopolitische Risiken) bzw. April 2017 (globale wirtschaftspolitische Unsicherheit).

Nach wie vor bestehen auf mittlere Sicht Risiken im Zusammenhang mit den
negativen Auswirkungen des Brexit. Die unmittelbare Wirkung des im Vereinigten
Konigreich durchgefiihrten Referendums lber die EU-Mitgliedschaft hat sich als
weniger belastend als urspriinglich erwartet erwiesen. Das Wirtschaftswachstum im
Vereinigten Kénigreich war 2016 relativ robust, schwachte sich zu Beginn des
laufenden Jahres bei ansteigender Inflation im Gefolge der Abwertung des Pfund
Sterling jedoch ab. Die Streuung der von Consensus Economics erstellten
Prognosen hat sich zwar verringert (siehe Abbildung C), ist jedoch nach wie vor
gréRer als in der Phase vor dem Referendum. Dessen ungeachtet bestehen
mittelfristige Risiken fort, besonders im Zusammenhang mit dem Ergebnis der EU-
Austrittsverhandlungen und den kiinftigen Handelsbeziehungen.

! Siehe Dario Caldara und Matteo lacoviello, Measuring Geopolitical Risk, Working Paper des Board of

Governors des Federal Reserve System, 2016.
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Abbildung C
Streuung der Wachstumsprognosen fiir das Vereinigte Kénigreich

(Kerndichten mittelwertbereinigter Wachstumsprognosen fiir das Folgejahr)
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Quellen: Consensus Economics und EZB-Berechnungen.

Alles in allem legt die Analyse den Schluss nahe, dass sich die bestehenden
Abwartsrisiken fur das globale Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr
moglicherweise verringert haben, aber nicht vollstandig gebannt sind; dariber
hinaus haben sich neue Risiken herausgebildet. Einerseits scheint die
umsichtige Kommunikation des Federal Reserve System in Verbindung mit der in
nur sehr kleinen Schritten erfolgenden geldpolitischen Straffung sowie der
geringeren Anfalligkeit wichtiger Schwellenlander die Gefahr einer ungeordneten
Verscharfung der globalen Finanzierungsbedingungen gemildert zu haben.
Andererseits sind die Verwundbarkeiten angesichts der erneut gestiegenen
Verschuldung auf mittlere Sicht nach wie vor hoch, obgleich die Bedenken
hinsichtlich der kurzfristigen Wachstumsaussichten fiir China unter anderem durch
konjunkturstiitzende MaRnahmen zerstreut werden konnten. Uberdies haben auch
die erheblichen geopolitischen Spannungen weiter Bestand. Zugleich haben sich
neue Gefahrenquellen aufgetan. So herrscht betrachtliche politische Unsicherheit im
Zusammenhang mit den von der neuen US-Regierung verfolgten Vorhaben in der
Finanz- und vor allem der Handelspolitik, wobei von Letzterer potenziell signifikante
Negativeffekte auf die Weltwirtschaft ausgehen kénnen. Die erwartete graduelle
Erholung der Weltwirtschaft héangt dartiber hinaus von einer Reihe wichtiger
politischer Annahmen ab und bleibt weiterhin in hohem MaRe darauf angewiesen,
dass die geld- und finanzpolitischen Stiitzungsmafinahmen fortgefuihrt werden. Im
Ergebnis scheinen sich einige Risiken somit zwar verringert zu haben, aber
hinsichtlich des Weltwirtschaftsausblicks tGiberwiegen doch weiterhin die
Abwartsrisiken.
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Umsetzung und Wirkung des EZB-Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors

Am 8. Juni 2017 jahrte sich die Einfihrung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase
Programme — CSPP)? zum ersten Mal. Das CSPP ist Teil des erweiterten
Programms des Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) und wurde aufgelegt, um das Durchwirken der
Wertpapierankaufe des Eurosystems auf die Finanzierungsbedingungen der
Realwirtschaft zu verstérken.

Das Spektrum der Anleihen, die im Rahmen des CSPP angekauft werden
kénnen, wurde bewusst breit gewahlt, und fur die Zusammensetzung sind in
erster Linie geldpolitische Uberlegungen sowie Erwagungen zum
Risikomanagement mafigeblich. Bei der Verfolgung ihres Ziels, namlich der
Gewabhrleistung von Preisstabilitét, handelt die EZB ihrem Mandat entsprechend im
Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb,
wodurch ein effizienter Ressourceneinsatz geférdert wird. Folglich strebt die EZB
eine marktneutrale Umsetzung des APP an, weshalb die CSPP-Ankaufe anhand
einer Benchmark durchgefihrt werden, die den Marktwert der fur den Ankauf
zugelassenen Anleihen proportional widerspiegelt.®

Die Zusammensetzung der CSPP-Bestande deckt sich im Wesentlichen mit der
des Spektrums ankauffahiger Anleihen. Am 7. Juni 2017 beliefen sich die CSPP-
Bestande auf 92 Mrd €. Dies entspricht rund 11 % aller ankauffahigen Anleihen. Die
Bestande verteilen sich auf etwa 950 Wertpapiere und rund 200 Emittentengruppen.
Was die Landerzuordnung der Besténde nach Risiko (Country of Risk) betrifft, sind
die CSPP-Bestande sehr &hnlich zusammengesetzt wie das Gesamtspektrum
zugelassener Papiere (siehe Abbildung A). Auch im Hinblick auf die
Wirtschaftssektoren oder Ratingkategorien gibt es keine gré3eren Abweichungen
zwischen den CSPP-Bestéanden und den jeweiligen Anteilen an der Gesamtheit der
ankauffahigen Anleihen. Bei 12 % der erworbenen Papiere lag die Rendite zum
Ankaufzeitpunkt im negativen Bereich, aber Giber dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitat.

Eine erste Analyse der Auswirkungen des CSPP findet sich in: EZB, Der Markt fir
Unternehmensanleihen und das EZB-Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.

Die EZB erwirbt sowohl am Primér- als auch am Sekundarmarkt von Unternehmen des
Nichtbankensektors im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere. Fir den Ankauf kommen nur
solche Wertpapiere in Betracht, die fur die Kreditgeschéfte des Eurosystems als Sicherheiten
zugelassen sind. Einzelheiten zur Ausgestaltung des Programms und zu den Zulassungskriterien
finden sich in Beschluss (EU) 2016/948 der Europdaischen Zentralbank vom 1. Juni 2016 zur
Umsetzung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (EZB/2016/16,
ABI. L 157 vom 15.6.2016, S. 28).
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Abbildung A
Aufgliederung der CSPP-Besténde und der CSPP-fahigen Anleihen nach Landern,
Sektoren und Ratingkategorien
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Quellen: EZB und Bloomberg.
Anmerkung: Die Einstufung nach Country of Risk, Sektor und bestem Rating stammt von Bloomberg. Die Verteilung basiert auf
Nominalwerten.

Um die Wirksamkeit der Geldpolitik sicherzustellen, gleiche
Wettbewerbsbedingungen fur alle Marktteilnehmer zu bewahren und
unangemessene Marktverzerrungen zu vermeiden, erfolgt im Hinblick auf das
Spektrum CSPP-féhiger Anleihen keine Bevorzugung oder Benachteiligung
aufgrund von umweltbezogenen oder sozialen Kriterien. Wenngleich die EZB
die Auffassung teilt, dass Umweltbewusstsein sowie ethisch und sozial
verantwortungsvolles Handeln gesellschaftlich wichtig sind, obliegt es doch in erster
Linie den politischen Entscheidungstragern, sich auf geeignete politische Konzepte
und MaRRnahmen zu verstandigen, diese zu definieren und voranzutreiben. Dieses
Anliegen lasst sich nicht in ein grol3 angelegtes Wertpapierankaufprogramm
integrieren, das eine auf relativ kurze Zeit begrenzte geldpolitische Malinahme
darstellt. Dies wirde den Beitrag des APP zur Erfillung des Mandats der EZB,
Preisstabilitat zu gewahrleisten, beeintrachtigen. Erwahnenswert ist jedoch, dass
einige Vermdgenswerte, die zum CSPP zugelassen sind und bereits vom
Eurosystem erworben wurden, zu den sogenannten griinen Anleihen (,green bonds")
zahlen. Die gehaltenen Bestande an diesen Anleihen entsprechen weitgehend ihrer
Gewichtung in der Benchmark.

Das Ankauftempo beim CSPP hangt von den jeweiligen Marktbedingungen ab.
Der monatliche Nettoerwerb von Vermdgenswerten lag von Juni 2016 bis
einschlielich Mai 2017 zwischen knapp 4 Mrd € und knapp 10 Mrd € (siehe
Abbildung B). Gegen Jahresende waren die Ankaufe besonders gering, da in dieser
Zeit typischerweise kaum Anleihen begeben werden und am Sekundarmarkt ein
niedriges Liquiditatsniveau herrscht.
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Abbildung B
Monatlicher Nettoerwerb im Rahmen des CSPP nach Transaktionsmarkt

(in Mrd €)
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Quellen: EZB und Bloomberg.
Anmerkung: Die Verteilung basiert auf Buchwerten.

Im Rahmen des CSPP werden sowohl am Primar- als auch am Sekundarmarkt
Wertpapiere erworben; 15 % der seit Beginn des Programms angekauften
Papiere wurden am Primarmarkt aufgenommen. Aufgrund dieser
Primarmarktankaufe und der grof3eren Liquiditéat neu begebener Anleihen enthalten
die CSPP-Bestande tendenziell mehr Anleihen, die erst kirzlich emittiert wurden;
Uber die Halfte wurde 2016 und 2017 begeben (siehe Abbildung C). Die
anlegerseitige Nachfrage nach CSPP-fahigen Unternehmensanleihen war im Schnitt
rund dreimal hoher als die emittierte Menge. Bei der letztendlichen Zuteilung
behandeln die Emittenten das Eurosystem in der Regel ahnlich wie die meisten
anderen Investoren.

Abbildung C
Aufgliederung der CSPP-Bestande nach Emissionsjahr
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Quellen: EZB und Bloomberg.
Anmerkung: Die Verteilung basiert auf Nominalwerten. Die Daten fir 2017 decken Anleihekaufe ab, die im Zeitraum vom 1. Januar bis
zum 7. Juni abgewickelt wurden.
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Seit der Ankindigung des CSPP im Méarz 2016 hat sich der Markt fur
Unternehmensanleihen positiv entwickelt. Die Bekanntgabe hatte zu diesem
Zeitpunkt einen messbaren Effekt auf die Preisgestaltung am Sekundarmarkt fur
Unternehmensanleihen.* Die Renditen von Unternehmensanleihen im Euro-
Wahrungsgebiet waren nach der Ankiindigung bis zum Herbst 2016 konstant
rucklaufig (siehe Abbildung D). AnschlieRend stiegen sie aufgrund eines
wachsenden Angebots an neuen Anleihen und einer weltweiten Zunahme der
Risikopramien wieder an. Seit Jahresbeginn 2017 sind die Unternehmensanleihe-
renditen im Euroraum insgesamt gesunken und wiesen dabei eine recht geringe
Volatilitat auf. Die allgemeinen Liquiditatsbedingungen am Markt sind fir die
Anleihekaufe des Eurosystems im Rahmen des CSPP nach wie vor giinstig.

Abbildung D
Funfjahresrenditen CSPP-fahiger Anleihen nach Ratingkategorien
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- A+ == BBB+
A == BBB
= A- == BBB-

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

15

N W
Ww
———— o

01/16 02/16 03/16 04/16 05/16 06/16 07/16 08/16 09/16 10/16 11/16 12/16 01/17 02/17 03/17 04/17 05/17

1,0

i) 5
i

0,5

0,0

Quellen: EZB und Bloomberg.

Anmerkung: Es werden zweiwdchentliche Daten verwendet. Die vertikalen Linien markieren die Ankiindigung des CSPP am

10. Mérz 2016 und den Beginn der Ankéufe im Rahmen des CSPP am 8. Juni 2016. Die Finfjahresrenditen bei konstanter Laufzeit
basieren auf geschétzten Zinsstrukturkurven fiir Portfolios an CSPP-fahigen Anleihen unter Zugrundelegung der besten
Bonitatseinstufung.

Die Risikopramien am Markt fur CSPP-fahige Anleihen hielten sich in Grenzen
und zeigten sich widerstandsféhig gegentber Schocks. Die Kreditrisikopramie
hat sich seit der Ankiindigung des CSPP nahezu ununterbrochen verringert (siehe
Abbildung E); Riickmeldungen von Marktteilnehmern zufolge spiegelt dies unter
anderem die hohe Nachfrage der Anleger nach Anleihen von niedriger bewerteten
Unternehmen wider. Die Marktteilnehmer berichteten zudem, dass Investoren ihre
Portfolios im Zuge des CSPP zugunsten riskanterer nicht zugelassener
Vermogenswerte umschichten oder die geografische Verteilung zugunsten von
Bestanden aufRerhalb des Euroraums anpassen. Auch die Laufzeitpramie war fast im
gesamten Jahr 2016 ricklaufig, bevor sie im Schlussquartal wieder anstieg. Nach
Angaben der Marktteilnehmer sind einige Anleger inzwischen weniger geneigt, das
Laufzeitrisiko am Unternehmensanleihemarkt in Kauf zu nehmen, da sie eine
weltweite Zunahme der Zinsen erwarten. Die Liquiditdtspramie weist seit Beginn des

4 Eine erste Analyse der Auswirkungen des CSPP findet sich in: EZB, Der Markt fur

Unternehmensanleihen und das EZB-Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.
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CSPP einen leichten Abwartstrend auf, was ein Zeichen fir einen gut
funktionierenden Markt darstellt.®

Abbildung E
Bepreisung von Kreditrisiko-, Liquiditats- und Laufzeitunterschieden am
CSPP-Anleihemarkt
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Quellen: EZB und Bloomberg.

Anmerkung: Es werden zweiwdchentliche Daten verwendet. Die vertikalen Linien markieren die Ankiindigung des CSPP am

10. Méarz 2016 und den Beginn der Ankaufe im Rahmen des CSPP am 8. Juni 2016. Die Kreditrisikopramie wird naherungsweise
anhand des Renditeabstands zwischen funfjahrigen CSPP-fahigen Unternehmensanleihen mit Ratings von A+ und BBB ermittelt. Die
Laufzeitpramie wird naherungsweise beziffert anhand des durchschnittlichen Verlaufs (sieben Jahre minus zwei Jahre) der
Zinsstrukturkurven fiir Portfolios CSPP-fahiger Unternehmensanleihen mit Ratings von A-, A und A+. Die Liquiditatspramie wird
naherungsweise anhand der Differenz zwischen den geschatzten Funfjahresrenditen zweier Portfolios an CSPP-fahigen
Unternehmensanleihen mit BBB+-Rating ermittelt: Ein Portfolio enthalt Anleihen mit ausstehenden Betragen von unter 300 Mio €, das
andere enthalt Anleihen mit ausstehenden Betragen von uiber 500 Mio € (Letztere gelten am Unternehmensanleihemarkt des
Euroraums als Benchmark-Anleihen).

Die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen haben sich verbessert.
Marktteilnehmern zufolge ist das CSPP ein Faktor gewesen, der die Fahigkeit der
Unternehmen zur Emission von Anleihen unterstitzt und den Markt fr
Unternehmensanleihen vertieft habe. Es hat jedoch nicht den Anschein, als habe
das CSPP direkt eine verstarkte Wertpapieremission durch neue oder selten aktive
Emittenten aus dem Euroraum ausgeldst (siehe Abbildung F).

°  Diese Verringerung erfolgte, obwohl die CSPP-Kaufe auf Anleihen mit gréBeren ausstehenden

Betragen ausgerichtet wurden, die in der Regel liquider sind als solche mit kleineren ausstehenden
Betragen und dem Eurosystem somit haufiger angeboten werden.
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Abbildung F
Emission von Unternehmensanleihen durch selten aktive nichtfinanzielle Emittenten
aus dem Euroraum
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Quelle: Dealogic.

Anmerkung: Selten aktive nichtfinanzielle Emittenten von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum sind definiert als Unternehmen,
die innerhalb der vorangegangenen fiinf Kalenderjahre keine Anleihen begeben haben. Die Daten fiir 2017 decken den Zeitraum vom
1. Januar bis zum 7. Juni ab. Sie umfassen alle bewerteten und nicht bewerteten nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des
Eurogebiets, die Emissionen in Euro vornehmen.

Die Jahreswachstumsrate der Emission von Unternehmensanleihen hat sich
seit dem Friihjahr 2016 insgesamt erhdht und belief sich in den ersten
Monaten 2017 auf rund 10 %. Die Anleiheemission durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum nahm vor allem im Zeitraum von 2009 bis 2010
sowie im Jahr 2013 zu, als sie vor dem Hintergrund einer ricklaufigen
Unternehmenskreditvergabe als Ersatz fur Bankdarlehen diente. Im Gegensatz dazu
erfolgte der jingste Emissionsanstieg parallel zu einer Steigerung der
Bankkreditvergabe und unterstiitzte somit erganzend zu Bankdarlehen die
Finanzierung des Unternehmenssektors (siehe Abbildung G).
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Abbildung G
Veranderung der Finanzierungsquellen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Daten umfassen die Emission von Schuldverschreibungen durch und Kredite an alle nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euroraum, die auf Euro lauten und von den Wertpapierstatistiken der EZB und den Statistiken der monetéren
Finanzinstitute (MFIs) abgedeckt werden. Die jiingsten Angaben fiir die EZB-Wertpapierstatistiken beziehen sich auf Marz 2017 und
jene fur die MFI-Statistiken auf April 2017.

Das CSPP kam auch Unternehmen zugute, die sich nicht Gber die
Kapitalmarkte refinanzieren. Dies gilt insbesondere fur kleine und mittlere
Unternehmen (KMUs), da die vorteilhaften Bedingungen an den Anleihemarkten
positive Ubertragungseffekte zur Folge hatten, die die Bankkreditvergabe (iber
verschiedene Kanéle beginstigten. Wenn sich beispielsweise grof3e Unternehmen
verstarkt Uber die Begebung von Anleihen (und nicht Gber Bankkredite) finanzieren,
setzt dies in den Bankbilanzen Kapazitaten fir eine mogliche Kreditvergabe an
KMUs frei. Die Ergebnisse der Umfrage iber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzmitteln im Euro-Wahrungsgebiet von Oktober 2016 bis Méarz 2017 bestatigen,
dass die KMUs weiterhin von der besseren Verfiigbarkeit von Bankdarlehen
profitieren und diese zu niedrigeren Zinsséatzen erhalten als in der vorherigen
Umfragerunde.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschéfte in
der Zeit vom 25. Januar bis zum 2. Mai 2017

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte der EZB in der
ersten und zweiten Mindestreserve-Erflllungsperiode des laufenden Jahres
(25. Januar bis 14. Marz 2017 sowie 15. Mérz bis 2. Mai 2017) betrachtet. Die
Zinssatze fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs), die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat lagen im gesamten
Berichtszeitraum unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 %.

Am 29. Marz wurde im Rahmen des vierten gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfts (GLRG) der zweiten GLRG-Serie (GLRG 1) Liquiditat in
Hohe von 233,4 Mrd € an insgesamt 474 Bieter verteilt. Die Zahl der Teilnehmer lag
erheblich Uber den Markterwartungen, was im Wesentlichen mit der attraktiven
Preisgestaltung und der Tatsache zusammenhing, dass es sich um das letzte
Geschéft dieser Serie handelte. Die im Rahmen der Operation zugefihrte Liquiditat
wurde nur geringfugig durch freiwillige Rickzahlungen aus dem ersten und zweiten
Geschéft der ersten GLRG-Serie (GLRG |) kompensiert, die sich auf 16,7 Mrd €
beliefen. Demnach betrug die Nettoliquiditatszufihrung 216,7 Mrd €, wodurch sich
der ausstehende Gesamtbetrag der beiden GLRG-Programme zum Ende des
Berichtszeitraums auf 761,7 Mrd € erhohte. Die Abwicklung des vierten GLRG-II-
Geschéfts fiel zeitlich zusammen mit einem Riickgang der im Rahmen der HRGs
durchschnittlich zugeteilten Liquiditat, die gegentber der siebten und achten
Mindestreserve-Erfillungsperiode 2016 um 10,5 Mrd € auf 23,8 Mrd € sank.

Uberdies setzte das Eurosystem im Rahmen des erweiterten Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) den Erwerb von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors, gedeckten Schuldverschreibungen, Asset-Backed Securities und
Wertpapieren des Unternehmenssektors fort. Die Ank&ufe erfolgten bis Marz 2017
im geplanten Umfang von durchschnittlich 80 Mrd € pro Monat und ab April 2017 im
beschlossenen reduzierten Zielvolumen von monatlich 60 Mrd €.

Liquiditatsbedarf

Im Berichtszeitraum belief sich der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf
des Bankensystems im Euroraum —d. h. die Summe aus autonomen Faktoren
und Mindestreserve-Soll — auf 1 086,2 Mrd €; er hat sich somit gegeniiber dem
vorherigen Beobachtungszeitraum (d. h. der siebten und achten
Reserveperiode 2016) um 93 Mrd € erhdht. Urséachlich hierfir war fast
ausschlieBlich die Entwicklung der durchschnittlichen autonomen Faktoren (netto),
die um 90,6 Mrd € stiegen und einen Hochststand von 965,7 Mrd € erreichten; das
Mindestreserve-Soll erhéhte sich indes nur geringfiigig um 2,5 Mrd € auf

120,5 Mrd €.

Die Zunahme der aggregierten autonomen Faktoren war im Wesentlichen auf
einen Anstieg der liquiditatsabschopfenden Faktoren zuriickzufiihren. Hierzu
trugen vor allem die Einlagen der 6¢ffentlichen Haushalte bei, die sich in der
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Berichtsperiode um 19,1 Mrd € auf durchschnittlich 171,1 Mrd € erhéhten. Auch bei
den sonstigen autonomen Faktoren wurde im Durchschnitt eine Zunahme
verzeichnet, und zwar um 15,7 Mrd € auf 698 Mrd €. Die Banknotennachfrage stieg
im Schnitt nur leicht an (um 4,1 Mrd € auf 1 146,6 Mrd €) und stabilisierte sich somit
im Anschluss an die Ubliche Zunahme zum Jahresende.
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Liguiditatsbedingungen im Eurosystem

Zweite Erste
25. Januar 2017 bis 26. Oktober 2016 bis Erfullungsperiode Erfullungsperiode
2. Mai 2017 24. Januar 2017 2017 2017
Passiva — Liquiditatsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 1983,7 (+39,0) 19448 2014,9 (+62,3) 1952,6 (+9,8)
Banknotenumlauf 1114,6 (+4,1) 1110,5 1118,4 (+7,5) 1110,8 (-8,3)
Einlagen &ffentlicher Haushalte 171,1 (+19,1) 152,0 182,0 (+21,6) 160,3 (+17,3)
Sonstige autonome Faktoren 698,0 (+15,7) 682,3 714,6 (+33,1) 681,4 (+0,8)
Guthaben auf Girokonten 1021,0 (+153,2) 867,8 10811 (+120,2) 960,9 (+41,9)
Geldpolitische Instrumente 635,1 (+80,0) 555,1 670,6 (+71,0) 599,6 (+46,4)
Mindestreserve-Soll 120,5 (+2,5) 118,0 120,6 (+0,3) 120,4 (+1,6)
Einlagefazilitat 514,6 (+77,5) 437,1 550,0 (+70,7) 479,2 (+44,8)
Liquiditatsabschdpfende Feinsteuerungsoperationen - (+0,0) - - (+0,0) - (+0,0)
Aktiva — Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 1018,3 (-51,7) 1070,0 1014,7 (-7,2) 1021,9 (-20,2)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 670,5 (-11,1) 681,5 678,6 (+16,2) 662,4 (-12,3)
Nettoforderungen in Euro 347,8 (-40,6) 388,4 336,2 (-23,4) 359,5 (-7,9)
Geldpolitische Instrumente 2501,3 (+321,2) 2180,1 2631,5 (+260,4) 23711 (+116,6)
Offenmarktgeschafte 2501,0 (+321,1) 2179,9 26312 (+260,4) 23708 (+116,5)
Tendergeschafte 654,6 (+91,4) 563,2 7259  (+142,7) 583,3 (-0,2)

HRGs 23,8 (-10,5) 34,3 18,5 (-10,5) 29,0 (-5.6)

Dreimonatige langerfristige Refinanzierungsgeschafte (LRGs) 8,2 (-5,0) 13,3 7,4 (-1,6) 9,1 (-2,7)

Erste Serie gezielter LRGs (GLRG I) 32,5 (-14,7) 47,2 26,5 (-12,0) 38,5 (-2,4)

Zweite Serie gezielter LRGs (GLRG Il) 590,1 (+121,6) 468,5 673,5 (+166,8) 506,7 (+10,4)

Outright-Geschéfte 1846,4 (+229,7) 1616,7 1905,3 (+117,9) 17875 (+116,6)

Erstes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen

(CBPP) 10,3 (-2,8) 13,1 9,6 (-1,4) 11,0 (-1,5)

Zweites Programm zum Ankauf gedeckter

Schuldverschreibungen (CBPP2) 6,4 (-0,6) 7,0 6,1 (-0,6) 6,7 (-0,2)

Drittes Programm zum Ankauf gedeckter

Schuldverschreibungen (CBPP3) 213,3 (+10,5) 202,7 215,3 (+4,1) 211,3 (+6,3)

Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP) 99,5 (-2,7) 102,2 99,3 (-0,6) 99,8 (-2,4)

Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) 23,8 (+1,4) 22,4 24,1 (+0,6) 23,5 (+0,5)

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen

Sektors (PSPP) 1422,0 (+200,8) 12212 14735  (+103,0) 1370,5 (+101,9)

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des

Unternehmenssektors (CSPP) 71,1 (+23,1) 48,0 77,5 (+12,7) 64,7 (+12,1)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,3 (+0,1) 0,2 0,3 (-0,0) 0,3 (+0,1)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditatsbedarf 1086,2 (+93,0) 993,2 11211 (+69,8) 1051,3 (+31,5)
Autonome Faktoren* 965,7 (+90,6) 875,2 1000,5 (+69,5) 931,0 (+29,9)
Uberschussliquiditat 14148 (+228,1) 1186,7 1510,2  (+190,7) 13194 (+84,9)
Zinsentwicklung (Durchschnittswerte; in %)
HRGs 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,354 (-0,004) -0,350 -0,356 (-0,003) -0,352 (-0,001)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in der Tabelle aufgefiihrten Zahlen sind gerundet. Daher ist zwischen den ausgewiesenen Veranderungen gegeniiber der Vorperiode und der Differenz zwischen
den Zahlen fur die betreffenden Zeitraume eine rundungsbedingte Abweichung um 0,1 Mrd € maglich.
1) Der Gesamtwert der autonomen Faktoren enthalt auch den Posten ,schwebende Verrechnungen®.
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Die liquiditatszufihrenden autonomen Faktoren nahmen im Berichtszeitraum
ab, was dem anhaltenden Riickgang der Nettoforderungen in Euro und einer
leichten Verringerung der Nettoforderungen in Fremdwé&hrung zuzuschreiben
war. Die Nettoforderungen in Euro betrugen durchschnittlich 347,8 Mrd € und fielen
somit 40,6 Mrd € geringer aus als im Referenzzeitraum zuvor. Verantwortlich hierfur
war ein Rickgang der Finanzanlagen, die vom Eurosystem fir nicht geldpolitische
Zwecke gehalten werden. AuRerdem war eine Zunahme der von auslandischen
offentlichen Institutionen bei den nationalen Zentralbanken gehaltenen
Verbindlichkeiten zu verzeichnen. Die Nettoforderungen in Fremdwéhrung
verringerten sich im Schnitt um 11,1 Mrd € auf 670,5 Mrd €.

Die Volatilitat der autonomen Faktoren verédnderte sich gegenitiber dem
vorherigen Berichtszeitraum kaum und lag weiterhin auf einem erhdhten
Niveau. Volatilitatsursachen waren in erster Linie Schwankungen sowohl bei den
Einlagen offentlicher Haushalte als auch bei den Nettoforderungen in Euro.

Liquiditatsbereitstellung Gber geldpolitische Instrumente

Der durchschnittliche Betrag der Gber Offenmarktgeschéafte
(Tenderoperationen und Programme zum Ankauf von Vermégenswerten)
zugefiihrten Liquiditat erhéhte sich um 321,1 Mrd € auf 2 501 Mrd € am Ende
des Berichtszeitraums (siehe Abbildung). Bedingt war die Zunahme im
Wesentlichen durch das erweiterte APP der EZB und das vierte GLRG-II-Geschéft,
durch das am 29. Marz 2017 Liquiditat in Héhe von 233,4 Mrd € bereitgestellt wurde.

Entwicklung der geldpolitischen Instrumente und der Uberschussliquiditét

(in Mrd €)

B Tendergeschéfte
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== Uberschussliquiditét
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Quelle: EZB.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tber Tendergeschafte stieg um
91,4 Mrd € auf 654,6 Mrd €. Dabei glich die héhere Zuteilung Uber die GLRGs den
Ruckgang der Uber Standardgeschafte zugefihrten Liquiditat mehr als aus. So
wurden Uber HRGs und dreimonatige LRGs im Schnitt 10,5 Mrd € bzw. 5 Mrd €
weniger bereitgestellt als im letzten Berichtszeitraum, wohingegen sich der
durchschnittliche ausstehende Betrag der GLRGs um 106,9 Mrd € erhéhte; dies
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ergab sich als Nettoeffekt aus der Abwicklung der vierten GLRG-II-Operation und
den freiwilligen vorzeitigen Riickzahlungen von Mitteln aus dem ersten und zweiten
GLRG-I-Geschéft.

Die Liquiditatszufiithrung Gber das APP nahm um 229,7 Mrd € auf im Schnitt
1 846,4 Mrd € zu, was in erster Linie dem Erwerb von Wertpapieren des
offentlichen Sektors geschuldet war. Die durchschnittliche
Liquiditatsbereitstellung Uber das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (PSPP), das dritte Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3), das Programm zum Ankauf von Asset-Backed
Securities (ABSPP) und das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) stieg um 200,8 Mrd €, 10,5 Mrd €, 1,4 Mrd € bzw.
23,1 Mrd €. Beim Programm fur die Wertpapiermarkte (SMP) und bei den ersten
beiden Programmen zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP und
CBPP2) kam es indes zu einer Tilgung im Umfang von insgesamt 6,1 Mrd €.

Uberschussliquiditat

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen stieg die durchschnittliche
Uberschussliquiditat im Berichtszeitraum um 228,1 Mrd € auf 1 414,8 Mrd €
(siehe Abbildung). Diese Zunahme vollzog sich grof3tenteils in der zweiten
Mindestreserve-Erfullungsperiode 2017, in der sich der durchschnittliche
Liquiditatstiberschuss aufgrund des vierten GLRG-II-Geschafts um 190,7 Mrd €
erhohte. Indessen wurde der beabsichtigte monatliche Umfang der
Ankaufprogramme ab April 2017 auf 60 Mrd € herabgesetzt. Die in der ersten
Erfullungsperiode verzeichnete geringere Steigerung von 84,9 Mrd € war
Uberwiegend dadurch bedingt, dass sich die Uber Outright-Kaufe bereitgestellte
Liquiditat zwar um 116,6 Mrd € erhohte, dies aber teilweise durch einen Rickgang
der liquiditatszufiihrenden autonomen Faktoren um 20,2 Mrd € aufgezehrt wurde.

Die hohere Uberschussliquiditét fiihrte im Berichtszeitraum zu einem Anstieg der
durchschnittlichen Giroguthaben der Banken beim Eurosystem um 153,2 Mrd € auf
1 021 Mrd €. Zugleich erhohte sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat weiter, und zwar um 77,5 Mrd € auf 514,6 Mrd €.

Zinsentwicklung

Die Tagesgeldsatze am Geldmarkt blieben in der Nahe des Zinssatzes fir die
Einlagefazilitat und lagen fir bestimmte Sicherheitenkdrbe am besicherten
Markt sogar darunter. Am unbesicherten Geldmarkt notierte der EONIA (Euro
Overnight Index Average) im Schnitt bei -0,354 % und damit geringfligig niedriger als
in der Vorperiode (-0,350 %). Dabei bewegte er sich innerhalb einer relativ engen
Bandbreite zwischen einem Hochststand von -0,345 % (am jeweils letzten Tag im
Januar und Februar 2017) und einem historischen Tiefstand von -0,363 % (gegen
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Ende April). Die durchschnittlichen Ubernachtsétze fiir Repogeschéfte am
besicherten Markt bei GC Pooling® gaben im Vergleich zum vorangegangenen
Betrachtungszeitraum leicht nach, und zwar um 0,018 Prozentpunkte auf -0,423 %
fur den Standardsicherheitenkorb und um 0,005 Prozentpunkte auf -0,403 % fiir den
erweiterten Sicherheitenkorb.

Der zum Quartalsultimo tbliche Riickgang der wichtigsten Reposétze fiel im Marz
weniger stark aus als der entsprechende Rickgang am Jahresende. Dies konnte als
Indiz dafiir gewertet werden, dass sich die Marktteilnehmer frither und in grof3erem
Umfang auf Verknappungen der Wertpapierliquiditat vorbereitet haben. Ferner
konnten sich in dieser Entwicklung positive Effekte widerspiegeln, die sich aus der
Méglichkeit der Hinterlegung von Barsicherheiten fiir Wertpapierleihgeschéfte im
Rahmen des PSPP ergeben.

6 GC Pooling erméglicht den Handel von Repogeschéften auf der Eurex-Plattform gegen standardisierte

Sicherheitenkorbe.
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Jungste Entwicklung der Leistungsbilanz des Euro-
Wahrungsgebiets

Seit Beginn des Jahrzehnts ist der Leistungsbilanzsaldo des Euroraums stetig
gestiegen und hat sich von einer weitgehend ausgeglichenen Position in einen
Uberschuss verwandelt. Im Jahr 2016 stabilisierte sich dieser Uberschuss bei gut
3 % des BIP. Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Griinde fur diese
Entwicklung beleuchtet.

Im Jahr 2016 fiel der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéahrungsgebiets
mit 3,3 % des BIP geringfligig hoher aus als im Jahr davor (3,2 %). Die Defizite
in der Olhandelsbilanz und beim Gesamtsaldo des Primér- und
Sekundareinkommens verringerten sich leicht, und der Aktivsaldo in der
Handelsbilanz ohne Ol bildete sich weiter zuriick (siehe Abbildung A). Hinter der
insgesamt nur geringen Ausweitung des Leistungsbilanziiberschusses im
vergangenen Jahr verbirgt sich die Tatsache, dass der Aktivsaldo in der zweiten
Jahreshélfte, als sich die Olpreise etwas erholten, auf Basis von Vierquartals-
durchschnitten abzunehmen begann. Dies steht im Gegensatz zur Entwicklung im
Zeitraum von Mitte 2014 bis Mitte 2016, als der zunehmende Uberschuss in der
Leistungsbilanz des Eurogebiets nahezu vollstandig dem Rickgang des Defizits im
Olhandel infolge des Olpreisverfalls zuzuschreiben war.’

Abbildung A
Wichtigste Positionen der Leistungsbilanz des Euroraums

(in % des BIP; Vierquartalsdurchschnitte)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Aufschliisselung der Handelsbilanz in eine OI- und eine Nicht-Ol-Komponente basiert auf der AuRenhandelsstatistik
von Eurostat. Zur Nicht-Ol-Komponente zahlen auch Dienstleistungen. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte

Quartal 2016.

" Siehe auch EZB, Der Einfluss des Olpreisriickgangs auf den Leistungsbilanziiberschuss des Euro-

Wahrungsgebiets, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2016, Februar 2016.
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Die Importe und Exporte des Euroraums waren im Jahr 2016 gemessen am BIP
ricklaufig, da die Preisentwicklung den Anstieg der Handelsvolumina mehr als
wettmachte (siehe Abbildung B). Maf3geblich fiir die Verringerung des nominalen
Handels in Relation zum BIP war ein Riickgang der Einfuhr- und Ausfuhrpreise, dem
im vergangenen Jahr ein Anstieg des BIP-Deflators insgesamt gegeniiberstand.®
Dem Volumen nach nahm der Au3enhandel des Eurogebiets starker zu als das BIP.
Die realen Importe und Exporte erhdhten sich um 4,0 % bzw. 2,9 %, wahrend das
reale BIP um 1,7 % stieg. Die kréaftige Ausweitung der Handelsvolumina steht im
Einklang mit der laufenden wirtschaftlichen Erholung im Euroraum und weltweit. Da
sich die nominalen Handelsstrome gemessen am BIP bei den Ausfuhren starker
verminderten als bei den Einfuhren, nahm der Aul3enhandelsiiberschuss des
Eurogebiets leicht ab.

Abbildung B
Aufschliusselung der Exporte und Importe des Euroraums

(in % des BIP; Vierquartalsdurchschnitte)

== Nicht-Ol-Exporte
Nicht-Ol-Importe

== Olexporte (rechte Skala)

== Qlimporte (rechte Skala)

35 4

30 3

25 2

B /\/_\- 1

15 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Aufschliisselung der Exporte und Importe in eine Ol- und eine Nicht-Ol-Komponente basiert auf der
AuRenhandelsstatistik von Eurostat. Zur Nicht-Ol-Komponente zéhlen auch Dienstleistungen. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
das vierte Quartal 2016.

Die Handelsbilanziiberschiisse des Euro-Wahrungsgebiets gegentber den
EU-Landern aufRerhalb des Euroraums und gegeniiber den Vereinigten Staaten
gingen von 2015 auf 2016 um rund 0,1 % des BIP zurlick, wéahrend die Defizite
des Eurogebiets im Handel mit China und Russland um 0,2 % bzw. 0,1 % des
BIP sanken (siehe Abbildung C).° Der bilaterale Handelsiiberschuss des Euroraums
gegenuber den nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Landern betrug
im Jahr 2016 rund 2 % des BIP, der Aktivsaldo im Handel mit den Vereinigten
Staaten belief sich auf etwa 0,9 %. Ungefahr drei Viertel des Handelsuberschusses
gegenuber den EU-Staaten, die nicht zum Eurogebiet gehoren, entfielen 2016 auf

Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge sanken die Einfuhr- und
Ausfuhrpreise des Euroraums im Jahr 2016 um 2,4 % bzw. 1,3 %, wéhrend sich der BIP-Deflator um
0,9 % erhohte.

Die Analyse beschrankt sich auf die Handelsbilanz, da keine geografische Aufschlisselung fur die
gesamte Leistungsbilanz verfligbar ist.
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das Vereinigte Konigreich. Zugleich wiesen die Euro-Lander Handelsbilanzdefizite
gegenuber China und Russland in Hohe von 0,6 % bzw. 0,2 % des BIP auf.

Abbildung C
Geografische Aufschlisselung der Handelshilanz des Euroraums

(in % des BIP; Vierquartalsdurchschnitte)
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Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die ,anderen EU-Lander umfassen die nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Mitgliedstaaten ohne das Vereinigte
Konigreich. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2016.

Im Hinblick auf die Ersparnisbildung bzw. die Investitionstatigkeit spiegelt die
Stabilisierung des Leistungsbilanzsaldos im Jahr 2016 eine Belebung der
Investitionen wider, durch die der anhaltende Anstieg der Bruttoersparnis
weitgehend aufgewogen wurde (siehe Abbildung D). Im Rahmen einer einfachen
Bilanzidentitat entspricht der Leistungsbilanzsaldo in weiten Teilen der Licke
zwischen Inlandsersparnis und Investitionen, d. h. dem Finanzierungssaldo. Die in
den Jahren zuvor zu beobachtende Ausweitung des Finanzierungsiiberschusses des
Euro-Wahrungsgebiets war auf eine kontinuierliche Zunahme der Bruttoersparnis
und eine verhaltene Investitionstatigkeit (gemessen am BIP) zuriickzufuhren. Seit
der im Jahr 2013 einsetzenden Konjunkturerholung sind jedoch sowohl die Spar- als
auch die Investitionsquote gestiegen. Der private Sektor weist derzeit einen
Finanzierungsiiberschuss und der 6ffentliche Sektor weiterhin ein
Finanzierungsdefizit auf, das sich in den letzten Jahren allerdings erheblich
verringert hat.
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Abbildung D
Bruttoersparnis und Investitionen im Euroraum

(in % des BIP)
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Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2016.

Deutschland leistete den grof3ten Beitrag zum Leistungsbilanziiberschuss des
Euroraums im Jahr 2016, wenngleich die Beitrage anderer Lander ebenfalls
hoch ausfielen (siehe Abbildung E). Im Jahr 2016 betrug der deutsche
Leistungsbilanziiberschuss 2,4 % des Euroraum-BIP und jener der Niederlande

0,6 %, wobei auch Italien, Spanien und Irland mit 0,1 % bis 0,4 % des im Eurogebiet
erwirtschafteten BIP positive Beitrage leisteten. Frankreich hingegen wies ein
Leistungsbilanzdefizit von 0,2 % des Euroraum-BIP auf.

Abbildung E
Leistungsbilanzsaldo des Euroraums und ausgewahlter Euro-Lander

(in % des BIP des Euroraums; Vierquartalsdurchschnitte)

== Euroraum
DE Programm-
B N und Post-Programm-
B FR Lander
moT
Sonstige

EEEgEE=E= """

"ng IIIII|||||I!"
fup L] ] n

2 l|||||lI II ll....-

3 IIII

-4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: In der zweiten Spalte der Legende sind Lander aufgefiihrt, die ein Finanzhilfeprogramm durchlaufen bzw. durchlaufen
haben. ,Sonstige“ enthalt Angaben zu den in der Abbildung nicht aufgefiihrten Euro-Landern und gleicht die statistische Diskrepanz
aus, die sich aus Differenzen zwischen der Summe der Landerdaten und dem entsprechenden Aggregat fiir den Euroraum ergeben
kénnen. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2016.
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In den einzelnen Landern des Euro-Wahrungsgebiets fiel die Entwicklung der
Leistungsbilanz im Jahr 2016 relativ uneinheitlich aus (siehe Abbildung F). In
den Landern, die vor der globalen Finanzkrise hohe Leistungsbilanzdefizite
aufgewiesen hatten, kam es im Zuge des auf3enwirtschaftlichen Anpassungs-
prozesses der letzten Jahre zu einer deutlichen Korrektur, und in vielen Fallen
konnten diese Volkswirtschaften ihre Defizite sogar in Uberschiisse verwandeln. Die
starksten Leistungsbilanzverbesserungen gegeniiber 2015 waren im Jahr 2016 in
Malta und Lettland zu beobachten, und auch die Leistungsbilanziiberschiisse von
Slowenien, Italien, Portugal, Spanien und Estland stiegen weiter an. Die deutlichste
Verschlechterung der Leistungsbilanz wurde — wenngleich ausgehend von einem
hohen Uberschuss — in Irland verzeichnet, gefolgt von Zypern, dessen Defizit sich
ausweitete. Die betréachtlichen und anhaltenden Leistungsbilanziberschisse in
Deutschland, den Niederlanden und Luxemburg verringerten sich 2016 leicht.

Abbildung F
Leistungsbilanzsaldo des Euroraums und der Euro-Lander

(in % des BIP)
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Quellen: EZB und Eurostat.
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Verschuldung und Schuldenabbau des privaten Sektors
in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets

Vor der Krise war in vielen Euro-Landern ein Anstieg der Verschuldungsquote
(Schulden im Verhaltnis zum BIP) des Privatsektors zu beobachten. In
mehreren Landern des Euroraums war es im Vorfeld der Finanzkrise aufgrund eines
kraftigen Nachfrageanstiegs und des damit verbundenen Kreditbooms zu einer
erheblichen Zunahme der Inlandsverschuldung gekommen. Die Schulden des
privaten Sektors (d. h. die Schulden privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften)® im Eurogebiet erhéhten sich von 110 % des BIP im

Jahr 1999 auf 147 % des BIP im Jahr 2009 (siehe Abbildung A). In den meisten
Euro-Landern stieg die Verschuldungsquote von 1999 bis zum Erreichen des
Spitzenwerts deutlich starker als das Aggregat fur den gesamten Euroraum (siehe
Abbildung B). Lediglich in Deutschland verringerte sich die Verschuldung des
privaten Sektors im Verhaltnis zum BIP seit 1999. Die Verschuldungsquote des
Privatsektors, die als Maf3 fur die mittel- bis langfristige Tragfahigkeit der Schulden
betrachtet werden kann, zeigte bis 2009 einen klaren Aufwértstrend. Eine solche
Tendenz ist jedoch weit weniger offensichtlich, wenn man die Verschuldung in
Prozent der Gesamtaktiva, also den Verschuldungsgrad, betrachtet; dieser lief3
wahrend der expansiven Phase vor der Krise nicht auf eine mogliche Uberschuldung
schlieRen. Der Verschuldungsgrad berechnet sich auf Basis der Marktpreise von
Vermogenswerten, deren Entwicklung die mit der zunehmenden Verschuldung
verbundene Anfalligkeit zum Teil verschleierte. Im vorliegenden Kasten wird die
jungste Entwicklung der Verschuldung und des Verschuldungsabbaus
(Deleveraging) im privaten Sektor untersucht, wobei die Verschuldungsquote als
MessgroRe zugrunde gelegt wird.

1 In diesem Kasten wird die Verschuldung des privaten Sektors definiert als Summe aller Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ohne intrasektorale Kredite und von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebene Schuldverschreibungen. Die Abgrenzung entspricht
der im Scoreboard furr das Verfahren bei makrodkonomischen Ungleichgewichten verwendeten
Definition. Anspriiche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei Alterssicherungssystemen sind darin
nicht enthalten. Die Verschuldung des privaten Sektors des Eurogebiets belief sich 2016 einschlielich
der Anspriiche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei Alterssicherungssystemen auf 143 % des
BIP bzw. ohne diese Anspriuche auf 139 %.
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Abbildung A
Verschuldung des Privatsektors im Euroraum

(in %)

== Verschuldung im Verhéltnis zum BIP (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Gesamtaktiva umfassen finanzielle und nichtfinanzielle Aktiva (Immobilienvermdgen sowie Anlagevermdgen von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften).

Seit dem Hoéchststand im Jahr 2009 weist die Verschuldung des privaten
Sektors in Prozent des BIP im Eurogebiet insgesamt einen leichten
Abwaértstrend auf. Sie sank von 147 % des BIP im Jahr 2009 auf 139 % des BIP im
vergangenen Jahr. Hinter diesem recht bescheidenen Riickgang verbergen sich sehr
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Landern. In einigen hoch
verschuldeten Staaten ist die Verschuldungsquote des privaten Sektors seit ihrem
Hochststand erheblich zuriickgegangen. Der Rickgang war in Spanien besonders
ausgepragt (54 Prozentpunkte gegentiber dem Hochststand 2009) und machte somit
die Halfte der Zunahme in den vorangegangenen zehn Jahren wett; aber auch in
Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Portugal und Slowenien kam es zu
einem deutlichen Schuldenabbau (siehe Abbildung B). Dagegen war in anderen
hoch verschuldeten Landern (mit privaten Verschuldungsquoten von tber 200 %) —
namentlich in Irland, Zypern und den Niederlanden — kein gréRerer Riickgang zu
erkennen. In Belgien, Frankreich, der Slowakei und Finnland sind die
Verschuldungsquoten des Privatsektors in den vergangenen 18 Jahren sogar
kontinuierlich gestiegen.
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Abbildung B
Veranderung der Verschuldungsquoten des Privatsektors

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Der blaue Balken wurde fiir LU (157 Prozentpunkte) und |IE (136 Prozentpunkte) gekappt. In EE, ES, LT, MT, NL, AT und
PT wurde der Hochststand im Jahr 2009 erreicht, in LU im Jahr 2007, in LV und Sl im Jahr 2010, in IE, GR und IT im Jahr 2012 und in
CY im Jahr 2014.

Selbst nach der Anpassung im Gefolge der Krise sind die
Verschuldungsquoten des Privatsektors in den einzelnen Euro-Landern sehr
heterogen geblieben. Aus Abbildung C geht hervor, dass sich die
Verschuldungsquoten des privaten Sektors Ende 2016 im Bereich von 50 % des BIP
bis 350 % des BIP bewegten. In den meisten Landern liegen sie bei mehr als 100 %,
und der Schwellenwert des Scoreboard fir das Verfahren bei makrookonomischen
Ungleichgewichten (133 % des BIP) wird von zehn Staaten des Euroraums
Uberschritten (siehe Abbildung C). Zwar ist dieser Schwellenwert ein rein
statistischer Indikator™, der keine 6konomischen Fundamentalfaktoren
berlicksichtigt, er signalisiert jedoch, dass in einigen Landern nach wie vor ein
Verschuldungsabbau geboten sein konnte. Fur ein abschlieRendes Urteil Uber das
Ausmal’ des erforderlichen Schuldenabbaus wére allerdings auch eine erganzende
Analyse vonndten, in der die Verteilung der Verschuldung auf private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen sowie die ihr jeweils zugrunde liegenden Merkmale
betrachtet werden.

1 Der Schwellenwert wird berechnet als Grenzwert des dritten Quartils der EU-weiten Verteilung der

privaten Verschuldung im Zeitraum von 1995 bis 2007.
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Abbildung C
Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der privaten Haushalte
im Jahr 2016

(in % des BIP)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Gesamtverschuldung (der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der privaten Haushalte) von CY belauft sich auf
350,6 %.

Aus der Aufschlisselung der Verschuldung der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Unternehmen geht hervor, dass Letztere im Schnitt starker
verschuldet sind. Es gibt allerdings drei Ausnahmen: In Deutschland ist der Anteil
der Schulden der privaten Haushalte héher als jener der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, und in Griechenland und den Niederlanden ist der Anteil
beider Sektoren in etwa gleich grol3. Die am BIP gemessene Verschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist in Irland, Zypern und Luxemburg
besonders hoch, wobei grof3e grenziiberschreitende Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen in diesen Landern einen besonders starken Einfluss ausiben.

Immer mehr empirische Studien belegen, dass ein hohes
Verschuldungsniveau des Privatsektors erhebliche negative Folgen fir die
kinftige realwirtschaftliche Entwicklung haben kann. Wéahrend eine méaRige
private Verschuldung dazu beitragt, den Konsum zu glatten und das
Wirtschaftswachstum zu starken, kann ein GlberméaRiger Anstieg der Schulden des
privaten Sektors mittelfristig die Kapitalbildung beeintrachtigen und das
Wirtschaftswachstum dampfen:*? Unternehmen investieren weniger, weil sie ihre
Einkunfte fir die Schuldentilgung benétigen, und tGberschuldete private Haushalte
verringern ihren Konsum, da sie vermehrt sparen, um ihren Schuldendienst-
verpflichtungen nachzukommen. Auf3erdem wird die Bankkreditvergabe
beeintrachtigt, da eine hohe Verschuldung des Privatsektors haufig mit einer
Zunahme der notleidenden Kredite einhergeht, wodurch tendenziell die
Eigenkapitalpuffer der Banken abschmelzen.® Einige empirische Analysen zeigen,

12 sjehe S. C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, in: Journal of Financial Economics, Bd. 5,

Ausgabe 2, 1977, S. 145-175.

Siehe A. R. Mian, A. Sufi und E. Verner, Household debt and business cycles worldwide, Working
Paper des National Bureau of Economic Research, Nr. 21581, September 2015.

13
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dass diese negativen Effekte erst ab einem gewissen Schwellenwert auftreten.** Es
gibt auch Hinweise darauf, dass eine verzogerte Beseitigung von
Schuldeniberhéngen das Ausscheiden von Unternehmen aus dem Markt bremsen
und den Grad der Umverteilung von Kapital und Arbeitskréaften zwischen Firmen und
Sektoren erheblich beeinflussen kann, wodurch mittelfristig die Gesamtproduktivitat
der Volkswirtschaft sinkt.'® Es ist daher wichtig, die Entwicklung der Verschuldung im
Privatsektor, das Risiko eines Schuldeniiberhangs und samtliche Folgen, die sich
aus einem hohen Deleveraging-Bedarf ergeben, im Blick zu behalten.

Abbildung D
Veranderungen der Kreditvergabe (2008-2013) und anschlieRende Veranderungen
des realen BIP pro Kopf (2013-2016)

(x-Achse: durchschnittliches Wachstum der Privatkredite (2008-2013); y-Achse: durchschnittliches Wachstum des realen BIP pro Kopf
(2013-2016))
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Fir IE wird das durchschnittliche Wachstum des realen Pro-Kopf-BIP in den Jahren 2013-2014 und 2016 berechnet; das
Jahr 2015 bleibt aufgrund statistischer Verzerrungen unberiicksichtigt. Die gelben Punkte markieren Lander, die im Zeitraum von 2008
bis 2010 erheblichen Anpassungen unterworfen waren. Hierzu zéhlen Euro-Lénder, deren CDS-Spreads im genannten Zeitraum im
Durchschnitt ber 150 Basispunkten lagen.

Der Deleveraging-Prozess in den Euro-Landern wurde vom Wachstum des
nominalen BIP und einer Verringerung der privaten Verschuldung getragen.
Empirische Belege deuten darauf hin, dass eine rasche und vorgezogene
Verringerung des Verschuldungsgrads in der Regel mit mittelfristigen
Produktionszuwéchsen einhergeht.* Dies scheint auch im Euro-Wahrungsgebiet der
Fall zu sein, wo ein frihzeitiger und ztgiger Schuldenabbau, wie er etwa in Estland,
Irland, Spanien, Lettland, Litauen und Slowenien vollzogen wurde, mit einem
anschlief3end hheren Wachstum des realen BIP pro Kopf verbunden war (siehe
Abbildung D). Abbildung E zeigt, dass das Deleveraging in vier Landern
(Griechenland, Spanien, Portugal und Slowenien) priméar tber eine Reduzierung der

4 Sjehe S. Cecchetti, M. Mohanty und F. Zampolli, The real effects of debt, Working Paper der BIZ,
Nr. 352, September 2011.

5 Siehe F. Schivardi, E. Sette und G. Tabellini, Credit Misallocation During the European Financial Crisis,
Discussion Paper Nr. DP11901 des Centre for Economic Policy Research, Méarz 2017, sowie
M. A. McGowan, D. Andrews und V. Millot, The walking dead? Zombie firms and productivity
performance in OECD countries, Working Paper der OECD, Nr. 1372, Januar 2017.

6 Sjehe S. Chen, M. Kim, M. Otte, K. Wiseman und A. Zdzienicka, Private sector deleveraging and
growth following busts, Working Paper des IWF, Nr. 15/35, Februar 2015.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Kasten 65



Nominalverschuldung, d. h. Gber Schuldentilgungen oder Abschreibungen, erfolgte.
In funf Landern (Italien, Zypern, Lettland, Litauen und den Niederlanden) war eine
Kombination aus einer Ruckfihrung der nominalen Verschuldung und einem Anstieg
des nominalen BIP daflir verantwortlich. In weiteren fiinf Landern (Deutschland,
Estland, Irland, Malta und Osterreich) war der Schuldenabbau ausschlieBlich durch
das Wachstum des nominalen BIP bedingt. Aus der Abbildung geht auch hervor,
dass ungiinstige Entwicklungen des nominalen BIP den Deleveraging-Prozess in
Griechenland, Zypern und Portugal bremsten.

Abbildung E
Aufgliederung der Veranderungen der Verschuldungsquote des Privatsektors von
ihrem Hochststand bis zum vierten Quartal 2016

@ Verschuldung des privaten Sektors in % des BIP (Veranderung in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Im Euroraum sowie in EE, ES, LT, MT, NL, AT und PT wurde der Héchststand im Jahr 2009 erreicht, in LV und Sl im Jahr
2010, in IE, GR und IT im Jahr 2012 und in CY im Jahr 2014. Der griine Balken wurde fir |IE (tatsachlicher Wert: - 86,4 Prozentpunkte)
und MT (tatsachlicher Wert: -37,8 Prozentpunkte) gekappt; der gelbe Balken wurde fur BE (tatsachlicher Wert: +46,3 Prozentpunkte)
und |E (tatsachlicher Wert: +83,7 Prozentpunkte) gekappt.

Der gegenwartige Entschuldungsprozess wird durch die deutlich gesunkenen
Zinsausgaben unterstitzt. Laufzeitstruktur und Zinszahlungen kdénnen als
Indikatoren der kurzfristigen Schuldenlast Auskunft Giber die kurzfristigen Risiken
geben, die im Zusammenhang mit der Erfullung von Tilgungsverpflichtungen
bestehen. Es sind zwar nicht fur alle privaten Haushalte und Unternehmen lickenlos
aggregierte Daten zur durchschnittlichen Laufzeitstruktur der ausstehenden Kredite
und Wertpapiere verflgbar, doch das Verhaltnis zwischen Zinszahlungen und
Einkommen (die sogenannte Zinslastquote) kann als Kurzfristindikator von
Kreditnehmerstress dienen. Dieser Indikator ist in Abbildung F dargestellt. Die blaue
Linie zeigt die durchschnittliche Zinslastquote fir den Euroraum und der schattierte
Bereich die Interquartilsspanne der Quoten der einzelnen Euro-Lander. Sowohl bei
den privaten Haushalten als auch bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist
— insbesondere seit 2009 — ein allgemeiner Abwartstrend der Zinslastquoten zu
beobachten. Betrachtet man das Eurogebiet als Ganzes, so haben sich die
Zinsausgaben der privaten Haushalte im Schnitt von 4,1 % (2008) auf 0,9 % (2016)
des verfiigbaren Bruttoeinkommens verringert, wahrend die Zinszahlungen der
nichtfinanziellen Unternehmen im gleichen Zeitraum von 19,4 % auf 6,5 % des
Bruttobetriebstiberschusses zurlickgingen. Allerdings weisen die beiden Sektoren
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eine unterschiedlich starke nationale Heterogenitat auf. Wahrend die zwischen den
Landern beobachtete Schwankungsbreite der Zinsbelastung der privaten Haushalte
seit der Krise anscheinend zurtickgegangen ist, besteht bei den Zinslastquoten der
nichtfinanziellen Unternehmen nach wie vor eine relativ gro3e Heterogenitat. Dies
deutet darauf hin, dass die Risikopramie fur Schuldtitel nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften in den verschiedenen Landern gegenwaértig héher ist als jene
fur Schulden privater Haushalte.

Angesichts des hohen Verschuldungsniveaus in einigen Landern durfte auch
kinftig Deleveraging-Bedarf bestehen. Die obigen Ausfiihrungen haben gezeigt,
dass sich die Erholung des BIP und das Niedrigzinsumfeld férderlich auf den
Schuldenabbau ausgewirkt haben. Dieser kdnnte durch einen Anstieg des
nominalen BIP weiter vorangetrieben werden. Aus politischer Sicht wiirden bessere
Umschuldungsmechanismen bilanzielle Anpassungen erleichtern. Insbesondere
kénnten Mafl3nahmen zur Optimierung von Insolvenzregelungen einschlieBlich
effizienterer gerichtlicher und aufRergerichtlicher Verfahren erheblich zu einer
zugigen und nachhaltigen Verringerung notleidender Kredite beitragen, zu
effizienteren RettungsmafRnahmen fir wirtschaftlich tGiberlebensfahige Unternehmen
fuhren und die Schuldeneintreibungsmdoglichkeiten fir Kreditgeber verbessern.

Abbildung F
Zinslastquoten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Zinslastquote ist das Verhaltnis der Zinsausgaben zum Einkommen. Als Einkommen wird fur die privaten Haushalte

das verfiighare Bruttoeinkommen und fir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften der Bruttobetriebstiberschuss herangezogen. Die
Landerspanne stellt die Interquartilsspanne der Zinslastquoten der einzelnen Euro-Lander dar. Fur Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Malta und die Slowakei stehen keine Daten zu den privaten Haushalten zur Verfiigung. Fur Luxemburg und Malta liegen

keine Daten zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vor.
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Welche Sektoren verauf3erten die vom Eurosystem
angekauften Staatsschuldverschreibungen?

Ende 2014, also unmittelbar vor Beginn des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP), befanden sich fast drei Viertel
aller von den Euro-Landern begebenen Staatsschuldverschreibungen in der
Hand dreier Sektoren. Der grofte Anteil (30 %) der insgesamt umlaufenden
Papiere entfiel auf den Sektor der gebietsfremden Anleger; hierbei handelt es sich
um eine heterogene Gruppe, die in erster Linie groRe (private wie auch 6ffentliche)
institutionelle Investoren, aber auch sehr aktive Marktteilnehmer umfasst. Monetére
Finanzinstitute ohne das Eurosystem (nachfolgend als ,MFIs“ bezeichnet) hielten
22 % der ausstehenden Bestande. Weitere 20 % befanden sich in den Portfolios von
Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPES), die in der Regel
als langfristige Anleger mit einer starken Praferenz fiir bestimmte
Laufzeitensegmente auftreten. Unter den tbrigen Sektoren hielten die
Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) mit 11 % den groR3ten Anteil. Die restlichen
ausstehenden Papiere verteilten sich zum einen auf das Eurosystem (7 %) und zum
anderen auf alle Ubrigen Sektoren zusammengenommen (private Haushalte,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und nicht unter die oben genannten Sektoren
fallende Finanzintermediare), die die verbleibenden 10 % der insgesamt
umlaufenden Bestande hielten (siehe Abbildung A).

Abbildung A
Besténde der einzelnen Sektoren an Staatsschuldverschreibungen der Euro-Lander
vor Einfihrung des PSPP (viertes Quartal 2014)
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Quelle: EZB auf Basis der vierteljahrlichen Sektorkonten.
Anmerkung: Zum Ende des vierten Quartals 2014 belief sich der Wert der ausstehenden von &ffentlichen Haushalten im Euro-
Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen auf insgesamt 8,6 Billionen €.
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Die grof3ten Bestandsverringerungen seit Beginn des PSPP (bereinigt um
Neubewertungseffekte und statistische Neuklassifizierungen) waren bei den
gebietsfremden Anlegern und den MFIs zu verzeichnen. Vom zweiten

Quartal 2015 bis zum Schlussquartal 2016 erwarb das Eurosystem per saldo
Staatsschuldverschreibungen der Euro-Lander im Wert von 919 Mrd €. In praktisch
allen anderen Sektoren waren Abfllisse zu verzeichnen, die bei den gebietsfremden
Anlegern und den MFIs mit -306 Mrd € bzw. -217 Mrd € am groRten ausfielen (siehe
Abbildung B). Die Analyse der tatsachlichen Stromgréfen liefert allerdings kein
genaues Bild davon, wie die Ank&ufe des Eurosystems das Verhalten der einzelnen
Sektoren in Bezug auf Staatsschuldverschreibungen aus dem Euroraum beeinflusst
haben. So erwarben beispielsweise die VGPEs vom zweiten Quartal 2015 bis zum
Schlussquartal 2016 per saldo Papiere im Wert von 32 Mrd €; dies bedeutet jedoch
nicht, dass das PSPP keine Auswirkungen auf die Staatsanleihekaufe des VGPE-
Sektors hatte. Der Effekt des Ankaufprogramms lasst sich nur bezogen auf die Kéufe
bemessen, die die einzelnen Sektoren getatigt hatten, wenn das PSPP nicht
aufgelegt worden ware, sowie an der entsprechenden sektoralen Verteilung der
Neuemissionen.

Abbildung B
Nettostrome an Staatsschuldverschreibungen der Euro-Lander vom zweiten
Quartal 2015 bis zum vierten Quartal 2016
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Quelle: EZB auf Basis der vierteljahrlichen Sektorkonten.

Gebietsfremde und in geringerem Maf3e auch die MFIs scheinen ihre Bestande
an Staatsschuldverschreibungen seit Beginn des PSPP in absoluter Rechnung
am starksten abgebaut zu haben. Um die Reaktion der einzelnen Sektoren auf das
Ankaufprogramm des Eurosystems analysieren zu kdnnen, missen zunachst die
Nettostrdme geschatzt werden, die ohne das PSPP erfolgt waren (d. h. die

7 Der Nettoerwerb von Staatschuldverschreibungen durch das Eurosystem umfasst auch Tilgungen im

Rahmen des Programms fir die Wertpapierméarkte, Nettoankaufe im Rahmen der Vereinbarung tber
Netto-Finanzaktiva (Agreement on Net Financial Assets — ANFA) sowie einige Wertpapiere, die nicht in
den Statistiken zu Staatsschuldverschreibungen erfasst werden. Diese Faktoren erklaren die
Diskrepanzen zwischen den im vorliegenden Kasten ausgewiesenen Zahlen und den auf der Website
der EZB gemeldeten tatséchlichen Zahlen zu den PSPP-Ankaufen.
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kontrafaktischen Strome). Dazu werden Variablen herangezogen, die Uiblicherweise
das Kaufverhalten der einzelnen Sektoren bestimmen, die aber vom PSPP
unberiihrt bleiben.® Die Auswirkungen des PSPP auf die Staatsanleihebestande der
einzelnen Sektoren werden dann als Differenz zwischen den tatsachlichen und den
kontrafaktischen Stromen ermittelt.

Abbildung C
Geschatzte Auswirkung des PSPP auf die Bestande der einzelnen Sektoren an
Staatsschuldverschreibungen der Euro-Lander (Mérz 2015 bis Méarz 2017)
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Quellen: MFI-Bilanzstatistik (MFIs), Zahlungsbilanz (Gebietsfremde), Investmentfondsstatistik (Investmentfonds), vierteljahrliche
Sektorkonten (VGPEs), Statistik Uber Wertpapieremissionen im Euro-Wahrungsgebiet (Emission von Staatsschuldverschreibungen)
und DataStream (Volatilitatsindex VIX); die beiden letztgenannten Quellen werden nur zur Schétzung des kontrafaktischen
Nettoerwerbs herangezogen.

Anmerkung: Die geschétzte Auswirkung wird berechnet als Differenz zwischen den tatsachlichen StromgréRen und dem
kontrafaktischen Nettoerwerb auf Basis des geschatzten Kaufverhaltens der jeweiligen Sektoren in der Zeit vor dem PSPP. Es werden
folgende Zeitraume betrachtet: Marz 2015 bis Mérz 2017 (Eurosystem, MFIs, Gebietsfremde und Emission von
Staatsschuldverschreibungen); zweites Quartal 2015 bis erstes Quartal 2017 (Investmentfonds); zweites Quartal 2015 bis viertes
Quartal 2016 (VGPEs). Daten fir nicht verfugbare Zeitraume bei den Investmentfonds (Marz 2015) und den VGPEs (Méarz 2015 und
erstes Quartal 2017) wurden extrapoliert. In der RestgréRe ,Ubrige” sind alle verbleibenden Sektoren sowie Datendiskrepanzen
erfasst.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Sektor der gebietsfremden Anleger seine Bestande
an Schuldverschreibungen der Euro-Lander verglichen mit dem hypothetischen Fall,
dass sich der Nettoerwerb dieser Papiere durch das Eurosystem auf null belaufen
hatte, von Marz 2015 bis Marz 2017 um 496 Mrd € reduziert haben durfte (siehe
Abbildung C). Dies entspricht 45 % des Nettoerwerbs von
Staatsschuldverschreibungen durch das Eurosystem im genannten Zeitraum. Eine
analoge Berechnung fuir den MFI-Sektor ergibt, dass dieser seine Bestande um

281 Mrd € zurlckfihrte, was etwa 25 % der Nettoankéaufe des Eurosystems
entspricht. Die Investmentfonds und VGPEs bauten ihre Portfolios schatzungsweise

8 Dije Schatzungen erfolgen nach dem Ansatz von Joyce et al.; siehe M. Joyce, Z. Liu und I. Tonks,

Institutional investors and the QE portfolio balance channel, in: Journal of Money, Credit & Banking,
erscheint in Kiirze. Fur die MFIs und gebietsfremden Anleger werden als Regressoren der Nettoabsatz
von Staatschuldverschreibungen, der Nettoerwerb durch das Eurosystem vor Beginn des PSPP sowie
der internationale Volatilitatsindex VIX verwendet. Fir die Investmentfonds und VGPEs werden
Variablen herangezogen, die die Passivseite der Sektorbilanzen abbilden — der Nettoabsatz von
Investmentfondsanteilen bzw. die versicherungstechnischen Ruckstellungen —, da davon auszugehen
ist, dass das Anlageverhalten dieser Sektoren grof3tenteils durch die Forderungen ihrer Kunden
bestimmt wird. N&here Einzelheiten zur Umsetzung dieses Ansatzes fur den Euroraum finden sich in:
R. Adalid und S. Palligkinis, Sectoral Sales of Government Securities During the ECB's Asset Purchase
Programme, SSRN Mimeo, Dezember 2016.
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im Umfang von 16 % bzw. 14 % der Nettoankaufe des Eurosystems ab.™® Diese
Ergebnisse sind angesichts der Tatsache, dass gebietsfremde Anleger und MFIs vor
Beginn des PSPP die grof3ten Anleger in Staatsanleihen der Euro-Lander waren,
nicht tiberraschend.

Gemessen an den anfanglichen Bestanden scheinen gebietsfremde Anleger
und Investmentfonds am starksten auf die Ankaufe des Eurosystems reagiert
zu haben. Um die diesbezugliche relative Reaktion der einzelnen Sektoren
beurteilen zu kénnen, werden die geschéatzten Auswirkungen bezogen auf die
Bestande vor der Einfuhrung des Ankaufprogramms bemessen. Dieser Vergleich
ergibt, dass Anleger von au3erhalb des Euroraums sowie Investmentfonds die
starkste Reaktion zeigten. In beiden Sektoren wirkte sich das PSPP im Umfang von
etwa 20 % der betreffenden Staatsanleihebesténde vor Beginn des
Ankaufprogramms aus. Demgegenuber reagierte der VGPE-Sektor — einer der
gréRten Halter von Staatsschuldverschreibungen — deutlich verhaltener und
verringerte seine Bestdnde bezogen auf den Stand vor dem PSPP um weniger als
10 %. Mit 15 % lag die Reaktion der MFIs im Mittelfeld. Die relativ schwache
Resonanz der VGPEs diirfte den Anlagestrategien dieses Sektors zuzuschreiben
sein, die in erster Linie auf die Erfullung langfristiger Verpflichtungen ausgerichtet
sind und erheblichen regulatorischen Beschrankungen unterliegen. Demgegenuber
durften sich unter den gebietsfremden Anlegern und den Investmentfonds mehr
aktive Marktteilnehmer befinden, deren Anlageentscheidungen starker von
Renditeliberlegungen gepragt sind.

1 pen Abbildungen B und C liegen verschiedene Daten zugrunde, was auf die unterschiedlichen

Betrachtungszeitréume und Datenquellen zuriickzufuhren ist. In Abbildung B stammen die
Stromgrofen fir alle Sektoren durchgehend aus den vierteljahrlichen Sektorkonten, die gegenwartig
nur bis zum vierten Quartal 2016 vorliegen. Abbildung C basiert auf den Statistiken zu den einzelnen
Sektoren. Diese sind fur die gebietsfremden Anleger und MFIs — die beiden wichtigsten Sektoren fiir
die vorliegende Analyse — monatlich verfugbar, sodass die Analyse zeitgleich mit dem Start des PSPP
im Mérz 2015 beginnen und bis Méarz 2017 fortgefiihrt werden kann.
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Abbildung D

Geschatzte Auswirkung des PSPP auf die Bestande der einzelnen Sektoren an
Staatschuldverschreibungen der Euro-Lander (Marz 2015 bis Mérz 2017) verglichen
mit den vor Programmbeginn gehaltenen Bestanden

(in % des Gesamtbestands im vierten Quartal 2014)
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Quellen und Anmerkung: Siehe Abbildung A und C.
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Landerspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik im
Rahmen des Europaischen Semesters 2017

Am 22. Mai 2017 veroffentlichte die Europaische Kommission ihre
landerspezifischen Empfehlungen zur Wirtschafts- und Finanzpolitik aller EU-
Mitgliedstaaten (mit Ausnahme Griechenlands) sowie Empfehlungen zur
Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) in Bezug auf einzelne
Lander. Die landerspezifischen Empfehlungen wurden von den Wirtschafts- und
Finanzministern der genannten Mitgliedstaaten am 16. Juni 2017 finalisiert und
gebilligt. Fur den 22./23. Juni ist ihre Billigung durch den Européischen Rat geplant,
sodass sie Mitte Juli veroffentlicht werden kénnen.? Ziel der finanzpolitischen
Empfehlungen des Rates ist es, die Einhaltung des SWP durch die EU-
Mitgliedstaaten sicherzustellen. Daher wird in den Empfehlungen auch eine
Bewertung der aktualisierten Stabilitats- und Konvergenzprogramme vorgenommen,
die im April von den betreffenden Regierungen an die Européische Kommission und
den Rat zu Ubermitteln waren. Im néachsten Schritt sind die im Rahmen des
Europaischen Semesters 2017 ausgesprochenen landerspezifischen Empfehlungen
zur Finanzpolitik der einzelnen Mitgliedstaaten nun in deren Ubersichten (iber die
Haushaltsplanung 2018 zu berlcksichtigen. Die Haushaltsplane mussen bis Mitte
Oktober 2017 bei der Euro-Gruppe und der Europaischen Kommission eingereicht
werden. Vor diesem Hintergrund befasst sich der vorliegende Kasten mit den
finanzpolitischen Empfehlungen, die an 18 Euro-Lander gerichtet wurden.

Der Frihjahrsprognose 2017 der Europaischen Kommission zufolge wird sich
die Haushaltsposition auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets zwar verbessern,
doch die Fortschritte auf dem Weg zu tragféahigen 6ffentlichen Finanzen
diurften von Land zu Land sehr unterschiedlich ausfallen. Acht Mitgliedstaaten
bescheinigte die Kommission, ihr mittelfristiges Haushaltsziel 2016 erreicht zu
haben.?* Diese erfreuliche Entwicklung wird auf mittlere Sicht dazu beitragen, die
offentlichen Haushalte dieser Lander zu entlasten und die Staatsverschuldung zu
senken, wodurch die betreffenden Volkswirtschaften besser gegen negative
Konjunkturentwicklungen gewappnet sein durften. In einer Reihe von Landern
hingegen hat sich die wirtschaftliche Lage zwar verbessert, die dort vorgenommene
strukturelle Konsolidierung gentigt jedoch nicht den Anforderungen des SWP. Somit
kommt es zu Verzdgerungen beim Erreichen des mittelfristigen Haushaltsziels und
beim Aufbau von Finanzpolstern, was insbesondere in hoch verschuldeten Staaten
ein Problem darstellt. Diese Lander sind mit Blick auf ihre derzeitigen
Haushaltspositionen tendenziell am weitesten von ihrem mittelfristigen Haushaltsziel
entfernt (siehe Tabelle). Sie laufen Gefahr, die Finanzpolitik in kiinftigen
Abschwungphasen nicht stabilisierend einsetzen zu kénnen, sondern
moglicherweise sogar prozyklisch handeln und einen restriktiven fiskalpolitischen
Kurs einschlagen zu missen. Im Falle eines Anstiegs des Zinsniveaus wirden sich
noch zusatzliche Haushaltsbelastungen ergeben.

20 Mit der Billigung der landerspezifischen Empfehlungen durch den Rat fiir Wirtschaft und Finanzen

(ECOFIN) am 11. Juli 2017 findet das Europaische Semester 2017 seinen formalen Abschluss.

Siehe EZB, Wirkung des mittelfristigen Haushaltsziels als Anker der Finanzpolitik, Kasten 8,
Wirtschaftsbericht 4/2015, Juni 2015.
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Die Européische Kommission stellt in ihren landerspezifischen Empfehlungen
fest, dass mehrere Euro-Staaten Gefahr laufen, die strukturellen
Konsolidierungsanforderungen des SWP nicht einzuhalten. Der Kommission
zufolge werden weder Frankreich noch Spanien, deren Defizitquote 2016 oberhalb
des Referenzwerts von 3 % lag, im Zeitraum 2017-2018 eine deutliche strukturelle
Konsolidierung (d. h. eine Verringerung des Haushaltsdefizits unter Ausklammerung
von konjunkturellen Einflissen und Einmaleffekten) vorweisen kénnen. Zudem wird
erwartet, dass einige Lander, die der praventiven Komponente des SWP unterliegen
und ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, weit hinter ihren
strukturellen Konsolidierungsanforderungen zuriickbleiben. Dabei waren diese
Anforderungen fur einige Lander bereits erheblich gesenkt worden, um einer Reihe
von Faktoren Rechnung zu tragen, darunter Strukturreformen, zusatzliche
Investitionen und Reformen der Alterssicherungssysteme sowie
Haushaltsbelastungen aufgrund der Aufnahme von Flichtlingen und erhdhter
Sicherheitsausgaben. Durch diese Flexibilitat konnten sich die von den Landern
verlangten Fortschritte bei der Anndherung an ihr mittelfristiges Haushaltsziel im
Durchschnitt von 0,5 % auf rund 0,25 Prozentpunkte des BIP 2017 verringern.?
Gleichwohl ist davon auszugehen, dass diese Mitgliedstaaten einen expansiven
fiskalischen Kurs verfolgen werden, der zu einer Verschlechterung des strukturellen
Finanzierungssaldos von durchschnittlich 0,3 % des BIP fiihren wird.

Die Kommissionsempfehlungen zur Finanzpolitik weichen in zweierlei Hinsicht
von der bisherigen Empfehlungspraxis ab. Erstens wird der Umfang der vom Rat
empfohlenen strukturellen Anpassungen, mit denen die vollstandige Einhaltung des
SWP sichergestellt werden soll, nun in den Erwagungsgriinden und nicht im
verfigenden Teil der Empfehlungen festgelegt. Letzterer dient Ublicherweise dazu,
den Regierungen ex ante klare Leitvorgaben fir die in den kommenden 12-

18 Monaten durchzufihrende Finanzpolitik an die Hand zu geben. Ferner fungiert er
als Bezugsrahmen fiir die Parlamente und die Offentlichkeit und als MaRstab fiir die
transparente Ex-post-Beurteilung der Einhaltung des SWP. Aus diesen Grinden und
zur Gewahrleistung hinreichender Fortschritte auf dem Weg zu soliden
Staatsfinanzen ist es wichtig, dass die Regierungen die in den Empfehlungen
enthaltenen finanzpolitischen Leitvorgaben vollstandig beriicksichtigen und auch in
ihre Ubersichten uiber die Haushaltsplanung 2018 einarbeiten. Zweitens besagen die
Erwégungsgriinde in Bezug auf die Lander, die 2018 unabhangig von der Hohe ihres
Schuldenstands eine strukturelle Anpassung von mindestens 0,5 % des BIP
vornehmen missen, dass ,das Ziel, einen haushaltspolitischen Kurs zu erreichen,
der sowohl zur Stitzung der derzeitigen Erholung als auch zur Gewahrleistung der
langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen [des betreffenden Landes]
beitragt, bei der Bewertung der Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2018 und
der anschlieBenden Bewertung der Haushaltsergebnisse 2018 bertcksichtigt
werden [muss]“. Dies kénnte dazu fihren, dass die strukturellen
Anpassungsanforderungen stérker reduziert werden, als dies im Rahmen der
bestehenden Flexibilitatsbestimmungen zum SWP (geméafld Kommissionsmitteilung

2 Dies gilt nicht fur Lander, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel bereits erreicht haben.
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vom Januar 2015) vorgesehen ist.?* In der Vorausschau kommt es nun darauf an,
die konsequente Anwendung des regelbasierten SWP sicherzustellen.

Strukturelle Konsolidierungsanforderungen gemaR SWP im Zeitraum 2017-2018

2016 2017 2018
Strukturelle Strukturelle
Veranderung des Anpassungsanforderung Veranderung des | Anpassungsanforderung
Struktureller strukturellen geman strukturellen geman
Mittelfristiges | Finanzierungs- Finanzierungs- landesspezifischer Finanzierungs- landesspezifischer
Haushaltsziel saldo* saldos* Empfehlung saldos* Empfehlung
Praventiver Teil des SWP
Belgien 0,0 -2,2 0,6 0,6 -0,3 0,6
Deutschland -0,5 0,8 -0,2 mittelfristiges -0,3 mittelfristiges
Haushaltsziel erreicht Haushaltsziel erreicht
Estland -0,5 0,2 -0,6 mittelfristiges -0,4 mittelfristiges
Haushaltsziel erreicht Haushaltsziel erreicht
Irland -0,5 -1,7 0,6 0,6 0,8 0,6
Italien 0,0 -1,7 -0,2 0,6 -0,3 0,6
Zypern 0,0 0,9 -1,1 mittelfristiges -0,2 0,2
Haushaltsziel erreicht
Lettland -1,0 -0,8 -0,7 mittelfristiges -0,9 -0,3
Haushaltsziel erreicht
Litauen -1,0 -0,2 -0,7 mittelfristiges -0,2 mittelfristiges
Haushaltsziel erreicht Haushaltsziel erreicht
Luxemburg -0,5 2,0 -1,6 mittelfristiges -0,2 mittelfristiges
Haushaltsziel erreicht Haushaltsziel erreicht
Malta 0,0 0,4 0,0 mittelfristiges 0,2 mittelfristiges
Haushaltsziel erreicht Haushaltsziel erreicht
Niederlande -0,5 0,7 -0,4 mittelfristiges 0,2 mittelfristiges
Haushaltsziel erreicht Haushaltsziel erreicht
Osterreich -0,5 -1,0 0,0 0,3 0,1 0,3
Portugal 0,25 -2,0 -0,2 0,6 -0,1 0,6
Slowenien 0,25 -1,7 -0,1 0,6 -0,5 1,0
Slowakei -0,5 -15 0,1 0,5 0,5 0,5
Finnland -0,5 -0,9 -0,5 -0,5 0,0 0,1

Korrektiver Teil des SWP

Spanien (Frist im 0,0 -3,5 0,1 0,5 0,0 0,5
Defizitverfahren: 2018)

Frankreich (Frist im -0,4 -2,5 0,2 0,9 -0,5 0,6
Defizitverfahren: 2017)

Quelle: Europaische Kommission, Frithjahrsprognose 2017 (*) sowie landerspezifische Empfehlungen.

Anmerkung: Die hier ausgewiesenen strukturellen Konsolidierungsanforderungen entsprechen jenen der landerspezifischen Empfehlungen. Bei einigen der dem préventiven Teil des
SWP unterliegenden Lander wurden die Anforderungen reduziert, nachdem diesen Landern u. a. mit Blick auf die Durchfiihrung struktureller Reformen sowie zusatzliche 6ffentliche
Investitionen die Nutzung der Flexibilitat zugestanden wurde. Im Fall der anderen Lander kénnen diese Anforderungen noch gesenkt werden, sofern nachtréaglich die im Rahmen des
SWP beantragte Inanspruchnahme der Flexibilitat gestattet wird. ,Mittelfristiges Haushaltsziel erreicht‘ bedeutet, dass das Land zu Beginn des jeweiligen Jahres laut
Kommissionsprognose sein mittelfristiges Haushaltsziel erreicht hat. Fir Lander, die der Schuldenregel unterliegen, kann die strukturelle Konsolidierungsanforderung héher
ausfallen. ,Defizitverfahren® bezeichnet das Verfahren bei einem tibermagigen Defizit.

% sjehe Europaische Kommission, Optimale Nutzung der im Stabilitats- und Wachstumspakt

vorgesehenen Flexibilitat, Januar 2015.
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Am 22. Mai 2017 veroffentlichte die Europdische Kommission auch
Empfehlungen zur Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts. So
empfahl die Kommission die Einstellung des Defizitverfahrens gegen Portugal mit
Auslaufen der dem Land gesetzten Frist 2016; am 16. Juni 2017 fasste der Rat
einen entsprechenden Beschluss. Des Weiteren untersuchte die Kommission in
ihren nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV erstellten Berichten die Verletzung des
Schuldenstandskriteriums durch Belgien und Finnland im Jahr 2016 und entschied
sich gegen eine Verfahrenseroffnung. Bei Finnland wurde die Uberschreitung des
Referenzwerts von 60 % des BIP um 3,6 % des BIP mit mildernden einschlagigen
Faktoren wie der finanziellen Unterstiitzung anderer Euro-Lander zur Wahrung der
Finanzstabilitdt und dem negativen Einfluss des Konjunkturzyklus begriindet. Zu
Belgien befand die Kommission, dass das Land im Zeitraum 2016-2017 Gefahr
laufe, gegen die Bestimmungen der praventiven SWP-Komponente zu versto3en.
Dennoch legte die Analyse nahe, dass das Schuldenstandskriterium als derzeit
erfullt zu betrachten sei, da die prognostizierte Abweichung im Jahresverlauf 2017
noch korrigiert werden kénnte. In Bezug auf Italien wurde die Entscheidung tber die
Eroffnung eines Defizitverfahrens auf der Grundlage des Schuldenstandskriteriums
vertagt. Die Kommission plant, die Prifung, ob Italien dieses Kriterium erfullt,
anhand der Ubersicht iiber die Haushaltsplanung 2018 und der

Herbstprognose 2017 erneut vorzunehmen. Im Allgemeinen birgt die Anwendung der
Schuldenregel des SWP nach MalRgabe der mittelfristigen Einhaltung der
praventiven Komponente und nachtraglich validierter Daten die Gefahr, dass die
endglltige Entscheidung tber die Eréffnung eines mit dem Schuldenstand
begrundeten Defizitverfahrens allzu lange hinausgezdgert wird. Unterdessen konnte
eine den Anforderungen des SWP nicht gentigende strukturelle
Haushaltskonsolidierung die Schuldentragfahigkeitsrisiken weiter erhdhen. Mit Blick
auf die Zukunft sollte die Prifung, ob das Schuldenstandskriterium eingehalten
wurde, durch die Zugrundelegung eindeutig quantifizierbarer Faktoren konkreter
gestaltet werden, damit eine wirksame Umsetzung der Schuldenregel des SWP
gewabhrleistet ist.**

Fazit: Im Laufe der Zeit ist der SWP aufgrund der haufigen Anderungen und
unterschiedlichen Auslegungen ausgesprochen komplex geworden, was die
konsistente Anwendung des Regelwerks auf alle Lander und im Zeitablauf
erschwert. Dabei kann ein finanzpolitisches Regelwerk nur so gut sein wie seine
Durchsetzung. In dieser Hinsicht liegt die vollstandige, rechtlich fundierte und
konsequente Anwendung der Regeln des Stabilitéats- und Wachstumspakts im
gemeinsamen Verantwortungsbereich der Européischen Kommission und des
Rates; sie ist von groRter Bedeutung fur die Glaubwurdigkeit des SWP.

% sjehe EZB, Strategien zur Senkung der Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Der Fiskalpakt: Uberprifung durch die Europaische
Kommission und weiteres Vorgehen

Der Fiskalpakt wurde als Reaktion auf die Staatsschuldenkrise verabschiedet,
um die Haushaltsdisziplin zu férdern und die Eigenverantwortung der Staaten
far die Einhaltung des finanzpolitischen Ordnungsrahmens zu starken. Erreicht
werden sollte dies durch die Verankerung der im Stabilitats- und Wachstumspakt
festgeschriebenen Grundsétze einer soliden Finanzpolitik in der nationalen
Gesetzgebung sowie durch die Schaffung geeigneter Institutionen, welche die
fundierte politische Diskussion auf nationaler Ebene fordern.

Mit Blick auf diese Ziele verpflichtet der Fiskalpakt® die Unterzeichnerstaaten,
sich rechtlich an die Regel des ausgeglichenen Haushalts zu binden und
durch die Grindung entsprechender Institutionen deren Einhaltung zu
Uberwachen. Die Regel des ausgeglichenen Haushalts ist vorzugsweise mit
Verfassungsrang im einzelstaatlichen Recht zu verankern. Sie gilt als eingehalten,
wenn der strukturelle Finanzierungssaldo eines Landes seinem mittelfristigen
Haushaltsziel entspricht.? Lander, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht
erreicht haben, sind gehalten, eine rasche Annaherung an dieses Ziel
sicherzustellen. Erhebliche Abweichungen von der Haushaltsregel sollten auf
nationaler Ebene automatisch einen Korrekturmechanismus auslésen. In diesem
Zusammenhang hat die Europaische Kommission gemeinsame Grundsatze
vorgeschlagen, die unter anderem die Art, den Umfang sowie den zeitlichen Rahmen
der KorrekturmaRnahmen festlegen.?” Zur Wahrnehmung der institutionellen
Uberwachung haben sich die rechtlich an den Fiskalpakt gebundenen Staaten
verpflichtet, auf nationaler Ebene unabhéangige Einrichtungen (sogenannte
Fiskalrate) zu schaffen, die Uber die Einhaltung der Regeln wachen. Diese
Einrichtungen sollten auch an der Aktivierung des Korrekturmechanismus bei
Abweichungen von der Haushaltsregel beteiligt sein.”® Des Weiteren sehen die
gemeinsamen Grundsatze vor, dass sich die nationalen Regierungen bei ihrer
Reaktion auf die Bewertungen durch die Fiskalrate an den Grundsatz der
+Einhaltung oder Begrindung*“ halten, wonach sie die Ratschlage der Fiskalrate
entweder umsetzen oder die Nichtbefolgung 6ffentlich begriinden miissen. Der
Fiskalpakt stellt eine Ergénzung zu weiteren in der jingeren Vergangenheit
vorgenommenen Anderungen am finanzpolitischen Ordnungsrahmen dar, mit denen
dieser auf einzelstaatlicher Ebene gestérkt wurde; hierzu zéhlen etwa die Richtlinie

% Der Fiskalpakt ist Bestandteil des Vertrags iiber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der

Wirtschafts- und Wéhrungsunion (SKS-Vertrag). Dieser Vertrag trat am 1. Januar 2013 in Kraft und war
innerhalb eines Jahres in nationales Recht umzusetzen. Es handelt sich hierbei um einen
volkerrechtlichen Vertrag, der von 25 Staaten (den ,Vertragsparteien“) unterzeichnet wurde. Von diesen
sind 22 Lander (die 19 Euro-Lander sowie Bulgarien, Danemark und Ruménien) formell an den
Fiskalpakt gebunden.

Siehe auch EZB, Fiskalpakt fur eine starkere Wirtschafts- und Wahrungsunion, Monatsbericht
Mai 2012, sowie EZB, Zentrale Elemente des Fiskalpakts, Kasten 12, Monatsbericht Marz 2012.

Siehe Européaische Kommission, Gemeinsame Grundsatze flr nationale fiskalpolitische
Korrekturmechanismen, Juni 2012.

26
27

% |n den Verordnungen des ,Zweierpakets* werden die Aufgaben der unabhangigen Fiskalinstitutionen

néher definiert; zu ihnen z&hlt auch die Erstellung oder zumindest die Bestétigung der den
Haushaltsplanen zugrunde liegenden gesamtwirtschaftlichen Prognosen.
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Uber die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten und die Verordnungen
« 29

des ,Zweierpakets".
Die Européaische Kommission hat ihren Prufbericht Giber die Umsetzung des
Fiskalpakts in nationales Recht im Februar des laufenden Jahres und damit
drei Jahre nach Ablauf der fur die Umsetzung gewahrten Frist (1. Januar 2014)
verdffentlicht.® Die Kommissionspriifung ist von entscheidender Bedeutung, da bei
Feststellung von Umsetzungsmangeln der Européische Gerichtshof mit der
Angelegenheit befasst werden kann. Kommt der betreffende Mitgliedstaat dem Urteil
des Gerichtshofs nicht innerhalb einer bestimmten Frist nach, kann ihm dartber
hinaus ein Zwangsgeld in Héhe von bis zu 0,1 % seines BIP auferlegt werden.

Die Uberpriifung der Kommission hat ergeben, dass alle Lander die
Anforderungen erfullt haben. In einigen Fallen jedoch wurde die positive
Beurteilung an die Bedingung geknipft, dass die betreffenden Lander ihre
derzeitigen Bestimmungen abandern oder erganzen. Die Prifung konzentrierte sich
auf a) den Rechtsstatus der Bestimmungen, b) die Ausformulierung der Regel des
ausgeglichenen Haushalts, c) den Korrekturmechanismus und d) den Aufbau des
unabhangigen Fiskalrats. Hinsichtlich des Rechtsstatus der Bestimmungen und der
Ausformulierung der Regel des ausgeglichenen Haushalts gelangte die Kommission
zu dem Ergebnis, dass ungeachtet landerspezifischer Unterschiede alle
.vertragsparteien [...] aufgrund der Anforderungen des fiskalpolitischen Pakts [...]
ihre nationalen haushaltspolitischen Rahmen erheblich angepasst‘ haben. So wurde
allen Vertragsparteien bestatigt, dass sie eine verbindliche Regel flr einen
ausgeglichenen Haushalt niedergelegt (wenngleich nur in einigen Fallen mit
Verfassungsrang) und die Untergrenze fir das Haushaltsdefizit auf -0,5 % des BIP
festgesetzt haben. Allerdings wurden landerspezifische Unterschiede beziiglich des
anvisierten Wegs zur raschen Anndherung an das jeweilige mittelfristige
Haushaltsziel festgestellt. So legten einige Staaten fir die aul3ergewdhnlichen
Umstande, die eine Inanspruchnahme der Ausweichklauseln rechtfertigen, offenbar
groRRzugigere Definitionen zugrunde als der Stabilitats- und Wachstumspakt. Die
Kommissionsprifung zeigte auch Unterschiede beziiglich der automatischen
Auslosung des Korrekturmechanismus und des Umfangs der erforderlichen
Korrekturmafinahmen auf. Im Hinblick auf die Fiskalréte bestatigte die Kommission,
dass deren Mandat zur Uberwachung der Regelkonformitét sowie ihre institutionelle
Struktur — wenngleich mit unterschiedlicher Detailliertheit — in der nationalen
Gesetzgebung verankert wurden.

Das insgesamt positive Urteil der Kommission steht in Widerspruch zu der
Tatsache, dass der Fiskalpakt in vielen Staaten nur teilweise in nationales
Recht umgesetzt wurde. Die Einschatzung der Kommission, dass den
Anforderungen genugt wurde, ist im Fall mehrerer Lander an die Bedingung
geknipft, dass die betreffenden Regierungen ihre férmlichen Zusagen, die noch
verbleibenden Bestandteile des Fiskalpakts in ihre Rechtsvorschriften einzuarbeiten

% siehe die Richtlinie tiber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten

sowie Verordnung (EU) Nr. 473/2013 des ,Zweierpakets".

% sjehe Europaische Kommission, Der Fiskalpakt: Bestandsaufnahme, Februar 2017.
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bzw. in Zukunft eine vollstandige Beachtung sicherzustellen, tatsachlich einhalten.
Zusagen stellen jedoch keinen ausreichenden Ersatz fir rechtliche Bestimmungen
dar, da sie nicht erzwingbar sind. Formliche Zusagen mit Blick auf die Regel des
ausgeglichenen Haushalts wurden von den Regierungen Danemarks, Frankreichs,
Zyperns, Litauens, der Niederlande und Rumaéniens abgegeben (siehe Tabelle). Des
Weiteren haben viele Lander (Belgien, Danemark, Griechenland, Spanien,
Frankreich, ltalien, Luxemburg, Osterreich, Portugal und die Slowakei) noch keinen
unbedingten Grundsatz der ,Einhaltung oder Begriindung® formell in ihrem
nationalen Recht verankert, sondern lediglich das Versprechen abgegeben, diesen
Grundsatz zu beachten bzw. ihre Rechtsvorschriften zu &ndern. Dariiber hinaus
bieten mit Blick auf den Korrekturmechanismus die von Frankreich zu dessen Inhalt
erlassenen Bestimmungen und Lettlands Definition der Ausweichklausel einen
gewissen Spielraum fir eine flexible Handhabung. Aufbau und Gestaltung der
Uberwachungsinstitutionen fanden die Zustimmung der Kommission, wenngleich im
Fall einiger Lander, d. h. Belgiens, Danemarks, Spaniens, Frankreichs, Luxemburgs
und der Niederlande, die institutionelle Unabhangigkeit nach Einschatzung der
Kommission durch die nationale Gesetzgebung nicht vollstandig sichergestellt ist.

Beurteilungskriterien der Kommission zur Priifung der Einhaltung des Fiskalpakts —
ein Uberblick

Regel des
ausgeglichenen Grundsatz , Einhaltung
Haushalts Korrekturmechanismus Fiskalrat oder Begriindung*
Formliche Zusagen DK, FR, CY, LT, NL, RO FR, LV DK, ES, FR, LU, NL DK, ES, FR, IT, LU, AT,
PT, SK
Klarstellungen BE, DK, IT, LT, LU LT, NL, PT
Gesetzesanderungen BE BE, GR
Zu ergreifende Sl
MaRRnahmen

Quelle: Europaische Kommission.

Anmerkung: Die Beurteilungskriterien (formliche Zusagen, Klarstellungen der Regierungen zur Auslegung bestimmter
Rechtsvorschriften, in Aussicht gestellte Gesetzesanderungen, zu ergreifende MaBnahmen) beziehen sich auf jene Teile des
Fiskalpakts, die noch nicht in nationales Recht umgesetzt wurden, den Zusicherungen der Regierungen zufolge aber in Zukunft
vollstandig eingehalten werden. Seit Veroffentlichung des Kommissionsberichts hat Slowenien insofern MaBnahmen ergriffen, als es
die Mitglieder der neu eingerichteten Uberwachungsinstitution ernannt hat.

Insgesamt ist die langsame und unvollstdndige Umsetzung des Fiskalpakts
enttduschend. Von ihr geht ein deutliches Signal aus, dass die beabsichtigte
Verankerung solider Haushaltsregeln auf nationaler Ebene zu scheitern droht. In
Verbindung mit der Umsetzung des auf EU-Ebene geltenden finanzpolitischen
Regelwerks, die als unvollstandig angesehen werden kann, kdnnte dies dazu
beitragen, dass die Glaubwirdigkeit einer soliden Finanzpolitik untergraben wird.

Im Gefolge der Kommissionprifung kommt es nun darauf an, genau zu
beobachten, ob die Regierungen ihre Zusagen einhalten. Im Blickfeld der
Kommissionsprifung steht die Frage, ob die Hauptelemente des Fiskalpakts
hinreichend im nationalen Recht verankert wurden. Auf die praktische Umsetzung
oder die Wirksamkeit der Bestimmungen des Fiskalpakts wird dagegen nicht
eingegangen. Perspektivisch wére es lohnenswert, die Effektivitéat des Fiskalpakts
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einer griindlichen Bewertung zu unterziehen.*! Der Fiskalpakt kann im Sinne einer
verbesserten Haushaltsdisziplin nur dann wirksam sein, wenn die Lander die darin
festgelegten und von ihnen gebilligten Verpflichtungen in vollem Umfang einhalten.

L Dies wird auch mit Blick auf die Integrierung der Hauptelemente des Fiskalpakts in den Rechtsrahmen

der EU von Bedeutung sein, die im SKS-Vertrag als Option vorgesehen ist.
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Aufsatz

Binnenwirtschaftliche und globale Antriebskrafte der
Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Aufsatz beleuchtet die binnen- und weltwirtschaftlichen
Einflussfaktoren der Inflation im Euroraum und geht der Frage nach, ob und
inwieweit sich ihre relative Bedeutung im Zeitverlauf verandert hat.
Binnenwirtschaftlicher Preisdruck resultiert in erster Linie aus dem Lohn- und
Preissetzungsverhalten, das wiederum eng mit dem inlandischen Konjunkturzyklus
verbunden ist. Was externe Faktoren betrifft, so spielen naturgeman die
Einfuhrpreise — insbesondere fiir Rohstoffe — eine wichtige Rolle fir die Entwicklung
der inlandischen Gesamtinflation, zum Beispiel Uber den Preisauftrieb bei Energie
und Nahrungsmitteln. In jingerer Zeit wurde jedoch auch angeflhrt, dass die
internationale Verflechtung den Einfluss des globalen Konjunkturzyklus auf die
inlandische Teuerung verstarkt und damit auch weltweit zu einer Konvergenz der
Inflationsdynamik beigetragen habe. Tatséchlich weist die Teuerung seit Anfang der
1990er-Jahre ein zunehmend einheitliches Verlaufsmuster auf; diese
Gemeinsamkeit ist jedoch zum GroRteil auf eine Anderung der geldpolitischen
Ausrichtung und auf die internationale Rohstoffpreisentwicklung zurtickzufuhren. Mit
Blick auf die Auswirkungen der Globalisierung lasst sich die in der Theorie durchaus
ansprechende Hypothese, die weltwirtschaftliche Entwicklung beeinflusse tber eine
grof3ere Integration der Arbeits- und Gutermarkte und einen gesteigerten
Wettbewerb an diesen Méarkten zunehmend auch den binnenwirtschaftlichen Lohn-
und Preisdruck, empirisch nur schwer belegen. Diesbeziglich spricht beispielsweise
nur wenig dafur, MessgréRen der globalen Unterauslastung und der Integration in
internationale Wertschdpfungsketten in Phillips-Kurven-Analysen der
Inflationsentwicklung im Eurogebiet mit einzubeziehen.

1 Einleitung

Auf mittlere Sicht wird die Gesamtteuerungsrate einer Volkswirtschaft vom
geldpolitischen Kurs der jeweiligen Zentralbank bestimmt. Kurzfristig jedoch
werden die Inflationsraten durch binnen- und auRenwirtschaftliche Kosten- und
Preisschocks beeinflusst. In Bezug auf die binnenwirtschaftlichen Faktoren ist fur die
Inflationsergebnisse Ublicherweise das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage in der
inlandischen Gesamtwirtschaft maf3geblich, wobei die Inflationserwartungen eine
entscheidende Rolle spielen. In auRenwirtschaftlicher Hinsicht sind fur die Teuerung
vor allem Schwankungen von Angebot und Nachfrage in der Weltwirtschaft von
Belang, die sich auf die Preise von Handelsgutern, insbesondere Rohstoffen, aber
auch auf die Wechselkursentwicklung auswirken.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Aufsatz 81



Globale Faktoren durften zuletzt aus mehreren Grinden eine grofRere Rolle bei
der inlandischen Inflationsdynamik gespielt haben. Ein Argument hierfir lautet,
dass die nationale Teuerung infolge der Globalisierung weniger stark auf
binnenwirtschaftliche Kapazitatsengpéasse reagiert. Dieser Erkenntnis liegen zwei
mogliche Theorien zugrunde: Ein plotzlicher Anstieg der Guternachfrage schlagt sich
eher in zunehmenden Importen als in héheren Preisen nieder, oder der
internationale Wettbewerb begrenzt Lohn- und Preissteigerungen in Branchen, die
dem globalen Wettbewerb unterliegen, wodurch sich die Sensitivitat der Lohne
gegenuber dem binnenwirtschaftlichen Nachfragedruck verringert. In diesem
Zusammenhang spielt die Integration Chinas in die Weltwirtschaft eine zentrale
Rolle, wie in Kasten 1 erlautert wird. In einer anderen Beweisfihrung wird die
Bedeutung einer glaubwirdigen Geldpolitik betont, welche die Inflationserwartungen
sowie die Trendinflation in den Industrielandern und in zahlreichen Schwellenléandern
stabilisiert und die Volatilitét der Preisentwicklung sowie das Inflationsniveau
verringert hat.* Ausgehend von der begrenzten Volatilitat und dem niedrigeren
Inflationsniveau lieRe sich die Veranderung der nationalen Teuerungsraten in
verhaltnismaRig starkerem Mafe durch exogene globale Preisschocks wie etwa
Rohstoffpreisanderungen erklaren.

In der Fachliteratur ist der Begriff der ,globalen Inflation® in den Blickpunkt
geruckt. Dahinter verbirgt sich die Vorstellung, dass sich die inlandischen
Teuerungsraten wegen des verstarkten Einflusses weltwirtschaftlicher Entwicklungen
auf die Binneninflation einander angenédhert haben. Ein Strang der Fachliteratur zur
globalen Inflation konzentriert sich auf die gemeinsame — oder globale —
Komponente der nationalen Teuerungsraten und auf deren Relevanz fir die
inlandische Inflationsentwicklung.? In einem zweiten Ansatz wird hauptsachlich auf
die Bedeutung globaler Produktionsliicken sowie der Integration in internationale
Wertschopfungsketten als Bestimmungsfaktor nationaler Inflationsprozesse
hingewiesen.?

Siehe auch M. J. Beechey, B. K. Johannsen und A. T. Levin, Are Long-Run Inflation Expectations
Anchored More Firmly in the Euro Area Than in the United States?, in: American Economic Journal:
Macroeconomics, Bd. 3, Nr. 2, 2011, S. 104-129.

Ciccarelli und Mojon stellen landerubergreifend einen signifikanten Gleichlauf der Teuerungsraten fest
und weisen nach, dass Modelle, die eine Messgrof3e der globalen Inflation berticksichtigen, die
nationalen Benchmark-Inflationsprognosen durchweg verbessern. Sie gelangen zu dem Ergebnis, dass
die Teuerung als ein globales und nicht als ein nationales Phanomen modelliert werden sollte: Siehe

M. Ciccarelli und B. Mojon, Global Inflation, in: The Review of Economics and Statistics, Bd. 92, Nr. 3,
August 2010, S. 524-535.

Borio und Filardo beispielsweise argumentieren, dass Naherungswerte fur die weltwirtschaftliche
Unterauslastung einen erheblichen zusétzlichen Erklarungsgehalt fur herkémmliche Benchmark-
Inflationsgleichungen bieten und dass die Bedeutung globaler Faktoren im Zeitverlauf zugenommen
hat. In einer Folgestudie stellen Auer, Borio und Filardo einen direkten Zusammenhang zwischen der
von ihnen so bezeichneten ,Globalisierung der Inflation* und der zunehmenden Integration des
globalen Versorgungsnetzwerks her. Siehe C. Borio und A. Filardo, Globalisation and inflation: New
cross-country evidence on the global determinants of domestic inflation, Working Papers der BIZ,

Nr. 227, 2007; R. Auer, C. Borio und A. Filardo, The globalisation of inflation: the growing importance of
global value chains, Working Papers der BIZ, Nr. 602, 2017; L. Guerrieri, C. Gust und

J. D. Lopez-Salido, International Competition and Inflation: A New Keynesian Perspective, in: American
Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 2, Nr. 4, 2010, S. 247-280.
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Vor diesem Hintergrund beleuchtet der vorliegende Beitrag die Rolle
binnenwirtschaftlicher und auenwirtschaftlicher Faktoren im Hinblick auf die
Inflationsentwicklung und untersucht, ob sich ihre relative Bedeutung im
Zeitverlauf verandert hat. Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 werden
die inlandischen und globalen Antriebskrafte der Teuerung erlautert. Abschnitt 3 geht
auf die Gemeinsamkeiten in der Inflationsentwicklung weltweit ein. Die relative
Bedeutung nationaler und internationaler Faktoren fir die Entwicklung der Teuerung
im Euro-Wahrungsgebiet nach der Krise wird in Abschnitt 4 analysiert. Abschnitt 5
geht der Frage nach, ob die Globalisierung die Bedeutung der weltwirtschaftlichen
Unterauslastung fir die Modellierung der Binneninflation anhand von Phillips-Kurven
verandert hat. AbschlieBend wird ein Fazit gezogen.

2 Binnenwirtschaftliche und au3enwirtschaftliche
Antriebskréafte der Teuerung

Auf mittlere Sicht spielen die Inflationserwartungen fir das Erreichen des
Inflationsziels einer Zentralbank eine entscheidende Rolle.
Inflationserwartungen, die im Einklang mit dem Inflationsziel fest verankert sind,
unterstitzen das Erreichen dieses Ziels, indem sie als Orientierung fur Lohn- und
Preissetzungsentscheidungen in der Volkswirtschaft dienen. Eine Abweichung der
Inflationserwartungen vom Inflationsziel kann selbstverstarkend wirken.* Die
Verankerung der Inflationserwartungen ist daher eine Kernaufgabe der Geldpolitik.

Auf kurze Sicht werden Schwankungen der Inflation sowohl durch binnen- als
auch durch auBenwirtschaftliche Entwicklungen beeinflusst. Im Folgenden
werden die Hauptantriebskrafte der Teuerung aus binnenwirtschaftlicher wie auch
aulRenwirtschaftlicher Perspektive erlautert. Abbildung 1 gibt einen stilisierten
Uberblick tiber die Bestimmungsfaktoren der Inflation gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI). Als Benchmark-Indikator fir das Preisstabilitatsziel
der EZB basiert der HVPI auf einem weit gefassten Waren- und Dienstleistungskorb.
Der zur Berechnung des HVPI verwendete Warenkorb wird gemeinhin in die
Hauptkomponenten Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen und
Industrieerzeugnisse ohne Energie untergliedert. Die Teuerung nach dem HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel, die dementsprechend die Preisentwicklung bei
Dienstleistungen und Industrieerzeugnissen ohne Energie abbildet, stellt ein Mal3 fur
die zugrunde liegende Inflation dar.

Weitere Einzelheiten hierzu finden sich beispielsweise in: M. Ciccarelli und C. Osbat, Low inflation in
the euro area: Causes and consequences, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 181, 2017, sowie
F. Busetti, D. Delle Monache, A. Gerali und A. Locarno, Trust, but verify. De-anchoring of inflation
expectations under learning and heterogeneity, Working Paper Series der EZB, Nr. 1994, 2017.
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Abbildung 1
Binnenwirtschaftliche und auRenwirtschaftliche Antriebskrafte der Teuerung —
stilisierter Uberblick
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Quelle: EZB. Die roten Pfeile zeigen die binnenwirtschaftlichen, die griinen Pfeile die auRenwirtschaftlichen Antriebskréafte der
Teuerung. Die blauen Pfeile veranschaulichen, dass die globale und die inlandische Unterauslastung wichtige BestimmungsgroRen
der Wechselkursentwicklung sind. Die gestrichelten griinen Linien bezeichnen die im vorliegenden Aufsatz beschriebenen
Hypothesen, wonach globale Wertschopfungsketten und die weltwirtschaftliche Unterauslastung einen unmittelbaren Einfluss auf die
Inflation im Euroraum haben.

Der binnenwirtschaftliche Preisdruck wird weitgehend von der Entwicklung
der Lohnstuckkosten und der Gewinnmargen bestimmt. Die Lohne sind ein
wichtiger Input-Kostenfaktor fur die inlandische Produktion. Bei den
Dienstleistungen, die zwei Drittel der HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel ausmachen, entféllt der Léwenanteil von rund 50 % der
Vorleistungskosten auf die Lohne, die mit einem Anteil von etwa 20 % auch ein
wichtiger Kostenfaktor bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie sind. Soweit die
Loéhne starker steigen als die Produktivitat, treiben sie die Lohnstiickkosten in die
Hohe, sodass der Kostendruck auf die Unternehmen zunimmt, was sich in der Folge
auf die Erzeugerpreise und letztendlich auch auf die Verbraucherpreise auswirken
kann. Die Stérke dieses Durchwirkens héangt entscheidend von der Entwicklung der
Gewinnmargen ab, die wiederum eng mit der Preissetzungsmacht der Unternehmen
verknupft ist. Diese Preissetzungsmacht wird von strukturellen Faktoren bestimmt,
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etwa von der Wettbewerbsintensitat und den Zugangsbarrieren, schwankt jedoch
auch konjunkturbedingt mit der wechselnden Nachfrage.

Mafgeblich fir den binnenwirtschaftlichen Preisdruck ist der inlandische
Konjunkturzyklus. Die Arbeitslosigkeit entwickelt sich im Gleichlauf mit der
Konjunktur, und eine geringe Unterauslastung am Arbeitsmarkt tibt tendenziell einen
Aufwartsdruck auf das Lohnwachstum aus.® Analog hierzu kénnen die Unternehmen
bei einem Nachfragetberhang in konjunkturellen Aufschwungphasen ihre
Gewinnmargen ausweiten, wohingegen eine schleppende Nachfrage in
Abschwungphasen oftmals mit einer Margenverringerung einhergeht, da die Firmen
mit Preisstopps bzw. Preissenkungen reagieren (um einen gleichbleibenden Absatz
zu gewahrleisten) oder auf die Weitergabe hdherer Vorleistungskosten verzichten
(um keine Marktanteile zu verlieren).® Die Entwicklung der Gewinnmargen und
Lohne hat auch bedeutende Riickkopplungseffekte auf die Nachfrage, und zwar
Uber die Investitionsentscheidungen der Unternehmen und die
Konsumentscheidungen der privaten Haushalte, die sich wiederum auf die
Wahrscheinlichkeit steigender Lohne und Gewinnmargen auswirken. Der
binnenwirtschaftliche Preisdruck lasst sich zum Beispiel anhand der Summe aus
Lohnstiickkosten und Gewinnen je BIP-Einheit (einem Malf3 der inlandischen
Produktionskosten) messen.” Abbildung 2 veranschaulicht das zyklische Verhalten
des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks, der einen engen Gleichlauf mit dem
Konjunkturzyklus im Eurogebiet aufweist.

Siehe beispielsweise EZB, Jiingste Trends bei der Lohnentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet,
Kasten 2, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016, und EZB, Die Phillips-Kurven-Beziehung im Euro-
Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2014.

Siehe EZB, Trends bei den Gewinnmargen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euro-
Wahrungsgebiets, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 1/2015, Februar 2015.

Die Lohnstuickkosten stellen die durchschnittlichen Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit dar,
wahrend die Gewinne je BIP-Einheit als Bruttobetriebstiberschuss je Einheit des realen BIP definiert
sind. Der Bruttobetriebsiiberschuss ergibt sich aus dem BIP abziiglich des Arbeitnehmerentgelts
abzuglich indirekter Steuern. Eine Erdrterung der Einflussgréen des BIP-Deflators und des HVPI
findet sich in: EZB, Bestimmungsfaktoren der jiingsten Entkopplung des BIP-Deflators und des HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2016,
September 2016.
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Abbildung 2
Entwicklung des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks im Euroraum uber den
Konjunkturzyklus hinweg

(in Prozentpunkten; Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Produktionsliicke (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und Europaische Kommission.
Anmerkung: Die Zeitreihe ,Summe aus Lohnstilickkosten und Gewinnen je BIP-Einheit* spiegelt die Entwicklung des BIP-Deflators
ohne den Einfluss der Abgaben je BIP-Einheit wider. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2016.

Was die externen Triebkrafte der Inflation betrifft, so tiben die Einfuhrpreise fur
Rohstoffe sowie fiir Vorleistungsgiter und Endprodukte Giber direkte und
indirekte Effekte einen betrachtlichen Einfluss auf die inlandische Teuerung
aus.® Die Preise fiir Ol und fiir importierte Endprodukte haben zum Beispiel
unmittelbare Auswirkungen auf den Preisauftrieb bei Energie bzw. bei
Industrieerzeugnissen ohne Energie. Dartber hinaus schlagen sich die Importpreise
fir Rohstoffe und Vorleistungsgiter auch indirekt in den Erzeugerpreisen nieder, und
zwar Uber hohere Vorleistungskosten, die dann entlang der Preissetzungskette
weitergegeben werden.

Die Rohstoffpreise sind —wie auch die Preise fur Ol und Nahrungsmittel — fur
die Entwicklung der Gesamtinflation besonders wichtig. Mit Blick auf globale
Bestimmungsfaktoren der inlandischen Teuerung macht sich der Einfluss der
Olnotierungen auf den Preisauftrieb bei Energie am deutlichsten bemerkbar. Die
Teuerung bei Energie im Euroraum, die einen Anteil von rund 10 % an dem fir die
Messung des HVPI verwendeten Warenkorb der Konsumenten hat, ist recht eng mit
der Entwicklung der Rohdlpreise, die an den Weltmarkten bestimmt werden,
verknupft (siehe Abbildung 3). Die Nahrungsmittelpreise im Eurogebiet stehen im
Zeichen der Gemeinsamen Agrarpolitik und unterliegen der Tatsache, dass an
einigen Markten regionale Faktoren wie etwa die Regulierung oder
Gesundheitsrisiken zum Tragen kommen kénnen; globale Nachfrage- und
Angebotsfaktoren spielen aber dennoch eine wichtige Rolle. Die Preisentwicklung
bei Nahrungsmitteln macht rund 19 % des HVPI-Warenkorbs aus und ist etwas
volatil, da sie zudem direkt von den Wetterverhaltnissen weltweit beeinflusst wird.
Wie in Abbildung 4 dargestellt, weisen die inlandischen Nahrungsmittelpreise

8  Siehe beispielsweise EZB, Die Bedeutung globaler Faktoren fiir die jiingste Entwicklung der Inflation

im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2014.
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tendenziell eine zeitverzoégerte Korrelation mit der entsprechenden Entwicklung am
Weltmarkt auf.

Abbildung 3
Olpreise und am HVPI gemessene Teuerungsrate fiir Energie

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI-Teuerungsrate fur Energie (linke Skala)
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Quellen: Eurostat, BIZ und Bloomberg.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017.

Abbildung 4
Am HVPI gemessene Teuerungsrate fir Nahrungsmittel und globaler
Nahrungsmittelpreisindex

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI-Teuerungsrate fir Nahrungsmittel (linke Skala)
HWWI-Index der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise, mit einer Verzégerung von sechs Monaten (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI) und Bloomberg.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017. Die von 2001 bis 2003 verzeichnete deutliche Abweichung zwischen
der am HVPI gemessenen Teuerungsrate flir Nahrungsmittel und dem HWW|-Index der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise
war die Folge kréftiger Preissteigerungen bei Fleisch, die durch die Rinderseuche BSE (bovine spongiforme Enzephalopathie) —
allgemein auch als Rinderwahn bekannt — verursacht worden waren. Im Jahr 2011 wirkten die rasch steigenden Preise fir pflanzliche
Erzeugnisse, die ein relativ hohes Gewicht im HWW!I-Index der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise haben, nur teilweise auf
die Nahrungsmittelpreise im Euroraum durch.

Die Importpreise sind fir die zugrunde liegende Inflation ebenfalls von grofRer
Bedeutung. Ein Kanal wirkt tber die direkt eingefiihrten Waren. Besonders relevant
ist dieser bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie, bei denen es sich
Schatzungen zufolge zu rund 15 % um direkt importierte Konsumgtiter handelt.
Veranderungen der Rohstoffpreise schlagen sich mit einer gewissen Verzégerung
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auch in der zugrunde liegenden Inflation nieder, etwa tber die Auswirkungen héherer
Einfuhrpreise fiir Ol auf die Produktionskosten. Solche indirekten Effekte® sind bei
bestimmten HVPI-Dienstleistungspositionen, etwa bei Verkehrsdienstleistungen

(z. B. Luftfahrt), bei denen die Kraftstoffpreise einen wesentlichen Kostenfaktor
darstellen, ganz offensichtlich. Sie beeinflussen zudem die Preise von
Industrieerzeugnissen ohne Energie bzw. von Dienstleistungen, die relativ viel Ol
oder viel Energie bei der Produktion erfordern, wie zum Beispiel pharmazeutische
Erzeugnisse und einige fur Instandhaltungs- und Reparaturarbeiten an der Wohnung
verwendete Materialien. AuRerdem kénnen Einfuhrpreisschocks Zweitrundeneffekte
zur Folge haben, wenn ihre preistreibende Wirkung das Lohn- und
Preissetzungsverhalten beeinflusst, was sich dann ebenfalls in der Teuerung
niederschlagt.

Der Wechselkurs ist ein wichtiger Faktor an der Nahtstelle zwischen dem
aulRenwirtschaftlichen und dem binnenwirtschaftlichen Umfeld. Wie in
Abbildung 1 dargestellt, vermindert bzw. verstarkt der Wechselkurs die Transmission
auslandischer Kosten und Preise auf die Kosten und Preise im Inland. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass die Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf die
Teuerung im Euro-Wé&hrungsgebiet von einer Vielzahl von Faktoren abhangen,
darunter das gesamtwirtschaftliche Umfeld, die Bestimmungsgro3en der
unternehmerischen Preissetzung und die den Wechselkursbewegungen zugrunde
liegenden Schocks.*

Spielt die wirtschaftliche Unterauslastung im Ausland bei der inlandischen
Inflation eine unmittelbare Rolle? Der traditionellen Sichtweise zufolge wirkt sich
die globale Unterauslastung tatsachlich auf die inlandische Teuerung aus, wenn
auch indirekt. Erstens hat sie einen betréachtlichen Einfluss auf die Rohstoffpreise,
was sich wiederum uber die Einfuhrpreise fur Rohstoffe in der Binneninflation
niederschlagt. Zweitens sind auslandische Produktionsliicken aufgrund ihrer
Auswirkung auf die Importpreise der betreffenden Waren fur die kurzfristige
Inflationsdynamik von Belang. Drittens beeinflusst die weltweite Konjunkturlage
indirekt die inlandische Produktionsliicke, da eine hoéhere internationale Nachfrage
nach Waren und Dienstleistungen tber den Nettoexportkanal das
binnenwirtschaftliche Einkommen sttitzt. Allerdings kdnnte sich die
weltwirtschaftliche Unterauslastung sogar auf direktere Weise auf die inlandische
Teuerung auswirken, wie eine entsprechende Hypothese nahelegt.’* Die Vertreter
dieser Auffassung weisen darauf hin, dass sich die Palette handelbarer Produkte
erweitert hat und es sich bei den in verschiedenen Landern hergestellten Waren
haufig um enge Substitute handelt. Dies gilt verstérkt auch fir Dienstleistungen,

Eine Erérterung dieses Themas findet sich in: EZB, Indirekte Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf
die Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Dezember 2014.

1 per Einfachheit halber werden die Auswirkungen auslandischer Rohstoff- und Guterpreise auf Basis

der Einfuhrpreise in Euro analysiert; auf die Bedeutung der Wechselkursentwicklung fur den
Transmissionsprozess wird hier nicht explizit eingegangen. Néhere Einzelheiten zu diesem Thema
finden sich in: EZB, Transmission von Wechselkursénderungen auf die Teuerung im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 7/2016, November 2016.

Wie von Borio und Filardo sowie von Milani dargelegt: Siehe F. Milani, Global Slack and Domestic
Inflation Rates: A Structural Investigation for G-7 Countries, Working Paper der Federal Reserve Bank
of Dallas, Nr. 33, 2009.
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deren Handelbarkeit vielfach zugenommen hat. Darlber hinaus sind die
Faktorinputmarkte infolge der Kapitalmobilitat und eines international immer
ahnlicher werdenden Arbeitsangebots weltweit eng verflochten. Hinzu kommt, dass
die geografische Verlagerung der Produktion und die Zerlegung der
Produktionsprozesse in ihre jeweiligen Bestandteile durch Fortschritte in der
Kommunikationstechnologie und den allméhlichen Abbau von Handels- und
regulatorischen Finanzmarktbarrieren begiinstigt werden.* Ein weiterer wichtiger
Aspekt ist die deutliche langerfristige Steigerung des Produktionspotenzials in der
Weltwirtschaft — zum Beispiel infolge der Eingliederung Chinas, die dem
Weltwirtschaftssystem sowohl direkt als auch indirekt eine enorme Zahl zusatzlicher
Erwerbspersonen einbrachte.*® Auf der Grundlage all dieser Faktoren wird aus der
Sichtweise der globalen Unterauslastung argumentiert, dass in Bezug auf
handelbare Waren und Dienstleistungen nicht mehr ausschlieBlich die angespannte
Wirtschaftslage oder die wirtschaftliche Unterauslastung im Inland, sondern auch die
Situation weltweit entscheidend ist, weil die nationalen Nachfrage- und
Angebotsbedingungen fir eine bestimmte handelbare Ware oder Dienstleistung in
anderen Landern in unterschiedlichem MaRe ausgeglichen werden kénnen. Dies
konnte in der Tat zur Folge haben, dass die inlandische Inflation verstarkt auf eine
weltwirtschaftliche Unterauslastung reagiert.

Wirkt sich die Integration in globale Wertschopfungsketten darauf aus, welche
Bedeutung die Unterauslastung im Ausland fur die Binneninflation hat? Aus
aktuellen Untersuchungen geht hervor, dass die unmittelbare Relevanz der
auslandischen Unterauslastung fiir die Binneninflation von der Einbindung in globale
Wertschopfungsketten abhangt. Beglnstigt wurde die zunehmende Bedeutung
internationaler Wertschépfungsketten durch Innovationen in der Informations- und
Kommunikationstechnologie, die eine Abstimmung und Uberwachung der
Just-in-Time-Produktion in verschiedenen Fertigungsphasen durch unterschiedliche
Unternehmen weltweit sowie eine Verlagerung firmenspezifischen Know-hows tber
Landergrenzen hinweg ermdglichen. Diese globalen Wertschdpfungsketten decken
auch immer mehr unternehmensbezogene Dienstleistungen ab. Auer, Borio und
Filardo™ fiihren an, dass die Unternehmen durch die Einbindung in diese
Wertschopfungsketten noch besser in die Lage versetzt werden, bestimmte
Fertigungsstufen mittels Offshoring und Outsourcing tUber Landergrenzen hinweg zu
substituieren. Dies erhoht wiederum den Wettbewerbsdruck der heimischen
Arbeitsmarkte, da sich beispielsweise die Gewerkschaften der glaubhaften
Androhung einer Verlagerung bestimmter Produktionsschritte ins Ausland bewusst
sind. Ein solches Szenario veranlasst Gewerkschaften und Arbeitgeber zudem, die
im Ausland vorhandenen Produktionskapazitaten bei Tarifverhandlungen mit ins
Kalkul zu ziehen. Dartiber hinaus wéchst durch die Integration in globale
Wertschopfungsketten auch die Bedeutung der im Ausland hergestellten

12 sjehe K. Scheve und M. Slaughter, Economic insecurity and the globalization of production, Working

Paper des NBER, Nr. 9339, 2002.

Siehe R. Freeman, Labor Goes Global: The Effects of Globalization on Workers Around the World,
Niederschrift des Eighth Annual Rocco C. and Marion S. Siciliano Forum 2004: Considerations on the
Status of the American Society, 2005. Siehe auch die Erlauterungen in Kasten 1.

13

14 Siehe R. Auer, C. Borio und A. Filardo, The globalisation of inflation: the growing importance of global

value chains, Working Papers der BIZ, Nr. 602, 2017.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Aufsatz 89



Vorleistungsguter, deren Preise stark von der Unterauslastung der dortigen
Wirtschaft abhé&ngen. Je mehr die verschiedenen Fertigungsstufen — so die
Argumentation — Uber komplexe, multinationale Netzwerke verteilt sind, desto starker
wirken sich au3enwirtschaftliche Faktoren und Angebotsbedingungen in anderen
Landern auf die Lohn- und Preissetzungsentscheidungen von Unternehmen und
folglich auch auf die Entwicklung der inlandischen Teuerung aus.™

3 Weltweite Gemeinsamkeiten bei der Inflationsentwicklung

Die Inflationsdynamik weist seit Ende der 1990er-Jahre weltweit zunehmend
gemeinsame Verlaufsmuster auf. In den vergangenen zwei Jahrzehnten war in
einer grof3en Gruppe von Industrie- und Schwellenlandern eine verstarkte
Synchronisierung der Preisentwicklung erkennbar. So zeigte auch die Teuerung im
Euroraum — mit nur zwei Ausnahmen — einen sehr engen Gleichlauf mit der Inflation
in den Mitgliedstaaten der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD); starkere Abweichungen gab es lediglich von 1999 bis 2002, als
der Euroraum nach der Einfiilhrung der gemeinsamen Wahrung eine Phase mit
niedrigen Inflationsraten durchlief,’® und in geringerem MaRe nochmals von 2014 bis
2015 (siehe Abbildung 5 und 6).

Abbildung 5
Inflationsraten in Industrie- und Schwellenlandern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Haver.

Anmerkung: Die Interquartilsspanne deckt 50 % der Stichproben der Industrie- und Schwellenléander ab. Die Stichprobe umfasst

17 Industrielander (Australien, Belgien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Italien, Japan, Kanada, Neuseeland, die Niederlande,
Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, die Schweiz, Spanien und die Vereinigten Staaten) und 24 Schwellenlander (Agypten,
Bolivien, Chile, Ecuador, Elfenbeinkiiste, El Salvador, Guatemala, Honduras, Indonesien, Israel, Jamaika, Kolumbien, Malaysia,
Mauritius, Mexiko, Nigeria, Paraguay, die Philippinen, Singapur, Stidafrika, Stuidkorea, Taiwan, Tunesien und die Tiirkei). Erfasst sind
nur Lander, fur die Daten ab 1970 verfligbar sind. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2016.

5 siehe hierzu auch EZB, Auswirkungen der Beteiligung an internationalen Wertschopfungsketten auf die

Leistungsbilanz aus globaler Sicht, Wirtschaftsbericht 2/2017, Mé&rz 2017.

Siehe EZB, Inflationsunterschiede im Euro-Wahrungsgebiet in den vergangenen zehn Jahren,
Monatsbericht November 2012.
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Abbildung 6
Inflationsentwicklung im Euroraum und in den OECD-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: OECD, Haver und Eurostat.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2017 (OECD-Lander) bzw. Mai 2017 (Euroraum).

Seit 2007 hat sich die Inflation im Euroraum wie auch in den OECD-
Mitgliedstaaten im Durchschnitt sehr volatil entwickelt. Dabei gab es zwei
Phasen mit riicklaufigen Teuerungsraten (2008 bis 2009 und 2012 bis Anfang 2015)
sowie eine langere Phase mit gedampftem Preisauftrieb von 2014 bis 2016 (siehe
Abbildung 6). Die Gesamtinflation wurde maRgeblich durch die Entwicklung der
globalen Rohstoffpreise bestimmt, d. h. durch den Olpreiseinbruch 2008/2009, die
anschlieRende Erholung auf ein sehr hohes Niveau und den erneuten Riickgang der
Olnotierungen in den Jahren 2014 bis 2016.

Der enge Gleichlauf der Teuerungsraten in den Industrielandern hat eine
wissenschaftliche Debatte dariiber ausgeldst, ob sich die Inflation zunehmend
zu einem weltweiten Phanomen entwickelt, das immer starker dem Einfluss
globaler Faktoren unterliegt. So kommen etwa Ciccarelli und Mojon auf Basis
einer Hauptkomponentenanalyse zu dem Ergebnis, dass der Inflation in 22 OECD-
Landern ein gemeinsamer Faktor zugrunde liegt, der im Schnitt rund 70 % der
Schwankungen der Gesamtinflation in diesen Landern in langfristiger Betrachtung
(1960 bis 2008) erklaren kann. Einer jingeren, auf einem ahnlichen Ansatz
basierenden Studie von Ferroni und Mojon'’ zufolge schlugen globale Faktoren in
derselben Landergruppe im Zeitraum von 1993 bis 2014 etwas weniger stark zu
Buche; nur ungefahr die Halfte der Varianz der Binneninflation kann durch die
gemeinsame (globale) Inflation erfasst werden.'® Bei dieser Analyse wurde auch die

7 Siehe F. Ferroni und B. Mojon, Domestic and Global Inflation, 2016, Mimeo. J. Kearns kommt in einer

Prognoseuntersuchung zu dem Schluss, dass sich die umfragebasierten Prognosen der nationalen
Preisentwicklung in den meisten Landern nicht verbessern, wenn die weltweite Inflation mit einbezogen
wird. Dies konnte allerdings auch damit zusammenhangen, dass umfragebasierte Vorausschatzungen
bereits Informationen zur globalen Inflation beinhalten; siehe J. Kearns, Global inflation forecasts,
Working Papers der BIZ, Nr. 582, 2016.

Eine weitere Untersuchung auf Grundlage einer erheblich gréReren Stichprobe von 223 Landern und
Gebieten fiir den Zeitraum von 1980 bis 2012 zeigt, dass globale Faktoren einen wesentlich gréf3eren
Anteil der Schwankungen in den betreffenden nationalen Teuerungsraten erfassen kénnen; siehe

M. Parker, Global inflation: the role of food, housing and energy prices, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2024, 2017.
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zugrunde liegende Inflation (gemessen als Gesamtinflation ohne Energie und
Nahrungsmittel) untersucht, mit dem Ergebnis, dass 40 % der Schwankungen der
inlandischen zugrunde liegenden Inflation in den 22 betrachteten OECD-
Mitgliedstaaten durch die globale Preisentwicklung erklart werden kénnen.

Wie stark sich die globale Inflationsentwicklung in der inlandischen Teuerung
niederschlagt, scheint weitgehend vom Betrachtungszeitraum abzuhangen.
Unter Anwendung einer ahnlichen Methodik wie bei Ciccarelli und Mojon zur
Untersuchung der Gesamtinflation in 40 Industrie- und Schwellenlandern sowie der
Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel in 34 Landern im Zeitraum von 1999 bis
2016 zeigt sich, dass Schwankungen der inlandischen Gesamtinflation in den
betrachteten Landern insgesamt etwa zur Halfte durch globale Faktoren erfasst
werden kénnen (siehe Abbildung 7). Der Anteil hat sich jedoch im Laufe der Zeit
verandert: So fielen globale Faktoren von 2008 bis 2016 erheblich starker ins
Gewicht als im Zeitraum 1999 bis 2007. Bei Betrachtung der Gesamtteuerung ohne
Energie und Nahrungsmittel fallt der Einfluss der weltweiten Preisentwicklung zwar
insgesamt etwas schwéacher aus (durchschnittlich rund ein Viertel der Varianz kann
erklart werden), doch auch hier scheint die Bedeutung globaler Faktoren in letzter
Zeit zugenommen zu haben.

Abbildung 7
Bedeutung globaler Faktoren fur die inlandische Inflationsentwicklung auf Basis von
Faktoranalysen

(Anteil der Schwankungen, die durch gemeinsame bzw. idiosynkratische Faktoren erklart werden kénnen)
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Anmerkung: Der rote Balken (,CM*) stellt den Anteil gemeinsamer Faktoren gemaR der Berechnung von Ciccarelli und Mojon dar, die
grinen Balken (,FM*) zeigen den Anteil gemeinsamer Faktoren gemaR der Berechnung von Ferroni und Mojon. Die tibrigen
Ergebnisse (blaue Balken) basieren auf Schatzungen der EZB zu 40 Industrie- und Schwellenlandern (Gesamtinflation) bzw.

34 Landern (Gesamtinflation ohne Energie und Nahrungsmittel).

Die geldpolitische Ausrichtung spielt fir den landertbergreifenden Gleichlauf
von Inflationsschwankungen ebenfalls eine Rolle. So spiegelt sich in der hohen
Synchronitat der Binneninflation in den untersuchten Landern (siehe Abbildung 5)
auch eine gemeinsame Veranderung des geldpolitischen Kurses wider. In den
1990er-Jahren war bei der Teuerung ein allgemeiner Abwartstrend zu beobachten,
der zunéachst vor allem die Industrielander betraf, im weiteren Verlauf aber auch
einige Schwellenlander erfasste. Urséachlich hierfir kénnte die zunehmende
Ausrichtung der Geldpolitik auf die Gewahrleistung von Preisstabilitat gewesen
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sein.'® Wenn sich die Geldpolitik im Hinblick auf die Verankerung der inlandischen
Preiserwartungen, die Begrenzung der Volatilitdt der Inflationsentwicklung und die
EindAmmung der Teuerung als effektiv erweist, werden Schwankungen der
nationalen Inflationsraten verhaltnismagig starker von exogenen globalen
Preisschocks (etwa Rohstoffpreisanderungen) bestimmt.

Haupttriebfeder des gemeinsamen globalen Faktors der Inflation dirfte die
weltweite Rohstoffpreisentwicklung sein. Den wichtigsten Impuls liefert dabei die
globale Olpreisentwicklung, die sich deutlich im inlandischen Energiepreisauftrieb
niederschlagt.”® Uber das Durchwirken der Energieteuerung auf die zugrunde
liegende Inflation kann sich der weltweite Einfluss der Olpreisentwicklung auf die
jeweilige Inlandsinflation verstéarken, soweit diesbeziiglich Ahnlichkeiten zwischen
den einzelnen Landern bestehen. Gleiches gilt auch entsprechend fiir die
Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln und sonstigen Rohstoffen, die ebenfalls in
hohem Malf3e von der globalen Rohstoffinflation abhangen. Abbildung 8
veranschaulicht die Bedeutung der Rohstoffpreise fur den weltweiten Gleichlauf der
Gesamtinflation. Daraus geht hervor, dass sich die Veranderungen des
gemeinsamen Faktors etwa zur Halfte auf die Preisentwicklung bei Ol und
Nahrungsmittelrohstoffen zuriickfuhren lassen. Dies stitzt auch die Auffassung, dass
sich der Einfluss globaler Faktoren je nach Haufigkeit und AusmaR von Ol- und
Nahrungsmittelpreisschocks andert.

Abbildung 8
Beziehung zwischen dem gemeinsamen Faktor der globalen Inflation und der
Rohstoffpreisentwicklung

(gemeinsamer Faktor mittelwertbereinigt)

== Gemeinsamer Faktor der globalen Inflation
Schwankungen des gemeinsamen Faktors, die durch Nahrungsmittel- und Olpreisveranderungen erklart werden kénnen

Y , ~
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Anmerkung: Die blaue Linie stellt den gemeinsamen Faktor der globalen Inflation dar, ermittelt durch Replizierung des
Hauptkomponentenansatzes von Ciccarelli und Mojon fiir eine Stichprobe von 40 Industrie- und Schwellenlandern und normiert auf
einen Mittelwert von null. Die gelbe Linie zeigt die Entwicklung der OI- und Nahrungsmittelpreise, gewichtet mit den Koeffizienten, die
sich aus einer linearen Regression des gemeinsamen Faktors der OI- und Nahrungsmittelpreise (mit einer zeitlichen Verzégerung von
drei Monaten) ergeben.

1 Dies geschah durch die erfolgreiche Verbreitung ,guter* geldpolitischer Konzepte unter den

Zentralbanken; siehe M. Ciccarelli und B. Mojon, a. a. O.

Siehe beispielsweise EZB, Die Bedeutung globaler Faktoren fiir die jingste Entwicklung der Inflation
im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2014, und EZB, Olpreise und
Verbraucherpreise fur Energie im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 2/2016,

Mérz 2016.
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Dass sich der Einfluss globaler Faktoren auf die Binneninflation im Zeitverlauf
so stark verandert, hangt unter anderem mit der zyklischen Entwicklung der
Rohstoffpreise zusammen. Der von Ciccarelli und Mojon konstatierte sehr starke
Einfluss globaler Faktoren diirfte teilweise der Einbeziehung von Daten aus den
1970er-Jahren geschuldet sein — einer Zeit, in der die Zentralbanken zulieRen, dass
die Energiepreise die Inflation weltweit in die Hohe trieben. Bei Analysen, die anhand
einer vergleichbaren Methodik einen kiirzeren Zeitraum betrachten, in dem es der
Geldpolitik weltweit deutlich besser gelungen ist, Inflationsschwankungen im
Zusammenhang mit starken Rohstoffpreisdnderungen zu dampfen, wird
dementsprechend eine wesentlich geringere Bedeutung globaler Faktoren
festgestellt. Der Einfluss starker Energiepreisschwankungen auf die
Inflationsentwicklung nach 2008, der Uber indirekte Effekte auch auf die zugrunde
liegende Inflation durchwirkte, kdnnte teilweise die erheblichen Unterschiede
erklaren, die bei Untersuchung der beiden Teilstichproben fir 1999 bis 2007 bzw.
2008 bis 2016 im Hinblick auf die Bedeutung globaler Faktoren fir die
Gesamtteuerung und firr die zugrunde liegende Inflation zu verzeichnen sind (siehe
Abbildung 7).

4 Zerlegung des Einflusses globaler und binnenwirtschaft-
licher Faktoren auf die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet
seit der Krise

Um die Bedeutung globaler und binnenwirtschaftlicher Faktoren fir die
Inflationsentwicklung im Eurogebiet naher zu beleuchten, wird im folgenden
Abschnitt der Zeitraum seit der globalen Finanzkrise untersucht und eine
Aufschlisselung der Auswirkungen inlandischer und weltweiter Faktoren
sowie deren relativer Bedeutung im Zeitverlauf vorgenommen.

Von 2008 bis Mitte 2013 wies die Gesamtinflation im Euro-Wahrungsgebiet
einen engen Gleichlauf mit jener in anderen Industrielandern auf (siehe
Abbildung 9). Sowohl in den nicht dem Euroraum angehérenden OECD-Landern als
auch im Eurogebiet kletterte die Gesamtinflation im Herbst 2011 auf Spitzenwerte
und fiel anschlieend rapide ab; nach 2013 war allerdings im Euroraum ein stérkerer
Ruckgang der Teuerung zu beobachten. In den Jahren 2015 und 2016 kehrte sie
sich im Eurogebiet mehrmals ins Negative, wahrend sie beim OECD-Aggregat (ohne
Euro-Lander) durchgangig positiv blieb. AuRerdem schwankte die Gesamtinflation im
Euroraum von Ende 2014 bis Herbst 2016 weiter um die Nullmarke herum.
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Abbildung 9
Inflationsraten im Euroraum und in der OECD-Landergruppe

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Gesamtinflation in den OECD-L&ndern (ohne Euroraum)

Gesamtinflation ohne Energie und Nahrungsmittel in den OECD-L&ndern (ohne Euroraum)
== Gesamtinflation nach dem HVPI im Euroraum
== Gesamtinflation ohne Energie und Nahrungsmittel im Euroraum
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Quellen: OECD, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2017 (Euroraum) bzw. April 2017 (OECD-Lander ohne Euroraum).

Es ist nicht ganz einfach, den Beitrag globaler und binnenwirtschaftlicher
Faktoren zur Entwicklung des Verbraucherpreisanstiegs im Euroraum zu
bestimmen. Erstens kdnnen die einzelnen Faktoren miteinander verbunden sein
und die inlandischen Variablen tber zahlreiche Kanéle beeinflussen. Zweitens
hangen die Auswirkungen globaler Faktoren auf die Verbraucherpreise im
Eurogebiet davon ab, inwieweit Hersteller und/oder Einzelhéandler wegen veranderter
Kosten ihre Margen anpassen, was wiederum von den nationalen und
internationalen Marktbedingungen bestimmt wird.

Zur Beurteilung der Relevanz globaler Faktoren fir die Entwicklung der
Gesamtinflation kdnnten zunachst die einzelnen HVPI-Komponenten
herangezogen werden. Bestimmte Komponenten — allen voran die Energiepreise —
reagieren empfindlicher auf globale Entwicklungen als etwa die
Dienstleistungspreise, die starker auf binnenwirtschaftliche Faktoren ansprechen.

Der Rickgang der Gesamtinflation im Euroraum und in der OECD-
Landergruppe von Ende 2011 bis Anfang 2016 war grof3tenteils den
gesunkenen Energiepreisen geschuldet. Auch der jingste Inflationsanstieg war in
erster Linie energiepreisbedingt.

Ein markanter Unterschied zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den
Ubrigen OECD-Landern besteht im Allgemeinen darin, dass die Disinflation
und das anhaltend niedrige Inflationsniveau im Euroraum seit 2013 in weitaus
hoherem und bestandigerem Male von der niedrigen HVPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel bestimmt werden. Dies lasst vermuten, dass
binnenwirtschaftliche Kréafte im Eurogebiet starker ins Gewicht fallen und dazu
beitragen, dass die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel von
der Entwicklung in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften abweicht. Die HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel bewegt sich im Euroraum seit Mitte 2013
konstant in einer Spanne von 0,6 % bis 1,1 %. Aus Abbildung 10 geht hervor, dass
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die Produktionslicken der OECD-L&nder (ohne Euroraum) und des Eurogebiets bis
2012 den Schatzungen der OECD zufolge sehr eng beieinander lagen, sich
anschlief3end jedoch voneinander entfernten, da sich die Produktionsliicke im
Eurogebiet starker im negativen Bereich bewegte als in den Gbrigen OECD-Landern.
Die unterschiedliche Entwicklung der HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel im Euroraum und in den anderen Industrielandern héngt also
Uberwiegend mit der binnenwirtschaftlichen Schwéache des Euro-Wahrungsgebiets
seit 2012 zusammen.

Abbildung 10
Produktionsliicke im Euroraum und in der OECD-Landergruppe

(in Prozentpunkten des Produktionspotenzials)

== Euroraum
OECD-Léander ohne Euroraum
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2016.

Ein mdglicher Ansatz zur Unterscheidung zwischen binnenwirtschaftlichen
und globalen Bestimmungsfaktoren besteht in der Identifizierung struktureller
Schocks und der Quantifizierung ihrer relativen Beitrage zur
Inflationsdynamik. Hierzu wird eine modellbasierte Analyse in Anlehnung an
Bobeica und Jarocinski** vorgenommen, deren Methode fiir die vorliegende
Untersuchung repliziert und aktualisiert wurde. Abbildung 11 zeigt die hierbei
ermittelten Beitrage binnenwirtschaftlicher und globaler Schocks zur Abweichung der
Gesamtinflation im Euroraum von einem modellbasierten Mittelwert. Wahrend
globale Schocks fast immer ins Gewicht fielen, kamen binnenwirtschaftliche Schocks
vor allem wahrend der Phase sinkender Teuerungsraten in den Jahren 2012 bis
2014 zum Tragen und bestimmten auch in jingerer Zeit verstarkt die

2L Die in diesem Abschnitt vorgestellte Analyse basiert weitgehend auf dem Modell von Bobeica und

Jarocinski; siehe E. Bobeica und M. Jarocinski, Missing disinflation and missing inflation: the puzzles
that aren’t, Working Paper Series der EZB, Nr. 2000, 2017. Das empirische Modell umfasst sieben
Variablen. Anhand einer Kombination aus Null- und Vorzeichenrestriktionen werden sieben Schocks
identifiziert und gekennzeichnet. Bei den Variablen handelt es sich um den Olpreis, das reale BIP der
Ubrigen Welt (bzw. den jeweiligen Anteil des nationalen am weltweiten realen BIP), das reale BIP, die
Verbraucherpreise, den kurzfristigen Zinssatz, den Renditeabstand zehnjéhriger Anleihen und den
nominalen effektiven Wechselkurs. Die beiden erstgenannten Variablen gelten als globale Schocks
(Olangebots- bzw. globaler Nachfrageschock), die {ibrigen als binnenwirtschaftliche Schocks. Die
Identifizierung von Schocks unterliegt einer zeitlichen Restriktion: Wahrend bei globalen Schocks ein
sofortiger Einfluss auf alle Variablen unterstellt wird, wird bei binnenwirtschaftlichen Schocks eine
zeitlich verzégerte Auswirkung auf die globalen Variablen angenommen.
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Inflationsentwicklung. Weltweite Schocks waren insbesondere von Anfang 2008 bis
Mitte 2009 (vorwiegend globaler Nachfrageschock) und sowie von 2015 bis Anfang
2016 (vorwiegend Olangebotsschock) die Hauptantriebskrafte der Gesamtinflation.
Auf sie entfielen rund 60 % bzw. 75 % der gesamten Abweichung. Folglich
Uberwiegen globale Schocks vor allem dann, wenn es sich um grof3e Schocks mit
Auswirkungen auf die gesamte Weltwirtschaft handelt.

Somit zeigt die Zerlegung der Triebkrafte der Inflation im Euro-
Waéahrungsgebiet, dass der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb sowohl von
globalen als auch von internen Schocks maRgeblich beeinflusst wurde, wobei
sich die relative Bedeutung dieser Schocks im Zeitverlauf ganz erheblich
verandern kann. Aus der empirischen Untersuchung geht hervor, dass die
Inflationsentwicklung im Euroraum seit Ausbruch der Krise sowohl von globalen als
auch von binnenwirtschaftlichen Faktoren bestimmt wurde. Allerdings sind fiir die
relative Bedeutung dieser Einflussgréf3en nicht so sehr strukturelle Faktoren wie die
Globalisierung als vielmehr periodisch auftretende globale Schocks
ausschlaggebend, die sich oftmals in ausgepragten Rohstoffpreisschwankungen
manifestieren. Im folgenden Abschnitt wird untersucht, inwiefern sich die
Jraditionelle” Phillips-Kurve zur Erklarung der Entwicklung der zugrunde liegenden
Inflation im Euroraum eignet und ob sich ihre Aussagekraft durch Beriicksichtigung
von MessgrofRen der Unterauslastung in der Gbrigen Welt verbessern lasst.

Abbildung 11
Historische Zerlegung der Gesamtinflation — binnenwirtschaftliche und globale
Schocks

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Abweichung vom Mittelwert; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Bobeica und Jarocinski.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den Beitrag unterschiedlicher Arten von Schocks (in Prozentpunkten) zur Entwicklung der
Gesamtinflation im Euroraum. Als globale Schocks gelten Olangebotsschocks und globale Nachfrageschocks; zu den
binnenwirtschaftlichen Schocks zéhlen Schocks in Bezug auf die Binnennachfrage, das Binnenangebot, den kurzfristigen Zinssatz und
die Anleihespreads. Ein negativer Beitrag bedeutet, dass der betreffende Schock inflationssenkend wirkte, wéahrend ein positiver
Beitrag eine inflationstreibende Wirkung des Schocks impliziert. Die Beitrage werden anhand eines bayesianischen
vektorautoregressiven (BVAR-)Modells mit sieben Variablen und sieben Schocks (darunter zwei globale und vier
binnenwirtschaftliche) geschatzt. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich bei Bobeica und Jarocifski.
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Kasten 1
Der Einfluss Chinas auf die Inflationsdynamik in den Industrielandern

Angesichts der in den letzten Jahren in China zu beobachtenden konjunkturellen
Abschwéachung, Uberkapazitaten und Verringerung des erzeugerseitigen Preisdrucks ist die
Frage nach der Bedeutung Chinas fir die globale Inflationsentwicklung zunehmend in den
Fokus gertickt. Der vorliegende Kasten untersucht anhand einer modellbasierten Analyse die
Auswirkungen der Entwicklung in China auf die Inflationsdynamik in Industrielandern.

Die Integration Chinas in die Weltwirtschaft durfte die Inflationsdynamik in anderen
Volkswirtschaften Uber verschiedene Kanéle beeinflusst haben. Dabei kamen angebots- und
nachfrageseitige Kanédle meist auf unterschiedliche Art zum Tragen. Auf der Angebotsseite
trug der Markteintritt von kostengiinstiger produzierenden Unternehmen, die sich eines grof3en und
relativ billigen Arbeitskrafteangebots bedienen konnten, unmittelbar zu einer Senkung der globalen
Input- und Importpreise bei.? Zudem kénnte der gestiegene Wettbewerbsdruck aus China die
Inflation in anderen Landern gedampft haben, indem er sowohl die Marktmacht der dort heimischen
Unternehmen als auch die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer schmalerte.?® Andererseits konnte
eine starkere Nachfrage aus China aber auch eine preistreibende Wirkung in anderen Landern
entfaltet haben. AuBerdem ging die Ausweitung der Wirtschaftstatigkeit in China mit einem héheren
Konsum von Rohstoffen und einem entsprechenden Preisanstieg in diesem Segment einher. Wie
sich diese verschiedenen Kanéle letztlich insgesamt auf die Inflation in anderen Volkswirtschaften
ausgewirkt haben, lasst sich nicht eindeutig bestimmen und kénnte sich auch im Laufe der Zeit
verandert haben.

Der Einfluss Chinas auf die Weltwirtschaft hat nach drei Jahrzehnten rapider Expansion
spirbar zugenommen, wenngleich sich das Wachstum in den letzten Jahren abgeschwacht
hat. In der ersten Dekade des neuen Jahrhunderts schnellte die Produktionsleistung des Landes
mit einem jahresdurchschnittlichen BIP-Zuwachs von mehr als 10 % in die Héhe. AuRerdem hat
sich China als Haupttriebfeder des globalen Rohstoffkonsums erwiesen: Im Jahr 2015 entfielen
rund 50 % des weltweiten Kupfer- und Aluminiumabsatzes, 60 % des Eisenkonsums und 12 % der
globalen Olnachfrage auf China. Seit 2011 hat sich das Expansionstempo in China verlangsamt. So
hat sich das BIP-Wachstum von mehr als 10 % im Jahr 2011 auf unter 7 % im Jahr 2016 verringert,
wenngleich der Anteil Chinas am weltweiten BIP nach wie vor zunimmt. Auch die chinesischen
Erzeugerpreise sind deutlich gefallen, und zwar von September 2011 bis Februar 2016 um
kumuliert 22 % (siehe Abbildung A). Zum nachlassenden Preisdruck trugen auch
Kapazitatstiberschisse bei, die insbesondere in Sektoren mit handelbaren Gitern wie z. B. Stahl,
Aluminium, Zement und Schiffbau zu beobachten waren. Im vergangenen Jahr haben sich die
Erzeugerpreise allerdings wieder erholt, weil sich die Rohstoffnachfrage dank eines neuen
Aufwinds am Immobilienmarkt belebte und die Behérden Malinahmen zum Abbau des in einigen
Sektoren vorhandenen Kapazitatsiiberhangs ergriffen.

2 gjehe EZB, Die Ausweitung des Handels mit Niedrigkostenlandern und ihre Folgen fiir die Importpreise

im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht August 2006.

% 7u den Auswirkungen auf das Eurogebiet siehe G. Pula und F. Skudelny, Globalisation and euro area

prices and labour markets: some evidence on the impact of low-cost countries, in: R. Anderton und
G. Kenny (Hrsg.), Macroeconomic Performance in a Globalising Economy, Cambridge University
Press, 2011.
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Abbildung A
Verbraucherpreisinflation, Erzeugerpreisinflation und Kapazitatsauslastung in China

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: in % der Produktionskapazitaten)
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Quellen: Chinesisches Statistikamt und People's Bank of China.
Anmerkung: Die Kapazitatsauslastung wird anhand eines Diffusionsindex auf Basis des 5000 Industrial Enterprises Survey ermittelt. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf April 2017 (Verbraucherpreisinflation (VPI) und Erzeugerpreisinflation (EPI)) bzw. das dritte Quartal 2016 (Kapazitatsauslastung).

Die Auswirkungen der chinesischen Wirtschaftsentwicklung auf die Inflation in anderen
Landern lassen sich unter anderem mithilfe eines kleinskaligen strukturellen bayesianischen
Vektorautoregressionsmodells (BVAR-Modell) untersuchen. Die Schatzung erfolgt in zwei
Schritten. Zunachst wird ein BVAR-Modell mit Vorzeichenrestriktionen herangezogen, um
Angebots- und Nachfrageschocks, die in China entspringen, von Rohstoffangebotsschocks sowie
anderen globalen Nachfrageschocks (die nicht mit konjunkturellen Schwankungen in China
zusammenhangen) zu unterscheiden.? In einem zweiten Schritt wird dann — ebenfalls anhand

24

Das im ersten Schritt verwendete BVAR-Modell umfasst das chinesische BIP, die chinesische
Erzeugerpreisinflation, den IWF-Rohstoffpreisindex und zwei relative Variablen, die den Anteil Chinas
am globalen BIP und die chinesische Inflation im Verhéltnis zur OECD-Gesamtinflation bemessen. Im
Hinblick auf die Vorzeichenrestriktionen wird in Anlehnung an Eickmeier und Kiihnlenz anhand des
chinesischen Anteils am weltweiten BIP zwischen globalen und chinaspezifischen Nachfrageschocks
unterschieden. Dies erfolgt unter der Annahme, dass sich von China ausgehende Schocks starker im
chinesischen BIP niederschlagen als in allen anderen Landern. Dementsprechend wird davon
ausgegangen, dass positive chinesische Nachfrageschocks das BIP und die Inflation im Land
ankurbeln und den Anteil Chinas am weltweiten BIP (gemessen am zugrunde liegenden Trend)
erhohen. Ein positiver weltweiter Nachfrageschock wiirde indessen die Rohstoffpreise, das chinesische
BIP und die Inflation in China steigen lassen, den Anteil Chinas am weltweiten BIP jedoch gemessen
am Trendwachstum verringern. Zur Unterscheidung zwischen Rohstoffangebots- und
chinaspezifischen Angebotsschocks wird unterstellt, dass die Inflation in China weniger stark auf
Rohstoffangebotsschocks reagiert als die OECD-Inflation; diese Annahme tragt der Regulierung
zahlreicher Rohstoffpreise an den chinesischen Inlandsmarkten Rechnung. Dementsprechend wird
davon ausgegangen, dass ein Rohstoffangebotsschock die Rohstoffpreise erhoht und die chinesische
Inflation steigen lasst (allerdings weniger stark als die OECD-Inflation), wahrend ein Angebotsschock in
China das chinesische BIP und den Anteil Chinas an der Weltproduktion erhéht und die Inflation in
China sinken lasst. Siehe S. Eickmeier und M. Kiihnlenz, China's Role in Global Inflation Dynamics,
Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 7, 2013.
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kleinskaliger BVAR-Modelle — der Effekt dieser Schocks auf die Inflation in den Industrielandern
nachgezeichnet.?

Abbildung B
Reaktion der VPI-Inflation in Industrielandern auf Schocks mit Ursprung in China

(Abweichung der Jahreswachstumsraten nach Schocks in China im Umfang von 1 % des BIP-Wachstums)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die fett gedruckten Linien zeigen den Median der Reaktionen der VPI-Inflation in einer Stichprobe von Industrielandern auf strukturelle Schocks,
die ihren Ursprung in China haben. Die helleren Linien stellen die Interquartilsspanne der Reaktionen der VPI-Inflation in der Stichprobe der betrachteten
Industrielander dar.

Die Ergebnisse der Modellanalyse legen nahe, dass sich Konjunkturschocks in China auf die
VPI-Inflation in Industrielandern auswirken kénnen. Die Impulsantworten aus dem Modell
deuten darauf hin, dass ein Nachfrageanstieg in China den Preisdruck in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften tendenziell erhdht (siehe Abbildung B). Ein Nachfrageschock, der das
chinesische BIP um 1 Prozentpunkt steigert, wiirde die Teuerung in Industrielandern nach einem
Jahr im Schnitt um rund 0,1 Prozentpunkte erhéhen; eine Zunahme der chinesischen
Angebotskapazitat hatte einen vergleichbaren Effekt. Ein grofReres Angebotspotenzial wiirde zwar
tendenziell einen Abwartsdruck auf die chinesischen Inlandspreise ausiiben — was wiederum Uber
niedrigere Einfuhrpreise auf die anderen Volkswirtschaften durchwirken wiirde —, doch der
konjunkturelle Impuls wiirde zugleich den Rohstoffpreisauftrieb verstarken. Diese Ergebnisse
lassen darauf schlieRen, dass die direkten Auswirkungen der Niedrigkostenproduktion auf die
Importpreise durch den Einfluss einer dynamischeren Rohstoffpreisentwicklung mehr als
aufgewogen werden.?

% Hierzu werden anhand von Quartalsdaten, die bis 1999 zuriickreichen, separate BVARSs fir Australien,

Danemark, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, die Niederlande, Schweden, die Schweiz,
Spanien, das Vereinigte Kdnigreich und die Vereinigten Staaten geschéatzt. Die Modelle umfassen
jeweils das BIP, die VPI-Inflation, den nominalen effektiven Wechselkurs und den kurzfristigen Zinssatz
des betreffenden Landes sowie die im ersten BVAR-Modell ermittelten gemeinsamen strukturellen
Schocks, die als exogen unterstellt werden. Die Annahme der Exogenitét dirfte bei den kleinen
Landern angemessen sein, ist jedoch bei den grof3eren Volkswirtschaften mit gewissen Vorbehalten zu
sehen.

% Eickmeier und Kiihnlenz prasentieren gegensétzliche Ergebnisse, namlich dass ein chinesischer

Angebotsschock die VPI-Inflation in anderen Landern tendenziell ddmpft (siehe S. Eickmeier und

M. Kuhnlenz, a. a. O.). Diese unterschiedlichen Resultate kdnnten teilweise mit Schatzungen des
Einflusses konjunktureller Veranderungen in China auf die globalen Rohstoffpreise zusammenhéangen.
Eine Erérterung der Auswirkungen der chinesischen Wirtschaftsentwicklung auf die Rohstoffpreise
findet sich in: IWF, World Economic Outlook, Kapitel 4, Oktober 2016.
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Mit zunehmender Abschwachung des Wirtschaftswachstums in China hat sich auch der
Einfluss des Landes auf die Teuerung in anderen Volkswirtschaften verandert (siehe
Abbildung C). Aus den Modellschatzungen geht hervor, dass die chinesische Wirtschaft in den
Jahren sehr kraftigen Wachstums tendenziell einen leichten Aufwartseffekt auf die Inflationsraten
der betrachteten Industrielander ausubte. So leisteten Schocks mit Ursprung in China von 2004 bis
Mitte 2011 im Durchschnitt einen Beitrag von rund 0,1 Prozentpunkten zum jahrlichen Preisanstieg
in den Industrielandern. Danach kehrte sich der Effekt vor dem Hintergrund der konjunkturellen
Abkuhlung in China leicht ins Negative, d. h., in China auftretende Schocks hatten in den
Industrielandern einen maRigen inflationsdampfenden Einfluss, der sich in den vergangenen vier
Jahren im Schnitt auf etwa -0,2 Prozentpunkte belief.

Abbildung C
Geschatzte Beitrage globaler und chinaspezifischer Schocks auf die VPI-Inflation in einer
Stichprobe von Industrielandern

(Beitrage zur Abweichung vom Gleichgewichtsniveau in Prozentpunkten)

== Global ohne China
== China

-3
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Bandbreiten stellen die Interquartilsspanne der geschatzten Beitréage globaler und chinaspezifischer struktureller Schocks zur VPI-Inflation in
einer Stichprobe von Industrielandern dar. Die Stichprobe umfasst Australien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, die Niederlande,
Schweden, die Schweiz, Spanien, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten. Zu den chinaspezifischen Schocks zéhlen Angebots- und
Nachfrageschocks. Bei den globalen Schocks handelt es sich um einen Rohstoffangebots- und einen globalen Nachfrageschock. Zur Identifizierung der
Schocks siehe Fuf3note 24.

5 Welche Bedeutung haben globale Faktoren im Rahmen von
Phillips-Kurven fur das Euro-Wahrungsgebiet?

Die Phillips-Kurve, die allgemein als Darstellung des Zusammenhangs
zwischen Teuerung und wirtschaftlicher Unterauslastung gilt, ist ein gangiger
Rahmen zur Erklarung und Prognostizierung der Inflationsentwicklung. Die
Phillips-Kurve ist als wichtiges Instrument in zahlreichen makrodkonomischen
Modellen explizit oder implizit verankert. Vor allem in ihren stark vereinfachten
Versionen bleibt sie jedoch angesichts der Komplexitat des Inflationsprozesses ein
recht simples Modell. Weitere Komplikationen ergeben sich aus der mit der
angemessenen Modellierung der Phillips-Kurve verbundenen Unsicherheit, sodass
die Kurve lediglich als ein Element einer breiter fundierten Inflationsanalyse

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Aufsatz 101



angesehen werden sollte. Zum Versténdnis der Teuerung kann sie allerdings
weiterhin nutzbringend herangezogen werden.

Analysen der Phillips-Kurve konzentrieren sich Gblicherweise auf die Frage,
welche Rolle die inlandische Unterauslastung in Bezug auf die Entwicklung
der zugrunde liegenden Inflation spielt. Dadurch, dass der Schwerpunkt auf der
zugrunde liegenden Inflation liegt, die beispielsweise anhand der HVPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel gemessen wird, kann der Preisauftrieb bei Energie und
Nahrungsmitteln (der weitgehend von der globalen Entwicklung gepragt wird) aul3er
Acht gelassen und das Hauptaugenmerk auf die Teuerung bei Dienstleistungen und
Industrieerzeugnissen ohne Energie gerichtet werden, die starker durch
binnenwirtschaftliche Ereignisse bestimmt wird. In einer Benchmark-Spezifikation
der Phillips-Kurve fiir den Euroraum héangt die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel von der Produktionsliicke als MessgréRRe der binnenwirtschaftlichen
Unterauslastung ab. Die Produktionsliicke soll die Auswirkungen der
Unterauslastung auf das Lohn- und Preissetzungsverhalten wiedergeben: Je
geringer die wirtschaftliche Unterauslastung in einer Volkswirtschaft, desto hoher ist
ceteris paribus der Lohn- und Preisdruck.

AuBenwirtschaftliche Faktoren flieRen Ublicherweise Uber die Importpreise in
die Spezifikationen der Phillips-Kurve ein. Die Importpreise kdnnen sich sowohl
direkt (Uber den Preis importierter Konsumguter) als auch indirekt (Uber den Preis
der fur die Produktion im Eurogebiet eingefiihrten Vorleistungsguter) auf die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel auswirken.?” In den
Einfuhrpreisen schlagt sich auch die Entwicklung an den weltweiten Rohstoffmérkten
nieder — beispielsweise die Olpreisentwicklung, denn der Einfluss héherer
Einfuhrpreise fir Ol auf die Produktionskosten wirkt indirekt auf die Teuerung nach
dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel durch.?® Die Wechselkursentwicklung
kann den Einfluss der auslandischen Preise auf die Inflation im Euroraum verstarken
oder abmildern. Daher sind die Einfuhrpreise — einschlief3lich der in Euro
gerechneten Energieimportpreise — ein wichtiger Faktor, wenn es darum geht, die
Auswirkungen der Olpreis- und Wechselkursentwicklung auf die Teuerung nach dem
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im Euroraum im Rahmen einer Phillips-
Kurve zu erfassen.

2 sjehe EZB, Transmission von Wechselkursanderungen auf die Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 7/2016, November 2016.

Siehe EZB, Indirekte Auswirkungen der Olpreisentwicklung auf die Teuerung im Euro-Wé&hrungsgebiet,
Kasten 3, Monatsbericht Dezember 2014, und EZB, Rohstoffpreise und ihre Bedeutung fur die
Bewertung des Wachstums und der Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2013.
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Abbildung 12
Zerlegung der Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel auf Basis
eines Phillips-Kurven-Modells

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrdge in Prozentpunkten; alle Werte als Abweichungen von ihrem modellimpliziten Mittelwert)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die schwarze Linie zeigt die Abweichungen der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel von ihrem
modellimpliziten Mittelwert. Die Beitréage (einschlieBlich RestgréRen) werden ebenfalls als Abweichungen von ihrem modellimpliziten
Mittelwert dargestellt. Berechnet werden die Beitrage anhand einer Gleichung, in der eine Regression der Teuerung nach dem HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel (die annualisierte Quartalswachstumsrate der saisonbereinigten Zeitreihe) auf den eigenen
Nachlauf, den Nachlauf der von der Europaischen Kommission berechneten Produktionsliicke, die dritte Verzogerung des
Importpreisanstiegs und eine Konstante vorgenommen wird. Die schattierten Bereiche markieren zwei Disinflationszeitraume.

Eine traditionelle Phillips-Kurven-Zerlegung der seit der Krise verzeichneten
Veranderungen der zugrunde liegenden Inflation verdeutlicht recht gut, wie
sich die Teuerung seit 2010 entwickelt hat —und dass der grof3te Einfluss von
der binnenwirtschaftlichen Unterauslastung ausging. Fir den vorliegenden
Aufsatz wird die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel unter
Verwendung einer einfachen ,traditionellen“ Spezifikation der Phillips-Kurve in
reduzierter Form abgebildet, wobei folgende erklarende Faktoren einbezogen
werden: a) die Produktionsliicke als Messgrof3e der wirtschaftlichen
Unterauslastung, b) zurtickliegende Inflationswerte, um die Tragheit wiederzugeben,
und c) der Anstieg der in Euro gerechneten Importpreise zur Erfassung des
Einflusses der globalen Teuerung und des Wechselkurses. Abbildung 12 enthélt eine
Zerlegung der Inflation nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel und zeigt
den Beitrag der jeweiligen Faktoren zur Abweichung der Inflation von ihrem
langfristigen Mittelwert. Es wird deutlich, dass der Inflationsriickgang wahrend beider
Disinflationsphasen (2009 bis Anfang 2010 sowie 2012 bis Anfang 2015) zu einem
groRRen Teil durch die Unterauslastung im Inland bedingt war. Auch niedrigere
Einfuhrpreise wirkten sich in diesen Zeitraumen in geringem Male inflationssenkend
aus. Die verbleibenden RestgrofRen der so aufgegliederten Phillips-Kurve kdnnten
auf eine Reihe unterschiedlicher Faktoren zurtickzufuhren sein, z. B. auf den
moglichen Einfluss einer Fehimessung der wirtschaftlichen Unterauslastung durch
die Produktionsliicke, mégliche Auswirkungen globaler Faktoren (Uber die sich in
den Einfuhrpreisen niederschlagenden Einflisse hinaus) oder den strukturellen
Effekt von Reformen auf den Verlauf der Phillips-Kurve.
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Gibt es Hinweise darauf, dass sich der Einfluss der Weltkonjunktur auf die
Binneninflation im Zuge der Globalisierung auf eine Art veréandert hat, die sich
nicht durch Beriicksichtigung der Importpreise in der Phillips-Kurve erfassen
lasst? Einige der Kanéle, tber die sich die globale Unterauslastung auf die
inlandische Teuerung auswirken kann, lassen sich (zumindest implizit) bereits in
traditionellen Phillips-Kurven erfassen. Wie in Abschnitt 2 erdrtert, beeinflusst die
globale Unterauslastung die Einfuhrpreise, die fir gewohnlich in Schatzungen der
Phillips-Kurve einflieBen. MessgréfRen der binnenwirtschaftlichen Unterauslastung
enthalten auch Informationen zu den globalen Gegebenheiten, da sich die weltweite
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen im Auf3enbeitrag wiederspiegelt und
die Erwartungen hinsichtlich der Auslandsnachfrage die Anlageentscheidungen
relativ stark beeinflussen. Andere Globalisierungskanéle werden indes im Rahmen
einer Standard-Phillips-Kurve nicht explizit erfasst. So kénnen insbesondere die
gestiegene Bedeutung der Unterauslastung in der tbrigen Welt im Hinblick auf
handelbare und international substituierbare Guter wie auch der regere Wettbewerb
durch Firmen aus Landern mit niedrigerem Kostenniveau (unter anderem aufgrund
deren zunehmender Integration in globale Wertschopfungsketten) signifikante
Bestimmungsgrof3en fir die Entwicklung der binnenwirtschaftlichen Inflation sein.

Eine Moglichkeit zur Messung der Bedeutung globaler Einfliisse besteht darin,
die traditionelle Phillips-Kurve um eine Messgrofe der auslandischen
Unterauslastung zu erganzen. Der einfachste Indikator des globalen
Inflationsdrucks ist eine globale Produktionsliicke, welche die Differenz zwischen
dem weltweiten BIP und dem geschatzten weltwirtschaftlichen Produktionspotenzial
beziffert. Wie alle Messgrof3en der Produktionsliicke ist auch diese Grof3e mit
betrachtlicher Unsicherheit behaftet, da das Produktionspotenzial eine
unbeobachtete Variable ist, die geschatzt werden muss. Die Schatzung von
Produktionsliicken in Echtzeit ist besonders schwierig, da Schatzungen haufig
erheblichen Revisionen unterliegen. Gleiches gilt fur globale Produktionsliicken,
wobei das Problem durch die Frage nach der angemessenen Gewichtung der
Produktionsliicken der einzelnen Lander noch erschwert wird; Ublicherweise erfolgt
in diesem Fall eine Gewichtung mit dem jeweiligen nationalen BIP.*

2 Eine Erérterung der Messprobleme und konzeptionellen Fragen in Bezug auf MessgroRen der globalen

Produktionsliicke findet sich in: M. Tanaka und C. Young, The economics of global output gap
measures, Bank of England Quarterly Bulletin, Q3 2008. Wahrend Messgré3en der globalen
Produktionsliicke einen breiten Uberblick Uiber den weltweiten Inflationsdruck liefern kdnnen, lasst sich
der in einzelnen Landern herrschende externe Preisdruck moglicherweise besser anhand einer
Gewichtung der Produktionslicken in anderen Volkswirtschaften bemessen. Die wirtschaftliche
Unterauslastung in anderen Volkswirtschaften kann entweder durch den Importkanal oder tiber
Wetthewerbseffekte an Exportmarkten auf die heimische Inflation einwirken. Durch Gewichtung der
Produktionsliicken anderer Volkswirtschaften nach dem Anteil der einzelnen bilateralen
Handelsbeziehungen am Gesamthandel liel3en sich also die Einflisse, die fur das jeweilige Land am
relevantesten sind, besser erfassen. Anhand einer Doppelgewichtungsmethode, wie sie bei der
Berechnung von MessgroRen der effektiven Wechselkurse zum Einsatz kommt, lassen sich auch
Gewichte erstellen, die sowohl den direkten bilateralen Handel als auch den Wettbewerb auf
Drittmarkten erfassen. Siehe M. Schmitz, M. De Clercq, M. Fidora, B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting
the effective exchange rates of the euro, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 134, Juni 2012. Von
Borio und Filardo wird alternativ die Verwendung wechselkursgewichteter globaler Produktionsliicken
vorgeschlagen, die die Rolle des Wechselkurssystems beim Inflationsexport betonen kénnen.
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Aktuelle empirische Studien konzentrieren sich auf die zunehmende
Integration globaler Wertschépfungsketten als wichtigen Transmissionskanal
der Auswirkungen der globalen Unterauslastung auf die inlandische Inflation.
Auer, Borio und Filardo fiihren an, dass die unterschiedliche Anfalligkeit der
binnenwirtschaftlichen Teuerung fur die Unterauslastung im In- und Ausland durch
die Integration in globale Wertschépfungsketten erklart werden kann.*

Allerdings finden sich in der Literatur nur begrenzt Belege, die dafiir sprechen,
eine Messgrof3e der auslandischen Unterauslastung in die traditionellen
Phillips-Kurven-Analysen aufzunehmen. Einerseits kommen Borio und Filardo zu
dem Schluss, dass NaherungsgrofRen der weltweiten wirtschaftlichen
Unterauslastung die traditionellen Benchmark-Phillips-Kurven-Modelle in
Industrielandern wesentlich aussagekraftiger machen und dass sich die Bedeutung
globaler Faktoren im Zeitverlauf erhdht hat. Eine Untersuchung von Milani bestatigt
zudem die Relevanz der globalen Produktionsliicke in den Vereinigten Staaten in der
Zeit nach 1985. Demgegeniiber liefern andere Studien (Calza®, Gerlach et al.®,
lhrig et al.*}, Martinez-Garcia und Wynne** sowie Eickmeier and Pijnenburg®)
gegenlaufige Evidenz, die nahelegt, dass die Ergebnisse von Borio und Filardo
wahrscheinlich spezifisch fur die der Schatzung zugrunde liegende Stichprobe oder
die besondere Messung der globalen Produktion sind. Einer jingeren Untersuchung
von Mikolajun und Lodge* zufolge sind in den meisten Industrielandern keine
nennenswerten direkten Auswirkungen der globalen wirtschaftlichen
Unterauslastung auf die Binneninflation erkennbar. In den Ergebnissen dieser Studie
finden sich kaum Belege fir umfangreiche direkte Effekte der globalen
Unterauslastung auf die inlandische Inflation; die Autoren kommen insgesamt zu
dem Schluss, dass es wenig Grund gibt, globale Faktoren in traditionelle Phillips-
Kurven aufzunehmen. Diese Untersuchung beschrénkt sich allerdings auf Phillips-
Kurven in reduzierter Form und univariate Inflationsprognosemodelle. Es ist jedoch
denkbar, dass die globale Unterauslastung die Inflation tber weniger direkte Kanéle
beeinflusst, die in der Studie von Mikolajun und Lodge nicht berticksichtigt werden
koénnen. Bianchi und Civelli untersuchen solche weniger direkten Beziehungen im
Rahmen eines vektorautoregressiven Modells. Sie schéatzen fur 18 Lander die
zeitvariable Beziehung zwischen Inflation und in- und ausléandischen
Produktionslicken und kommen zu dem Schluss, dass die globale Unterauslastung

%0 Einzelheiten hierzu finden sich in der Erérterung in Abschnitt 2. Siehe auch EZB, Auswirkungen der

Beteiligung an internationalen Wertschopfungsketten auf die Leistungsbilanz aus globaler Sicht,
Wirtschaftsbericht 2/2017, Méarz 2017.

Siehe A. Calza, Globalisation, Domestic Inflation and Global Output Gaps: Evidence from the Euro
Area, Working Paper der Federal Reserve Bank of Dallas, Nr. 13, 2008.

Siehe S. Gerlach, A. Giovannini, C. Tille und J. Vifals, Low Inflation: Testing Times for Central Banks,
10th Geneva Report on the World Economy, 2008.

Siehe J. lhrig, S. Kamin, D. Lindner und J. Marquez, Some simple tests of the globalization and
inflation hypotheses, International Finance, Bd. 13, Ausgabe 3, 2010, S. 343-375.

Siehe E. Martinez-Garcia und M. Wynne, The Global Slack Hypothesis, Staff Papers der Federal
Reserve Bank of Dallas, Nr. 10, 2010.

Siehe S. Eickmeier und K. Pijnenburg, The Global Dimension of Inflation — Evidence from Factor-
Augmented Phillips Curves, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Bd. 75, Ausgabe 1, 2013,
S. 103-122.

Siehe I. Mikolajun und D. Lodge, Advanced economy inflation: the role of global factors, Working Paper
Series der EZB, Nr. 1948, 2016.
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eine signifikante Rolle spielt. Im Gegensatz zu den Ergebnissen von Borio und
Filardo, auf deren Untersuchung die Arbeit von Bianchi und Civelli beruht, finden
Letztere keine Belege dafiir, dass sich der relative Einfluss globaler
Produktionsliicken im Zeitverlauf verstarkt hat.

Abbildung 13

Signifikanz der Unterauslastung in der Ubrigen Welt und MessgréRen der Integration
in globale Wertschopfungsketten in Spezifikationen der Phillips-Kurve fir den
Euroraum

(Anteil der untersuchten Spezifikationen, in denen die jeweiligen Variablen signifikant sind)
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Messgrof3e und Interaktionsterm

Anmerkung: EZB-Berechnungen. Technische Hinweise finden sich in Kasten 2. Die Analysen umfassen bis zu 108 unterschiedliche
Spezifikationen der Phillips-Kurve. ,PK* steht fur Phillips-Kurve, ,GWK* steht fiir globale Wertschépfungskette und ,UA" steht fur
Unterauslastung. Die Ergebnisse basieren auf géangigen Signifikanztests (unter Anwendung eines Signifikanzniveaus von 10 %) ohne
Varianzkorrektur zur Berticksichtigung der Tatsache, dass Hilfsregressionen zum Einsatz kamen (weitere Einzelheiten finden sich in
Kasten 2). Die Ergebnisse sollten daher als Obergrenze fiir den Anteil der Spezifikationen interpretiert werden, in denen die
auslandische Unterauslastung und Variablen fiir globale Wertschépfungsketten signifikant sind.

Analysen anhand von Schatzungen einer Vielzahl verschiedener
Spezifikationen (sog. Thick-modelling-Ansatze) liefern bestenfalls
uneinheitliche Belege dafir, dass traditionelle Phillips-Kurven fur das
Eurogebiet um MessgréRen der Unterauslastung in der Gbrigen Welt und der
Integration in globale Wertschépfungsketten ergéanzt werden sollten. Durch
einen Thick-modelling-Ansatz, der ein breites Spektrum von bis zu

108 unterschiedlichen Spezifikationen der Phillips-Kurve umfasst und drei
verschiedene Messgrofien der binnenwirtschaftlichen Unterauslastung, drei Mal3e
der Unterauslastung in der tbrigen Welt (kombiniert mit sechs unterschiedlichen
Gewichtungsschemata) und zwei Messgrof3en der Integration in globale
Wertschopfungsketten (mit und ohne Interaktionsterme) kombiniert, kann der
Unsicherheit Rechnung getragen werden, die hinsichtlich der korrekten Spezifikation
der Phillips-Kurve und der darin verwendeten Variablen besteht (Einzelheiten zu
diesem Ansatz finden sich in Kasten 2). Diese Vielzahl alternativer Spezifikationen
wurde fiir eine Stichprobe tiber den Zeitraum von 2000 bis 2016°" geschatzt.*® Aus

%7 MessgroRRen globaler Wertschopfungsketten aus der World Input-Output Database liegen erst ab dem

Jahr 2000 vor.

Siehe M. P. Timmer, E. Dietzenbacher, B. Los, R. Stehrer und G. J. de Vries, An lllustrated User Guide
to the World Input-Output Database: the Case of Global Automotive Production, in: Review of
International Economics, Bd. 23, 2015, S. 575-605.
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Abbildung 13 geht hervor, dass sich die Unterauslastung in der Gbrigen Welt in rund
einem Drittel der Phillips-Kurven-Spezifikationen, die eine MessgroR3e der globalen
Unterauslastung enthalten, als statistisch signifikant erweist. Bei den
Spezifikationen, die Messgré3en der globalen Wertschépfungsketten und der
auslandischen Unterauslastung bertcksichtigen, erweisen sich diese beiden
Faktoren in rund 50 % bis 60 % der Félle als signifikant. Die Messgrof3e der globalen
Wertschopfungsketten erfasst einen abwartsgerichteten Trend, der in einigen
Spezifikationen dann signifikant ist, wenn er zusatzlich zu einer gewichteten
MessgroRRe der Unterauslastung im Ausland enthalten ist. Bei den Spezifikationen,
die eine Interaktion der Messgrofe der globalen Wertschdpfungsketten mit der
globalen Unterauslastung unterstellen, ist Erstere allerdings fast nie signifikant, was
darauf hindeutet, dass die Integration in globale Wertschopfungsketten die
Bedeutung der ausléndischen Unterauslastung nicht verstarkt.

Kasten 2
Erganzung der traditionellen Phillips-Kurve um Messgrof3en der globalen Unterauslastung

Die Bedeutung der Unterauslastung in der tbrigen Welt fir die inlandische Teuerung nach
dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel lasst sich anhand einer um eine Messgroéf3e der
auslandischen Unterauslastung erganzten traditionellen Phillips-Kurve bestimmen.

Eine derartige Phillips-Kurve hétte folgende Formel:

T = Py q + B gapd,_q + B3 imp_, + Pumti + Bs gapfi1 +c+e; 1)

Dabei stellt 7, die annualisierte Quartalsrate der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
dar, m® den entsprechenden Erwartungsindikator, gapd,_, eine Messgrof3e der inlandischen
Unterauslastung (mit einer Verzégerung), imp,_, die Einfuhrpreise (mit zwei Verzégerungen),
gapf;_, eine MessgroRe der auslandischen Unterauslastung (ohne Euroraum und mit einer
Verzdgerung) und ¢ eine Konstante. Um der Unsicherheit Rechnung zu tragen, mit der die
Spezifikation der Phillips-Kurve und vor allem die Messung der Unterauslastung behaftet sind, wird
ein Thick-modelling-Ansatz mit einer Vielzahl an Spezifikationen herangezogen. Dabei werden fir
jedes Land drei unterschiedliche Messgrof3en der inlandischen Unterauslastung (die
Produktionsliicke, das Wachstum des realen BIP und die Arbeitslosenquote) mit drei
unterschiedlichen MessgréfRen der Unterauslastung im Ausland kombiniert (die von IWF und OECD
berechnete Produktionsliicke sowie eine mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermittelte Messgroé3e der
Produktionsliicke), die wiederum jeweils mit sechs unterschiedlichen Gewichtungsschemata
kombiniert werden.* Daneben werden zwei verschiedene MessgroRen der Integration in globale
Wertschopfungsketten beriicksichtigt.*’ Insgesamt werden 108 unterschiedliche Spezifikationen der
Phillips-Kurve untersucht.

%9 Einzelheiten zu diesem Modellansatz, der fiir die vorliegende Untersuchung angepasst wurde, um der

Datenverfligbarkeit Rechnung zu tragen, finden sich bei Ciccarelli und Osbat, Low inflation in the euro
area: Causes and consequences, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 181, Januar 2017.

4% Importierte Vorleistungen, auslandische Wertschépfung (AW), indirekte Wertschépfung (IW) und eine

MessgroRe der Beteiligung an globalen Wertschépfungsketten werden als AW + IW ermittelt.
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Das Mal} der Unterauslastung im Ausland gapftj wird fur jedes Land j als gewichteter Durchschnitt
von k Produktionsliicken berechnet, d. h.

gapf) = zk w}* « gapd} 2)

wobei wtj'k entweder der Anteil des bilateralen Handelsstroms des Landes j mit dem jeweiligen
Land k an den gesamten Handelsstromen von Land j oder der Anteil von Land k an der globalen
Gesamtproduktion ist.

Um den Verzerrungen Rechnung zu tragen, die durch die Korrelation zwischen den
Inflationserwartungen und der zurtickliegenden Inflation sowie zwischen der Unterauslastung im
Inland und im Ausland bestehen, werden Hilfsregressionen verwendet.

Allerdings kann die Bedeutung der Unterauslastung in der Ubrigen Welt davon abhéngen, inwieweit
ein Land in die globalen Wertschépfungsketten integriert ist. Dies entspricht im Wesentlichen der
Erkenntnis von Auer, Borio und Filardo, wonach die relative Bedeutung der auslandischen
Unterauslastung zum Grof3teil von der Integration in globale Wertschdpfungsketten abhéangt. Es
erscheint daher angemessen, oben stehende Gleichung 1 um einen Indikator der Integration in
globale Wertschopfungsketten zu erganzen. Um den moglichen Einfluss der Integration in globale
Wertschopfungsketten vollstandig zu erfassen, wird au3erdem deren Interaktion mit der
auslandischen Unterauslastung untersucht.*! Der Einfluss der Unterauslastung in der tibrigen Welt
kann tatsachlich vom Ausmalf der Integration in globale Wertschdpfungsketten abhéangen (d. h., je
starker ein Land in globale Wertschdpfungsketten integriert ist, desto starker kdnnte der Effekt der
auslandischen Unterauslastung sein). Daher werden die beiden folgenden Schatzgleichungen
erstellt, wobei in Gleichung 3 ein Indikator der Integration in globale Wertschopfungsketten und in
Gleichung 4 zusatzlich ein Interaktionsterm mit der in der Ubrigen Welt herrschenden
Unterauslastung enthalten ist:

T = P q + Brgapd,_q + Bsimp,_, + Byl + s GVCioy + s gapfi-1 +c + e, 3)

Ty = P1Tteq + Bogapd,_y + Bsimpe_, + Barti + BsGVCiy + Bg gapfi—1 + B7 gapfi—1 xGVCiy + ¢ + e,
4)

41

Zu beachten ist zudem, dass fir die Interaktionsterme mittelwertbereinigte Regressoren verwendet

werden, sodass beispielsweise die Koeffizienten als Einfluss der globalen Wertschépfungsketten bei

durchschnittlicher auslandischer Unterauslastung interpretiert werden kénnen.
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6

Schlussbemerkungen

Gestutzt auf die Evidenz in den verfigbaren Daten, Modellen und Fachpublikationen
tragt der vorliegende Aufsatz zu einem besseren Verstandnis der relativen
Bedeutung binnenwirtschaftlicher und globaler Faktoren fiir die Inflationsentwicklung
im Euroraum bei. Daraus lassen sich mehrere Schlussfolgerungen ziehen.

1.

Seit Anfang der 1990er-Jahre hat sich weltweit ein gemeinsames Muster
hinsichtlich der Inflationsentwicklung herausgebildet. Diese Gemeinsamkeit
lasst sich jedoch zum groRRen Teil durch eine veranderte geldpolitische
Ausrichtung und die Rohstoffpreisentwicklung am Weltmarkt erklaren.

Die Bedeutung globaler Faktoren fiir die inlandische Teuerung variiert im
Zeitverlauf stark, vor allem aufgrund der Rohstoffpreisentwicklung. Im Fall des
Eurogebiets beispielsweise war der von 2008 bis 2009 verzeichnete
Inflationsriickgang vornehmlich durch globale Faktoren bedingt, wohingegen fur
die Disinflationsphase in den Jahren 2012 bis 2015 eher binnenwirtschaftliche
Faktoren maf3geblich waren. Dies macht deutlich, wie wichtig es ist, bei der
Festlegung angemessener politischer Reaktionen die Bestimmungsfaktoren der
Inflation umfassend zu analysieren.

Es wird davon ausgegangen, dass die weltwirtschaftliche Entwicklung den
inlandischen Lohn- und Preisdruck tber die Integration der Arbeits- und
Gutermarkte und einen gesteigerten Wettbewerb an diesen Mérkten
zunehmend beeinflusst. Diese Theorie hat durchaus ihren Reiz, I&sst sich aber
nur schwer empirisch stiitzen. So finden sich zum Beispiel nur begrenzt Belege,
die daflr sprechen, dass bei Untersuchungen der Inflationsentwicklung im
Euroraum anhand von Phillips-Kurven auch Messgrof3en der globalen
Unterauslastung und der Integration in globale Wertschopfungsketten mit
einbezogen werden sollten.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Aufsatz 109



Statistik

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Statistik 110



Statistik
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6 Entwicklung der &ffentlichen Finanzen

Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

http://sdw.ecb.europa.eu/

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

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 202 |Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum®
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13
2014 3,4 2,4 31 02 73 1,2 1,7 1,8 1,6 1,5 27 20 0,4
2015 3,4 2,6 2,2 1,1 6,9 2,0 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 3,1 1,6 1,8 10 67 1,8 1,1 1,8 1,3 0,7 -01 20 0,2
2016 Q2 0,8 0,4 06 04 19 03 08 1,8 1,0 04 -04 21 -0,1
Q3 0,8 0,9 05 02 18 04 1,0 1,8 1,1 07 -05 17 0,3
Q4 0,9 0,5 07 03 17 05 15 1,8 1,8 12 03 22 0,7
2017 Q1 . 0,3 02 05 13 06 24 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
2016 Dez. - - - - - - 18 1,8 2,1 16 03 21 1,1
2017 Jan. - - - - - - 23 1,9 2,5 18 04 25 1,8
Febr. - - - - - - 25 1,9 2,7 23 03 08 2,0
Méarz - - - - - - 23 1,8 2,4 23 02 09 1,5
April - - - - - - 24 1,9 2,2 27 04 12 1,9
Mai# - - - - - - . . . . . 1,4

Quellen: Eurostat (Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Spalte 2, 4, 9, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 5, 7, 8).

1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.

2) Fir Argentinien liegen aufgrund des am 7. Januar 2016 von der Regierung ausgerufenen Notstands im nationalen Statistiksystem derzeit keine Daten vor. Folglich ist Argentinien
nicht in der Berechnung des G-20-Aggregats enthalten. Uber das weitere diesbeziigliche Vorgehen wird in Abhéngigkeit von der kiinftigen Entwicklung entschieden werden.

3) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

4) Der Wert fiir den Euroraum ist eine Schatzung, die auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Frihdaten zu den Energiepreisen basiert.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

Global?| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander

Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 541 57,3 579 50,9 511 52,7 53,2 54,0 51,5 2,5 3,8 17
2015 531 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 1,3 3,7 -0,2
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 11 1,2 0,9
2016 Q2 50,7 51,5 52,6 49,0 505 53,1 49,9 51,0 48,8 0,2 0,3 0,1
Q3 51,3 51,9 51,6 496 51,7 52,9 51,7 51,2 50,1 1,0 0,9 11
Q4 53,2 54,6 556 52,0 531 53,8 53,3 53,1 50,6 1,7 -1,1 3,6
2017 Q1 53,2 54,3 546 525 523 55,6 53,4 53,2 51,8 25 1,3 34
2016 Dez. 53,5 54,1 56,7 52,8 53,5 54,4 53,5 53,5 50,7 1,7 -11 3,6
2017 Jan. 53,9 55,8 552 52,3 522 54,4 53,1 54,1 51,7 2,9 0,5 4,5
Febr. 52,7 54,1 53,8 52,2 526 56,0 53,7 52,5 52,2 3,0 1,2 41
Méarz 53,1 53,0 54,8 52,9 52,1 56,4 53,5 53,0 51,5 2,5 1,3 34
April 52,9 53,2 56,2 52,6 51,2 56,8 52,7 52,9 51,5 . . .

Mai 53,0 53,6 54,4 534 515 56,8 52,5 53,2 51,2

Quellen: Markit (Spalte 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalte 10-12).
1) ,Global* und ,Industrielander” ohne Euroraum. Jahres- und Quartalswerte als Veranderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonatsdurchschnitts
gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.

2) Ohne Euroraum.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum” Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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

2015 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,32 0,09

2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02

2016 Nov. -0,35 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 0,91 -0,06

Dez. -0,35 -0,37 -0,32 -0,22 -0,08 0,98 -0,04

2017 Jan. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,09 1,03 -0,02

Febr. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,04 -0,01

Marz -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,13 0,00

April -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,12 1,16 0,02

Mai -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,13 1,19 -0,01
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).

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

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-2
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
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2016 Nov. -0,80 -0,80 -0,78 -0,42 0,27 1,07 1,60 1,30 -0,80 -0,69 0,39 1,29
Dez. -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 Jan. -0,70 -0,70 -0,69 -0,28 0,50 1,20 1,69 1,36 -0,72 -0,60 0,64 1,63
Febr. -0,87 -0,88 -0,90 -0,54 0,25 1,13 1,56 1,05 -0,92 -0,86 0,34 1,46
Marz -0,75 -0,74 -0,73 -0,36 0,38 1,12 1,36 1,01 -0,75 -0,64 0,47 1,52
April -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 1,21 1,03 -0,75 -0,61 0,48 1,50
Mai -0,73 -0,74 -0,74 -0,39 0,36 1,10 1,05 0,88 -0,76 -0,67 0,43 1,54
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter und| sektor logie| gungsun-{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 4529 310,8 279,2 306,7 668,1 19314 154604
2015 356,2 34441 7174 261,9 628,2 299,9 1898 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,77 496,0 3758 248,6 326,9 770,9 2094,7 16 920,5
2016 Nov. 3245 30264 654,44 2477 594,1 286,0 1525 515,1 378,7 231,5 306,9 778,3 2165,0 17 689,5
Dez. 342,6 3207,3 6981 253,7 619,1 313,6 1657 541,6 396,0 2371 320,9 797,3 2246,6 19066,0
2017 Jan. 352,4 3298,8 7209 258,4 637,7 321,14 1701 557,7 4127 240,1 337,5 817,4 22751 191941
Febr. 353,2 3293,1 7289 257,0 6449 3125 166,6 563,0 4317 239,1 334,6 839,5 23299 19188,7
Marz 365,7 3427,1 7404 261,7 6716 3142 1747 578,4 450,3 2521 349,6 870,0 2366,8 19340,2
April 373,9 34918 7537 2711 683,6 3194 178,0 598,4 459,3 260,7 349,8 893,3 2359,3 18736,4
Mai 387,1 3601,9 7659 281,9 707,5 318,8 186,44 616,2 4771 272,5 363,8 935,1 23953 19726,8
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.4 Zinssatze der MFls fir Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschaft)" 2
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende| Kredit-|jit anfanglicher|Effektiver| ENZeUNter-[ vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Zusam-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-1 zinghindung | Jahres- nehmen tiver men-

barter| Laufzeit . und| kredite zinssatz?| |, und Jahres-| gesetzter

Kindi-| Bis zu| Mehr|  Uoer Variabel| Mehr o e l| Variabel] Mehr| Mehr| Mehr|  zins-| Indikator

gungsfrist| 2 Jah-| als 2|Z€hungs- verzins-|  als sc%aften verzins-| als1| als5|als 10| satz?| derKre-

vonbis| ren| Jahre| Kredite lich oder| 1 Jahr ohnellich oder| Jahr| Jahre| Jahre ditfinan-

zu3 bis zu Rechts-|  bis zu| bis zu bis zierungs-

Monaten 1 Jahr persdn-| 1Jahr|5Jah-| zu 10 kosten

lichkeit ren| Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2016 Mai 0,10 0,56 0,53 0,87 6,56 16,75 521 6,09 6,46 2,56 1,84 2,02 205 211 2,36 2,02

Juni 0,09 0,54 0,56 0,85 6,54 16,80 4,96 5,87 6,18 2,44 1,81 2,00 1,96 2,01 2,32 1,96

Juli 0,09 0,52 0,50 0,91 6,45 16,80 5,14 5,96 6,29 2,39 1,81 196 196 1,95 232 1,92

Aug. 0,08 0,51 0,52 0,83 6,48 16,78 5,43 6,01 6,37 2,40 1,86 195 186 1,88 2,31 1,90

Sept. 0,08 0,50 0,50 0,79 6,50 16,78 5,16 5,75 6,14 2,35 1,80 198 185 185 2,28 1,86

Okt. 0,08 0,49 044 0,75 6,43 16,78 5,16 5,69 6,11 2,43 1,78 190 1,80 1,81 2,25 1,81

Nov. 0,08 0,49 043 0,78 6,40 16,71 491 574 6,12 2,43 1,76 1,91 1,76 1,79 2,24 1,79

Dez. 0,08 0,49 043 0,76 6,34 16,68 4,78 5,48 5,87 2,31 1,77 190 1,80 1,75 224 1,78

2017 Jan. 0,07 0,48 042 0,75 6,35 16,62 5,05 5,87 6,24 2,27 1,76 1,87 1,80 1,76 2,28 1,81

Febr. 0,07 0,48 0,40 0,76 6,39 16,68 5,09 5,72 6,17 2,39 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85

Méarz 0,06 0,48 0,40 0,73 6,35 16,68 4,99 5,62 6,08 2,39 1,74 188 185 1,82 225 1,85

April® 0,06 0,47 0,40 0,72 6,31 16,67 4,81 5,58 5,97 2,36 1,72 1,90 1,91 1,85 2,26 1,87
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der

Dokumente und Garantien.

2.5 Zinssatze der MFls fiir Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)" 2
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Zusammen-

Taglich| Mit vereinbarter | Vvierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio € gesetzter

fallig|  Laufzeit é‘gg'te bis zu 1 Mio € s '"ﬂkagr

Bis zu| Mehr un er Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehrals| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr erfredit

ziehungs- L S L finan-

2 Jahren als kredite| Verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als|  iorungs-

2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr kos?en

3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14

2016 Mai 0,11 0,13 0,63 2,77 2,91 3,10 2,62 1,91 1,94 1,92 1,27 1,68 1,74 1,92

Juni 0,11 0,15 0,64 2,75 2,66 3,01 2,52 1,85 1,91 1,85 1,34 1,60 1,64 1,90

Juli 0,10 0,16 0,42 2,71 2,73 3,07 247 1,86 1,91 1,81 1,28 1,56 1,69 1,87

Aug. 0,09 0,16 0,47 2,74 2,69 3,02 2,46 1,87 1,95 1,80 1,22 1,48 1,54 1,83

Sept. 0,09 0,12 0,47 2,73 2,65 2,96 2,42 1,83 1,86 1,73 1,28 1,61 1,63 1,86

Okt. 0,08 0,15 0,49 2,68 2,63 3,04 2,37 1,81 1,84 1,72 1,28 1,40 1,63 1,83

Nov. 0,07 0,12 0,42 2,65 2,60 291 2,38 1,82 1,82 1,68 1,29 1,43 1,52 1,82

Dez. 0,07 0,12 0,59 2,64 2,58 2,84 2,30 1,84 1,84 1,68 1,33 1,46 1,62 1,81

2017 Jan. 0,06 0,12 0,51 2,64 2,68 2,80 2,30 1,81 1,86 1,73 1,22 1,38 1,62 1,79

Febr. 0,06 0,10 0,53 2,64 2,58 2,78 2,35 1,77 1,76 1,71 1,18 1,32 1,53 1,76

Méarz 0,06 0,08 0,58 2,57 2,52 2,79 2,35 1,76 1,79 1,72 1,31 1,63 1,58 1,82

April® 0,06 0,10 0,42 2,55 2,55 2,70 2,36 1,80 1,80 1,71 1,34 1,51 1,63 1,82
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen

nach Emittentengruppen und Ursprungslaufzeiten
(in Mrd €; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFls |Kapitalgesellschaften ohne MFls| Offentliche Haus- | Insge- MFls|Kapitalgesellschaften ohne | Offentliche Haus-
samt| (einschlieR- halte samt| (einschliel- MFls halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|ffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2014 1321 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1274 517 152 62 478 65 337 153 36 33 82 34
2016 1247 519 139 61 466 62 335 147 45 32 79 33
2016 Okt. 1296 529 145 71 484 67 341 155 45 35 69 37
Nov. 1310 536 152 70 487 65 349 139 63 33 88 26
Dez. 1247 519 139 61 466 62 305 128 69 33 50 25
2017 Jan. 1278 536 136 74 469 63 392 187 39 39 88 41
Febr. 1310 549 148 80 466 66 325 157 37 31 72 29
Marz 1331 546 147 84 480 74 360 157 37 43 90 33
Langfristig
2014 15135 4054 3163 990 6285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15 239 3784 3281 1055 6482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15 256 3647 3191 1134 6643 641 208 59 46 17 78 8
2016 Okt. 15213 3674 3165 1105 6628 641 239 56 61 22 92 8
Nov. 15275 3668 3172 1130 6664 641 216 43 64 26 76 7
Dez. 15256 3647 3191 1134 6643 641 163 45 7 13 25 2
2017 Jan. 15313 3651 3200 1136 6687 638 312 101 80 15 107 9
Febr. 15337 3673 3200 1139 6685 640 236 77 47 12 89 12
Marz 15 364 3654 3186 1147 6735 643 251 63 61 21 97 9
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Bdrsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlieflich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bestande
2014 16 456,0 4597,8 3293,5 1048,8 6 823,2 692,7 59580 591,1 782,2 4 584,6
2015 16 512,8 4.301,1 34329 1116,6 6 960,1 702,1 6 744,7 586,1 907,6 5251,0
2016 16 502,8 4 166,1 3330,1 1195,1 7108,6 703,0 70291 538,7 1020,0 5470,4
2016 Okt. 16 508,9 4 203,6 3309,9 1176,2 7111,9 707,3 66657 479,22 909,6 5277,0
Nov. 16 584,4 4 203,5 3324,1 1200,1 7 150,4 706,1 6651,0 4823 954,6 52141
Dez. 16 502,8 4 166,1 3330,1 1195,1 7108,6 703,0 7029,1 538,7 1020,0 5470,4
2017 Jan. 16 590,4 4187,0 3336,8 1210,1 71559 700,5 70152 542,3 1018,4 54545
Febr. 16 646,8 42221 3348,1 1219,5 7 150,9 706,3 7 199,0 539,0 1026,6 5633,4
Mérz 16 695,6 4200,1 3333,2 1230,2 7215,0 716,9 7 506,9 609,8 1056,6 5840,4
Wachstumsraten
2014 -0,7 -8,1 0,4 4,9 3,1 1,1 1,6 7,2 2,0 0,7
2015 0,2 -7 5,6 4,7 1,8 0,6 11 4,5 1,5 0,6
2016 0,1 -2,9 -2,3 7.1 2,1 -0,1 0,5 1,2 1,0 0,4
2016 Okt. -0,2 -4,0 -1,4 6,4 1,5 1,6 0,9 2,8 14 0,7
Nov. -0,1 -4,2 -0,9 7,2 1,6 -0,5 0,8 2,8 1,0 0,5
Dez. 0,1 -2,9 -2,3 71 21 -0,1 0,5 1,2 1,0 0,4
2017 Jan. 0,8 -2,0 -1,0 9,0 2,1 -0,3 0,6 1,5 1,1 0,4
Febr. 1,3 -1,6 1,4 9,9 1,6 0,8 0,7 4.1 1,1 0,3
Méarz 1,4 -1,3 2,1 9,4 1,6 0,8 0,9 58 0,7 0,5
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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 LSKVG? LSK/IGW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2014 101,8 97,9 97,0 91,9 98,3 100,0 1147 96,1

2015 92,4 88,4 89,3 83,6 82,7 89,6 106,5 87,8

2016 94,8 90,1 91,4 85,7 81,8 90,6 110,4 90,0

2016 Q2 94,9 90,3 91,7 85,9 81,9 90,8 110,8 90,4

Q3 95,2 90,5 91,8 86,0 81,5 90,6 110,6 90,1

Q4 94,9 90,2 91,1 85,6 81,6 90,3 110,0 89,6

2017 Q1 94,2 89,7 90,3 109,2 88,7

2016 Dez. 94,2 89,6 90,4 - - - 109,2 88,9

2017 Jan. 94,4 89,8 90,4 - - - 109,7 89,1

Febr. 93,9 89,5 90,0 - - - 108,8 88,5

Mérz 94,4 89,8 90,4 - - - 109,2 88,6

April 94,1 89,6 90,1 - - - 108,8 88,3

Mai 96,0 91,2 91,9 - - - 11,1 89,9

Verénderung gegen Vormonat in %
2017 Mai 2,0 1,8 2,0 - - - 21 1,9
Verénderung gegen Vorjahr in %

2017 Mai 1,0 0,8 0,1 - - - 0,0 -0,9

Quelle: EZB.

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

2.9 Bilaterale Wechselkurse

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

Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Rumani-| Schwedische| Schweizer| US-Dollar
sischer Kuna| sche Krone Krone Forint| scher Yen Zloty| Sterling scher Leu Krone| Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2016 Q2 7,379 7,504 27,040 7,439 313,371 121,949 4,372 0,787 4,4986 9,278 1,096 1,129
Q3 7,443 7,493 27,029 7,442 311,016 114,292 4,338 0,850 4,4646 9,511 1,089 1,117
Q4 7,369 7,523 27,029 7,439 309,342 117,918 4,378 0,869 4,5069 9,757 1,080 1,079
2017 Q1 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 4,5217 9,506 1,069 1,065
2016 Dez. 7,298 7,540 27,031 7,436 312,235 122,395 4,436 0,844 4,5164 9,709 1,075 1,054
2017 Jan. 7,319 7,530 27,021 7,435 308,987 122,136 4,367 0,861 4,5018 9,511 1,071 1,061
Febr. 7,314 7,448 27,021 7,435 308,502 120,168 4,308 0,853 4,5136 9,476 1,066 1,064
Marz 7,369 7,423 27,021 7,436 309,714 120,676 4,287 0,866 4,5476 9,528 1,071 1,068
April 7,389 7,450 26,823 7,438 311,566 118,294 4,237 0,848 4,5291 9,594 1,073 1,072
Mai 7,613 7,432 26,572 7,440 309,768 124,093 4,200 0,856 4,5539 9,710 1,090 1,106
Verénderung gegen Vormonat in %
2017 Mai 3,0 -0,2 -0,9 0,0 -0,6 4,9 -0,9 0,9 0,5 1,2 1,7 3,1
Verénderung gegen Vorjahr in %

2017 Mai 3,1 -0,9 -1,7 0,0 -1,5 0,7 -4,6 10,0 1.2 4,5 -1,4 2,2

Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.10 Zahlungsbilanz des Euroraums — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Bestande (Auslandsvermdgensstatus)
2016 Q1 22214,0 232238 -1009,7 97174 80383 71121 9946,3 -29,2 47384 5239,2 675,3 13 420,1
Q2 22791,7 23620,8 -829,1 98726 8256,7 74295 99459 -62,1 48299 5418,2 721,8 13 576,8
Q3 23035,1 237928 -7576 98429 81164 76917 10130,7 -62,5 4836,0 55457 727,0 13 576,9
Q4 23 577,7 242072 -629,5 10237,5 8397,5 78851 102856 -55,1 4 802,6 55241 7077 13 558,8
Bestédnde in % des BIP
2016 Q4 219,4 2253 -5,9 95,3 78,1 73,4 95,7 -0,5 447 51,4 6,6 126,2
Transaktionen
2016 Q2 236,6 150,0 86,6 16,8 50,2 122,4 -72,0 -45,8 1411 171,8 2,2 -
Q3 196,2 75,9 120,3 39,3 -75,8 127,2 57 23,8 -1,8 146,0 7,7 -
Q4 123,7 27,5 96,3 145,9 112,5 13,4 -60,9 15,4 -55,4 -24,2 4,6 -
2017 Q1 570,8 528,5 423 225,3 203,6 150,4 334 7,6 189,9 291,4 -2,5 -
2016 Okt. 261,6 253,7 8,0 87,0 52,8 5.1 -46,4 6,2 167,2 2472 -4,0 -
Nov. 25,4 24,6 0,8 28,8 51,1 -14,5 15,4 29 5,8 -42,0 2,5 -
Dez. -163,3 -250,7 87,4 30,1 8,6 22,7 -29,9 6,3 -228,5 -229,4 6,1 -
2017 Jan. 375,8 3744 1,4 107,4 98,1 43,7 31,1 2,3 227,5 2452 -5,1 -
Febr. 191,8 193,8 -2,0 95,1 94,9 54,3 -19,2 49 354 118,2 2,0 -
Marz 3,1 -39,7 42,9 22,8 10,6 52,4 21,6 0,4 -73,0 -72,0 0,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Marz 1127,4 781,8 345,5 427,3 290,5 413,3 -93,7 1,0 273,8 585,0 12,0 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Marz 10,4 7,2 3,2 3,9 2,7 3,8 -0,9 0,0 2,5 54 0,1 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag"
gesamt|  7,sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges verande- men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2014 10143,5 9783,8 5633,2 21257 19915 1000,4 600,0 383,1 33,5 359,7 45343 41746
2015 10473,8 10002,8 5748,2 2163,7 2070,0 1019,2 633,3 408,4 20,9 471,0 48279 43569
2016 107454 102723 5887,3 2218,1 2163,5 1055,4 660,9 439,7 3,4 473,1 49026 44295
2016 Q2 26726 25516 1465,1 553,0 534,7 260,3 163,6 109,2 -1,2 121,0 1213,5 10925
Q3 2689,3 25680 1473,2 5555 536,3 264,6 165,4 104,1 3,1 1212 12239 11026
Q4 27152 26141 1488,3 558,4 559,2 267,4 166,9 122,2 8,2 101,17 1258,8 1157,6
2017 Q1 27296 26393 1501,8 562,6 567,3 . 7,6 90,3 12887 11984
In % des BIP
2016 100,0 95,6 54,8 20,6 20,1 9,8 6,2 4.1 0,0 4,4 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2016 Q2 0,3 0,4 0,4 0,3 1,2 -0,6 1,0 5,9 - - 1,2 1,6
Q3 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0 1,5 0,4 -5,0 - - 0,4 0,3
Q4 0,5 1,4 0.4 03 34 0,1 -0,4 17,5 - - 1,7 3,8
2017 Q1 0,6 0,6 0,3 0,4 1,3 . . . - - 1,2 1,3
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 1,2 1,3 0,8 0,7 1,6 -0,9 4,6 3,4 - N 4.4 4,9
2015 2,0 1,9 1,8 1,3 3,2 1,4 4,7 5,6 - - 6,2 6,3
2016 1,8 2,2 2,1 1,8 3,7 2,4 3,8 7,0 - - 3,0 4.1
2016 Q2 1,6 2,3 2,0 2,0 3,7 1,9 52 6,2 - - 2,7 4,2
Q3 1,8 1,9 1,9 1,7 2,5 2,6 3,9 -0,2 - - 2,8 3,2
Q4 1,8 2,6 2,0 1,4 5,1 1,9 1,1 19,9 - - 3,8 57
2017 Q1 1,9 2,8 1,6 1,0 6,0 . . . - - 4,6 71
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2016 Q2 0,3 0,4 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1 - -
Q3 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 - -
Q4 0,5 1,4 0,2 0,1 0,7 0,0 0,0 0,7 0,4 -0,8 - -
2017 Q1 0,6 0,6 0,2 0,1 0,3 . . . 0,1 0,0 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2014 1,2 1,3 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,0 - -
2015 2,0 1,8 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 - -
2016 1,8 2,1 11 0,4 0,7 0,2 0,2 0,3 -0,1 -0,3 - -
2016 Q2 1,6 2,2 1,1 0,4 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,5 - -
Q3 1,8 1,8 1,1 0,3 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 - -
Q4 1,8 2,5 1,1 0,3 1,0 0,2 0,1 0,8 0,1 -0,7 - -
2017 Q1 1,9 2,7 0,9 0,2 1,2 . . . 0,4 -0,8 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Guter-
Insge-| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst, bstgulgzr:
samt| Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr, tion und und| sticks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-| Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2014 9109,0 150,3 1780,3 460,9 1713,7 4179 460,9 10455 980,7 17775 321,3 1034,5
2015 9402,4 151,4 1890,8 468,0 1765,6 430,6 460,4 1067,0 1025,1 1816,2 327,3 1071,5
2016 9637,4 149,2 1928,2 486,6 18171 445,2 449,4 1093,6 1068,5 1863,5 336,1 1108,0
2016 Q2 2 396,8 36,7 477,6 121,1 451,7 110,8 12,5 2724 266,3 464,0 83,7 275,7
Q3 24118 37,2 481,3 121,9 454,3 11,7 12,2 274,0 267,8 467,2 84,1 277,5
Q4 24342 38,6 487,1 122,9 459,9 112,5 11,3  276,6 270,3 470,4 84,6 281,0
2017 Q1 2446,3 38,8 488,4 124,3 463,1 112,5 11,8 2779 273,4 471,4 84,9 283,3
In % der Wertschépfung
2016 100,0 1,5 20,0 5,0 18,9 4,6 4,7 11,3 11,1 19,3 3,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2016 Q2 0,3 -0,6 0,1 0,2 0,4 1,0 -0,6 0,2 1,3 0,3 0,0 0,4
Q3 0,4 -0,6 0,7 0,3 0,4 1,4 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Q4 0,5 0,1 0,7 0,2 0,7 0,3 -0,3 0,4 0,6 0,4 0,2 0,9
2017 Q1 0,6 2,1 0,2 1,1 0,6 0,7 0,9 0,5 1,2 0,2 0,3 0,8
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 1,2 1,5 2,5 -1,2 1,3 3,8 -1,3 0,6 2,7 0,5 0,1 1,2
2015 1,9 0,5 4.1 0,1 1,8 3,0 0,1 0,7 2,8 0,9 0,1 3,2
2016 1,6 -1,6 1,6 1,7 2,3 3,0 -0,2 0,9 3,1 1,2 1,1 2,7
2016 Q2 1,5 -1,3 1,3 1,6 2,2 2,6 -0,7 0,9 3,6 1,0 1,1 2,5
Q3 1,7 -1,9 1,3 2,2 2,2 3,4 -0,2 1,0 3,1 1,3 1,2 2,8
Q4 1,8 -2,5 2,0 1,5 2,5 3,5 -0,4 1,0 2,9 1,5 1,3 21
2017 Q1 1,8 1,0 1,7 1,8 2,2 3,5 -0,1 1,3 3,4 1,2 1,1 2,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2016 Q2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2017 Q1 0,6 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2014 1,2 0,0 0,5 -0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q2 1,5 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 1,7 0,0 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
Q4 1,8 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 Q1 1,8 0,0 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-| Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stlicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei|Herstellung werbe/ kation dienst-| nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen | liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstatigen
Gewichte in %
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,1 6,1 248 2,7 2,7 1,0 131 24,2 71
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 241 71
2016 100,0 85,4 14,6 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 241 7,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2014 0,6 0,6 0,1 0,0 -0,4 -1,7 0,7 0,6 -0,8 0,8 2,1 1,0 0,5
2015 1,0 1,2 0,0 -1,0 0,2 0,1 1,2 1,2 -0,4 1,8 31 1,0 0,9
2016 1,3 1,5 -0,2 -0,5 0,5 0,0 1,7 2,2 -0,1 1,6 2,8 1,2 0,8
2016 Q1 1,4 17 -0,6 -1,4 0,7 0,0 1,7 2,2 -0,2 1,6 3,3 1,2 1,5
Q2 1,4 1,7 -0,2 -0,8 0,6 -0,3 2,0 2,0 0,1 1,2 2,9 1,3 1,1
Q3 1,2 1,5 0,0 -0,1 0,5 0,0 1,7 2,0 0,0 1,9 2,7 1,2 0,5
Q4 1,2 1,3 0,3 0,2 0,4 0,5 1,6 2,4 -0,2 1,7 2,5 1,0 0,2
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,7 2,9 2,7 1,0 12,8 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,3
2016 100,0 80,7 19,3 43 15,4 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,2 21,9 6,3
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 0,5 0,8 -0,5 -0,5 0,0 -1,4 0,4 0,6 -0,9 0,6 2,2 11 0,2
2015 1,2 1,4 0,0 0,0 0,6 0,7 0,9 2,3 -0,3 2,2 3,2 11 0,9
2016 1,1 1,4 0,1 -0,2 0,6 -0,1 1,6 2,0 0,1 1,4 2,8 0,8 0,6
2016 Q1 1,5 1,8 -0,1 0,0 1,0 0,3 1,7 2,5 0,0 1,5 3,8 0,9 1,2
Q2 1,5 1,6 0,9 0,1 0,9 0,0 2,1 2,3 0,8 1,9 3,4 0,9 0,9
Q3 1,0 1,2 -0,1 -0,3 0,4 -0,2 1,7 1,6 0,0 1,4 2,2 06 -0,1
Q4 0,9 1,1 0,0 -0,3 0,5 -0,5 1,2 1,8 -0,3 1,1 2,0 09 -01
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2014 0,0 0,1 -0,6 -0,6 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,3
2015 0,1 0,2 0,0 1,0 0,4 0,7 -0,2 1,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0
2016 -0,1 -0,1 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,2
2016 Q1 0,1 0,1 0,6 1,5 0,3 0,3 0,0 0,3 0,2 0,0 0,4 -0,3 -0,3
Q2 0,1 -0,1 1,1 0,9 0,3 0,3 0,1 0,2 0,7 0,7 0,5 -0,4 -0,2
Q3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
Q4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,5 0,2 -0,9 -0,4 -0,5 -0,1 -0,6 -0,4 -0,1 -0,3
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
pelrsc’:/rlwle?) be?chaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
in Mo in ol/i’li’ne% InMio| In% arpelzjlzse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 be| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In% der| In% der
1) werbs- rwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen
personen personen?
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Gewichte 100,0 81,8 18,2 52,2 47,8
in % (2016)
2014 160,334 4,6 18,637 11,6 6,1 15,217 10,4 3,420 23,7 9,932 11,5 8,705 11,8 1,4
2015 160,600 4,6 17,443 10,9 5,6 14,293 9,8 3,150 22,3 9,252 10,7 8,191 11,0 1,5
2016 161,974 4,3 16,224 10,0 5,0 13,273 9,0 2,950 20,9 8,470 9,7 7,754 10,4 1,7
2016 Q2 161,849 4,5 16,461 10,2 51 13,449 9,1 3,012 21,2 8,552 9,8 7,909 10,6 1,7
Q3 162,465 4,1 16,082 9,9 4,8 13,162 8,9 2,920 20,6 8,382 9,6 7,700 10,3 1,6
Q4 162,570 4,2 15,746 9,7 4,9 12,880 8,7 2,866 20,3 8,244 9,4 7,502 10,0 1,7
2017 Q1 . 15,373 9,5 12,656 85 2,717 19,3 7,962 9,1 7,411 9,9 1,9
2016 Nov. - - 15,795 9,7 - 12,895 8,7 2,899 20,5 8,291 9,5 7,503 10,0 -
Dez. - - 15,607 9,6 - 12,769 8,6 2,838 20,1 8,130 93 7,477 10,0 -
2017 Jan. - - 15,514 9,5 - 12,738 86 2,776 19,7 8,047 9,2 7,467 9,9
Febr. - - 15,331 9,4 - 12,626 8,5 2,705 19,3 7,942 9,1 7,389 9,8 -
Marz - - 15,273 9,4 - 12,604 8,5 2,669 19,0 7,897 9,0 7,376 9,8 -
April - - 15,040 9,3 - 12,423 84 2617 18,7 7,729 89 7,311 9,7 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im |nglkzt0r Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank- Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au- Ir9en| gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe |Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- guter eingang Tab ky
. . abak-
Gewerbe guter|  glter in dgr waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
in % (2010)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2014 0,8 1,7 1.1 1,8 2,6 -5,3 2,0 3,1 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8
2015 21 23 1,0 3,6 2,5 0,8 -0,8 3,6 3,2 1,7 4,2 24 8,8
2016 1,4 1,5 1,8 1,6 1.1 0,1 2,2 0,3 2,2 1,3 3,0 1,8 7,2
2016 Q2 1,0 1.1 1,2 1,3 1,0 -0,8 0,3 -2,4 2,0 0,6 3,0 2,2 8,6
Q3 0,9 1,2 1,6 0,8 1,2 -0,5 3,4 -0,2 1,4 1,3 1,5 2,4 6,4
Q4 23 1,8 2,4 1,7 1,3 54 23 3,3 2,6 1,6 3,6 1,3 4.1
2017 Q1 1,2 1.1 2,0 1,0 -0,7 1,9 1,7 55 2,0 1,0 2,8 0,7 4,8
2016 Nov. 3,4 3,0 3,0 3,4 2,7 6,5 0,8 2,5 3,0 1,7 4,2 21 4,5
Dez. 2,7 2,0 3,8 0,5 1,8 7.4 3,5 4,9 1,7 0,8 2,6 0,4 3,4
2017 Jan. 04 -0,6 0,7 -1,5 -2,5 7,7 -5,5 3,0 1,6 1,1 1,8 1,4 37
Febr. 1,4 1,0 2,0 1,5 -1,8 2,5 55 6,4 1,9 1,0 2,7 0,8 4,8
Marz 1,9 2,6 3,2 2,7 1,9 -4,8 3,6 71 2,5 1.1 4,0 -0,1 55
April . . . . 2,5 21 3,4 -1,6 4,3
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2016 Nov. 1,7 1,7 1,9 0,4 21 1,5 0,4 0,6 -0,1 -0,5 -0,1 0,4 24
Dez. -1,0 -0,9 0,1 -2,2 -0,2 -1,5 0,2 3,1 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 2,2
2017 Jan. 0,2 -0,2 -1,0 1,0 -1,3 2,8 -2,7 -2,9 0,1 0,0 -0,3 0,5 0,8
Febr. -0,1 0,4 1,2 1,0 -1,2 -4,9 55 21 0,6 0,3 0,8 -0,4 0,8
Marz -0,1 0,4 0,3 0,2 2,0 -3,2 -11 0,9 0,2 -0,1 0,8 0,0 -0,5
April . . . . . . . 0,1 0,6 -0,4 -0,8 0,1
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens- | Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Gesamt-
tor der Gewerbe indikator| indikator| trauens- branchen manager-| tion im|tatigkeit im index
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-|  flr die
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flirden| jngikator| auslastung|fUr das ver-| tenden| leistungs-| Produk-
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fur den (in %)| arbeitende| Gewerbe sektor tion
2ung| Industrie handel| pienstleis- Gewerbe
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2013 100,0 -6,1 80,7 -12,8 -13,6 -8,7 7,0 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2014 101,4 -3,8 80,5 -10,2 -26,6 -3,1 4,7 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,3 -22,4 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,8 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2016 Q2 104,2 -3,4 81,6 -7,9 -18,4 1,8 11,2 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
Q3 104,2 -2,9 82,0 -8,3 -16,0 0,3 10,3 89,3 52,1 53,7 52,6 52,9
Q4 106,9 -0,6 82,4 -6,5 -13,1 1,8 12,4 89,4 54,0 54,9 53,5 53,8
2017 Q1 108,0 11 82,6 -5,5 -11,0 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
2016 Dez. 107,8 0,0 - -5,2 -12,1 3,5 13,0 - 54,9 56,1 53,7 54,4
2017 Jan. 108,0 0,8 82,5 -4,9 -12,9 2,3 12,9 89,4 55,2 56,1 53,7 54,4
Febr. 108,0 1,3 - -6,4 -10,1 1,8 13,9 - 55,4 57,3 55,5 56,0
Mérz 108,0 1,3 - -5,1 -9,9 1,8 12,8 - 56,2 57,5 56,0 56,4
April 109,7 2,6 82,6 -3,6 -6,0 3,1 14,2 89,4 56,7 57,9 56,4 56,8
Mai 109,2 2,8 - -3,3 -5,7 2,0 13,0 - 57,0 58,3 56,3 56,8
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)”| den-|verfligbares| vermogens-| gensbildung|vermo-| bilien-| quote®| quote quote®| vermogens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- Veranderung gegen Vorjahr in % In % der Netto- | In % des | Veranderung gegen Vorjahrin %
ten verflgbaren wertschopfung BIP
Bruttoeinkom-
mens
1 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13
2013 12,5 95,6 -0,5 11 -5,0 1,0 1.2 32,6 4,4 129,6 2,1 -0,4 0,7
2014 12,6 94,7 0,7 1,8 1,0 2,6 1,0 33,0 4,9 131,0 2,6 6,8 1,4
2015 12,4 94,0 1,8 2,1 2,5 3,3 2,3 34,5 6,6 133,1 3,9 2,8 2,1
2016 Q1 12,4 93,5 2,4 1,9 3,9 1,9 3,1 34,1 6,8 132,1 3,9 43 2,1
Q2 12,5 93,5 2,4 2,2 6,6 3,1 3,6 33,9 7,0 133,3 3,7 3,8 2,0
Q3 12,5 93,5 1,6 2,2 57 4,2 3,9 34,0 7,3 132,1 3,4 3,8 1,8
Q4 12,3 93,5 1,2 2,0 5,6 4,4 4,4 33,9 7.4 133,4 34 8,1 1,8

Quellen: EZB und Eurostat.

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

2) Geldvermogen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.

3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit in der externen Unternehmensrech-
nungslegung entspricht.

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

3.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermodgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Priméreinkommen Sekundér- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 Q2 895,0 793,44 101,6  519,9 4211 193,0 178,1 155,7 139,1 26,5 55,1 7.1 7,3
Q3 902,5 812,8 89,6 5243 431,4 197,0 177,6 154,6 136,4 26,7 67,4 6,6 55
Q4 935,2 861,1 74,1 542,4 453,3 199,8 204,8 165,2 138,7 27,9 64,4 9,5 10,1
2017 Q1 940,6 842,4 98,2 5558 471,9 204,5 179,0 153,0 134,9 27,3 56,6 6,7 6,3
2016 Okt. 307,4 284,9 225 176,9 149,1 67,0 68,3 54,5 45,6 9,0 21,9 1,9 2,7
Nov. 315,6 288,4 27,3 1818 151,6 66,6 69,0 58,4 45,9 8,9 21,9 2,3 2,8
Dez. 312,2 287,8 24,4 1837 152,6 66,2 67,5 52,3 471 10,1 20,6 53 4,6
2017 Jan. 313,2 286,9 26,3 1828 157,3 67,4 63,6 53,9 43,0 9,1 23,1 2,0 2,2
Febr. 313,8 276,0 37,8 186,3 156,9 69,1 59,0 49,7 45,9 8,7 14,2 2,8 1,6
Mérz 313,6 279,5 34,1 186,7 157,7 68,0 56,5 49,4 46,0 9,5 19,4 1,9 2,5

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Marz 3 673,3 3309,8 363,6 21424 17777 794,3 739,5 628,4 549,0 108,3 243,6 29,9 29,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Marz 34,0 30,6 34 19,8 16,4 7,3 6,8 5,8 5,1 1,0 2,3 0,3 0,3

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 Auftenhandel des Euroraums (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche (o]
guter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
guter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2016 Q2 0,0 -3,4 5046 231,6 106,1 153,4 4251 4335 237,3 72,6 115,9 3224 419
Q3 -0,1 -1,7 5089 237,2 103,3 154,2 426,3 443,2 2441 72,3 17,4 3278 43,8
Q4 2,2 2,3 5253 2445 108,4 157,4 439,4 460,0 256,4 74,0 119,1 334,17 50,3
2017 Q1 10,2 12,4 5371 . . . 4472 479,8 . . . 338,6 .
2016 Okt. -4,5 -2,8 170,3 79,0 34,7 51,5 141,7 150,6 83,0 24,9 39,4 110,5 16,1
Nov. 55 53 1758 82,3 35,1 53,2 147,0 153,5 86,1 24,1 39,8 11,8 16,5
Dez. 6,1 4,7 179,2 83,1 38,6 52,7 150,7 155,9 87,3 25,0 39,9 11,8 17,7
2017 Jan. 12,6 17,3 177,3 84,5 34,8 53,2 1459 161,9 93,0 25,9 39,6 113,8 21,0
Febr. 4,9 6,4 1787 85,1 35,7 52,6 149,6 159,9 92,3 25,2 39,0 13,1 20,7
Mérz 13,1 13,7 181,1 . . . 151,6 158,0 . . . 11,7 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2016 Q2 2,4 51 118,0 114,3 17,7 123,9 117,7 108,2 107,0  107,0 11,4 11,3 99,8
Q3 0,7 1,8 118,2 116,1 113,5 124,0 117,3  109,2 108,1 106,3 111,8 112,2 100,8
Q4 1,4 0,7 1204 118,1 118,0 124,8 119,8 109,6 108,7 105,9 111,5 112,0 105,2
2017 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2016 Sept. 2,7 1,2 118,6 17,4 113,7 124,3 118,0 108,7 107,9 104,6 11,5 1M11,5 97,7
Okt. -4,8 -2,1 1181 115,2 113,9 124,3 116,8 109,5 108,0  108,3 111,9 112,5 104,0
Nov. 4,7 46 1210 119,8 115,4 126,0 120,2  110,7 110,8  104,7 111,9 113,0 108,2
Dez. 4,7 -0,3  122,0 119,2 124,9 124,2 122,4 108,6 107,4 104,8 110,8 110,6 103,3
2017 Jan. 8,8 6,4 119,6 119,4 113,3 1241 17,7 109,9 11,1 107,8 107,3 11,1 113,6
Febr. 0,7 -3,7 1204 120,6 115,5 122,3 120,7 109,0 110,3 104,8 107,6 11,0 112,9

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) GemaR der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver-|  Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs-|  se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,9 554 44,6 100,0 12,1 7,5 26,3 9,5 44,6 86,8 13,2
in % (2017)
2014 100,0 0,4 08 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 08 -08 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2016 100,2 0,2 09 -04 1,1 - - - - - - 0,2 0,2
2016 Q2 100,4 -0,1 08 -09 1,0 0,4 0,2 1,0 0,0 2,0 0,2 -0,1 0,0
Q3 100,3 0,3 08 -04 11 0,3 0,1 1.1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3
Q4 101,0 0,7 0,8 0,4 11 0,4 0,3 0,0 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 11 0,6 0,3 1,9 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
2016 Dez. 101,3 1.1 0,9 1,0 1,3 0,4 0,1 0,7 0,0 1,8 0,3 1,3 0,3
2017 Jan.  100,5 1,8 0,9 2,2 1,2 0,3 0,1 0,8 0,1 2,5 0,0 2,0 0,4
Febr. 100,8 2,0 0,9 2,6 1,3 0,2 0,1 1,7 -0,1 -0,2 0,2 2,2 0,5
Marz  101,7 1,5 0,7 2,0 1,0 -0,1 0,1 -1,6 0,0 -0,8 0,1 17 0,7
April  102,0 1,9 1,2 1,9 1,8 0,2 0,2 -0,5 0,0 0,3 0,4 2,0 1,3
Mai®  101,9 1,4 0,9 . 1,3 -0,1 0,4 -0,1 0,0 -1,2 -0,1 . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten-|  Freizeitdienst-| Sonstige

alkoholischer Getréanke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,6 12,1 7,5 35,8 26,3 95 10,7 6,5 7,3 3,2 15,1 8,2
in % (2017)

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
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1,1 1,3 -0,8 1,5 1,2
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1,1 1,1 0,8 0,0 1,4 1,2
2016 Q2 0,9 0,5 1,4 -1,9 0,5 -7,7 1.1 1,0 0,6 0,0 1,3 1,2
Q3 1,1 0,5 2,1 -1,3 0,3 -5,1 1.1 1,0 0,9 0,0 1,5 1,3
Q4 0,8 0,6 1,0 0,2 0,3 0,2 1,2 1,2 1,2 -0,1 1,3 1,2
2017 Q1 2,0 0,9 4,0 2,4 0,3 8,2 1,3 1,2 1,7 -1,1 1,4 0,7
2016 Dez. 1,2 0,7 2,1 0,9 0,3 2,6 1,2 1,3 1,4 -0,3 1,6 1,2
2017 Jan. 1,8 0,7 3,5 2,5 0,5 8,1 1,3 1,3 1,3 -1,0 1,7 0,7
Febr. 2,5 0,8 53 2,6 0,2 9,3 1,2 1,2 1,9 -0,9 1,7 0,8
Méarz 1,8 1,0 3,1 2,1 0,3 7,4 1,3 1,2 1,9 -1,2 0,9 0,8
April 1,5 1,1 2,2 2,2 0,3 7,6 1,3 1,3 3,3 -1,2 2,8 0,8
Mai®) 1,5 1,5 1,6 . 0,3 4,6 . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Nach einer Uberarbeitung des Saisonbereinigungsverfahrens begann die EZB im Mai 2016, verbesserte saisonbereinigte HVPI-Serien fiir den Euroraum zu verdffentlichen
(siehe EZB, Kasten 1, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3/2016 — www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB_Wirtschaftsberichte/2016/2016_03_ezb_
whb.pdf?__blob=publicationFile).
3) Die Schatzung basiert auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Friihdaten zu den Energiepreisen.
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4 Preise und Kosten

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe| Wohn- teller
samt : : - - immobilien?|  Indikator
Verarbei- Zu- Vorleis-|  Investi- Konsumgter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgiter | tionsguter fi
2010 = G b Ur gewerb-
ewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
100) .
sammen mittel, Nah- bilien?
Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 13,8 8,9 27,9
in % (2010)
2014 106,9 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,1 0,3 -4,3 0,3 0,4 1,4
2015 1040 -2,7 -2,4 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,1 -8,2 0,2 1,6 4,5
2016 1016 -2,3 -1,5 -0,5 -17 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,3 54
2016 Q2 100,9 -3,8 -2,8 -1.1 -2,7 0,4 -0,5 -0,7 01 -10,7 0,2 3,1 3,1
Q3 101,9 -2,0 -1,3 -0,6 -1,8 0,4 0,0 0,0 0,2 -5,9 0,4 3,4 8,8
Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,3 0,1 0,4 1.1 3,8 4,3
2017 Q1 104,7 4.1 4,0 2,0 3,1 0,8 1,7 2,6 0,2 10,0
2016 Nov. 102,9 0,0 0,5 0,4 0,1 0,5 0,7 1,3 0,2 -0,8 - - -
Dez. 103,7 1,6 2,3 0,9 0,8 0,6 11 1,8 0,0 3,8 - - -
2017 Jan. 1048 3,9 3,7 1,5 2,1 0,8 1,5 2,2 0,2 10,4 - - -
Febr. 104,8 45 4,4 2,1 3,4 0,8 1,7 2,6 0,2 11,4 - - -
Marz 1045 3,9 4,0 2,4 3,9 0,9 1,9 3,0 0,3 8,3 - - -
April 1045 43 3,9 2,5 4,0 0,9 2,3 3,4 0,3 9,1 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Nur Inlandsabsatz.
2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten sieche www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/

html/experimental-data.en.html).

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importe?| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2014 104,6 09 0,6 0,5 0,8 0,7 -0,7 -1,5 741 -3,4 2,0 -8,5 -0,4 4,6 -6,4
2015 105,9 1,2 03 0,2 0,5 0,7 0,2 -1,8 471 0,0 4,2 -4,5 29 7,0 -2,7
2016 106,7 08 0,5 0,3 0,7 0,8 -1,4 -2,4 39,9 -3,5 -3,9 -3,2 -7,3 -10,3 -2,9
2016 Q2 106,5 0,8 0,2 0,0 0,6 0,6 -2,5 -4,2 40,8 -9,0 -5,7 -12,5 -12,5 -12,6 -12,3
Q3 106,7 0,7 0,6 0,2 0,7 0,7 -1,6 -2,2 41,0 -0,5 -2,1 1,4 -5,8 -10,6 1,3
Q4 107,2 0,7 08 0,8 0,8 1,2 0,0 0,1 46,5 9,1 1.1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2017 Q1 1072 07 1.2 1,6 1,0 1,7 2,7 43 508 183 59 332 130 01 324
2016 Dez. - - - - - - - - 51,3 15,7 3,9 30,2 10,6 -1,4 28,8
2017 Jan. - - - - - - - 516 192 72 340 131 09 320
Febr. - - - - - - - - 52,2 21,4 8,0 37,4 15,5 1,7 36,0
Marz - - - - - - - - 48,7 14,6 2,7 28,5 10,5 -2,2 29,3
April - - - - - - - - 49,6 1,4 1,2 23,2 9,9 -0,5 24,8
Mai - - - - - - - - 46,0 6,8 -2,5 17,8 7,0 -1,7 19,7

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Bloomberg (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2009-2011; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-|  Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,7 - - -2,0 34,9 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,4 15,0 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,3 2,7 -13,2 -0,3 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,4 1,7 4.4 -7,3 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2016 Q2 -1,0 1,9 4,6 -8,1 -1,4 47,5 54,4 48,5 49,0
Q3 -0,2 1,0 4,5 -6,6 0,5 51,4 54,0 49,6 49,8
Q4 4,6 3,1 4,9 -5,4 2,4 58,6 54,9 51,6 50,5
2017 Q1 9,0 55 6,4 -3,7 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
2016 Dez. 54 4,0 4,9 -5,1 3,7 63,2 56,0 52,5 51,4
2017 Jan. 8,3 4,9 6,7 -5,1 9,2 67,0 56,4 54,0 50,9
Febr. 9,0 6,3 6,4 -3,1 13,8 68,3 56,9 55,4 51,1
Méarz 9,6 5,1 6,1 -2,9 15,6 68,1 56,8 55,6 52,2
April 8,2 55 6,7 2,3 13,5 67,1 56,5 55,4 51,7
Mai 8,2 3,7 54 -0,6 11,8 62,0 55,9 54,1 51,7

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrage der|  Privatwirtschaft Nicht Indikator der
2012 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes| — marktbestimmte|  Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
in % (2012)
2014 102,6 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,7
2015 104,2 1,5 1,9 0,5 1,5 1,6 1,5
2016 105,7 1,4 1,4 1,4 1,3 1,6 1,4
2016 Q2 109,1 1,1 0,9 1,4 0,9 1,3 1,5
Q3 102,5 1,4 1,6 1,1 1,2 1,7 1,5
Q4 112,2 1,6 1,6 1,5 1,7 1,5 1,4
2017 Q1 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (siehe www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html).
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4 Preise und Kosten

4.6 Lohnstlckkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
samt| samt| | ang-|  Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom-| Versiche-|stiicks-und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige| Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei|  sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstlickkosten
2014 104,5 0,7 -1,3 -0,9 1,2 0,5 -0,9 2,2 1,7 1,0 1,6 1,5
2015 104,8 0,3 -0,1 -2,2 0,8 0,8 0,6 0,2 3,6 1,9 1,2 1,8
2016 105,7 0,8 1,8 0,1 -0,2 0,7 0,4 1,6 4.1 1,1 1,4 1,8
2016 Q1 105,5 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,9 1,1 1,4 4,5 2,1 1,6 2,7
Q2 105,6 0,9 1,5 0,0 -0,6 1,2 0,7 1,8 3,8 0,6 1,6 1,8
Q3 105,8 0,8 2,0 0,3 -0,6 0,7 -0,3 1,8 3,8 0,6 14 1,5
Q4 106,1 0,8 3,8 -0,4 0,5 0,6 0,2 1,4 4,3 1,1 1,2 1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2014 106,5 1,3 0,2 2,0 1,8 1,1 2,2 1,7 1,5 1,6 1,1 1,1
2015 107,9 1,3 1,4 1,7 0,8 1,5 2,4 0,6 2,5 1,6 1.1 1,0
2016 109,3 1,3 0,7 1.1 1,4 1,3 1,2 1,4 3,4 1,4 1,5 21
2016 Q1 108,9 1,3 0,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,7 3,6 1,5 1,3 2,1
Q2 109,1 1,2 1,0 0,8 1,3 1,3 1,2 1,0 3,5 1,3 1,3 1,8
Q3 109,5 1,3 0,2 1,2 1,6 1,2 1,0 1,6 2,8 1,0 1,6 2,2
Q4 110,1 1,5 1.1 1,2 1,6 1,5 1,3 1,2 3,5 1,6 1,7 2,5
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2014 102,0 0,7 1,5 2,9 0,5 0,6 3,1 -0,5 -0,2 0,5 -0,5 -0,4
2015 102,9 1,0 1,5 4,0 0,0 0,7 1,8 0,4 -1,0 -0,3 -0,1 -0,8
2016 103,4 0,5 -1,1 1,0 1,6 0,6 0,8 -0,2 -0,7 0,3 0,0 0,3
2016 Q1 103,3 0,3 0,4 1.1 1,4 0,4 0,1 0,3 -0,9 -0,5 -0,3 -0,6
Q2 103,2 0,2 -0,5 0,7 1,9 0,1 0,5 -0,8 -0,3 0,7 -0,3 0,0
Q3 103,5 0,5 -1,8 0,8 2,2 0,5 1,4 -0,1 -0,9 0,4 0,2 0,7
Q4 103,8 0,7 -2,6 1,6 1,1 0,9 1,1 -0,2 -0,7 0,4 0,5 1,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2014 108,5 1,2 1,2 1,5 1,4 1,2 21 1,7 1,3 1,2 0,9 1,2
2015 109,7 1,1 1,3 1,2 0,1 1,4 1,2 0,7 21 1,3 1,0 1,0
2016 11,3 1,5 0,2 1,0 1,8 1,4 1,3 1,3 3,6 1,3 1,8 2,7
2016 Q1 110,5 1,2 -1,0 0,9 1,2 1,2 1,0 1,4 3,0 1,0 1,6 2,6
Q2 110,7 1,2 0,1 0,4 1,3 1,3 0,9 0,7 3,2 1,1 1,9 2,5
Q3 11,3 1,6 0,7 1,2 2,2 1,1 1,3 1,7 3,6 1,2 21 3,3
Q4 112,1 1,8 1,3 1,0 2,3 1,9 1,8 1,4 4,8 1,7 1,7 3,2
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2014 104,2 0,7 2,1 2,5 0,2 0,9 3,1 -0,4 0,0 0,4 -0,6 -0,1
2015 105,0 0,8 0,5 3,5 -0,6 0,9 0,7 0,3 -1,5 -0,3 -0,2 -0,8
2016 105,7 0,6 -1,4 1,0 1,8 0,7 1,0 -0,4 -0,5 0,3 0,4 0,5
2016 Q1 105,3 0,2 -1,0 0,8 1,1 0,4 -0,2 0,1 -0,8 -1,0 0,0 -0,3
Q2 105,1 0,2 -1,4 0,4 1,6 0,1 0,3 -1,5 -1,0 0,2 0,2 0,2
Q3 105,6 0,8 -1,6 0,9 2,4 0,5 1,8 -0,2 -0,4 0,9 0,7 1,4
Q4 106,0 1,0 -2,2 1,5 2,0 1,3 1,7 -0,1 -0,1 0,9 0,5 1,3
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téaglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bestéande
2014 969,5 4970,5 59399 1581,7 21476 37294 96693 121,5 422,2 107,3 651,0 10320,3
2015 1036,5 55663 66028 1439,2 2159,8 3599,1 10201,8 74,6 479,0 73,6 627,2 10 829,1
2016 10731 6117,0 71901 1320,3 21758 3496,1 10686,3 70,4 519,6 96,7 686,7 11 373,0
2016 Q2 10546 58212 68758 1411,0 2170,0 3581,0 10456,8 84,2 4817 94,8 660,7 11117,5
Q3 1066,6 5946,7 70133 1393,3 21726 35658 10579,2 80,5 494,2 93,9 668,6 11247,8
Q4 10731 6117,0 71901 1320,3 21758 3496,1 10686,3 70,4 519,6 96,7 686,7 11 373,0
2017 Q1 10886 63032 73918 1306,1 2180,0 3486,0 10877,8 73,5 530,3 104,5 708,4 11586,2
2016 Nov. 10752 6069,6 71447 1350,7 2171,9 3522,6 106674 72,5 504,0 99,0 675,6 113429
Dez. 1073, 6117,0 7190,1 1320,3 21758 3496,1 10686,3 70,4 519,6 96,7 686,7 11373,0
2017 Jan. 1081,8 6154,8 7236,6 1329,8 21781 3507,8 107444 751 513,2 98,6 686,9 114313
Febr. 1086,1 62084 72945 13252 2178,0 35032 107977 66,7 505,9 99,7 672,4 11470,1
Marz 10886 63032 73918 1 306,1 2180,0 3486,0 10877,8 73,5 530,3 104,5 708,4 11586,2
April® 1092,3 63444 74367 1279,6 2183,0 3462,6 108993 73,2 511,5 82,7 667,4 11566,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 59,0 3749 433,9 -91,8 3,7 -88,1 345,8 3,6 10,4 12,9 26,8 372,7
2015 65,9 562,6 628,5 -135,4 12,3 -123,0 505,5 -48,0 51,4 -26,6 -23,1 482,3
2016 36,7 5446 581,3 -107,9 16,0 -91,9 489,4 -4,3 40,4 17,9 54,0 543,4
2016 Q2 5,0 104,4 109,3 -12,7 7,2 -5,5 103,9 -1,4 15,5 -1,4 12,7 116,6
Q3 12,0 127,9 139,9 -15,7 23 -13,5 126,5 -3,7 12,9 -2,2 71 133,5
Q4 6,5 156,2 162,6 -65,4 3,3 -62,1 100,5 -10,4 25,3 2,2 17,2 17,7
2017 Q1 15,5 188,7 204,2 -11,7 4.1 -7,6 196,6 3,1 10,8 7,2 21,2 217,8
2016 Nov. 2,8 80,9 83,7 -11,9 -1,3 -13,2 70,5 -2,1 2,0 8,2 8,1 78,6
Dez. -2,1 46,9 447 -28,5 3,8 -24.6 20,1 -2,1 15,5 -2,2 1,2 31,3
2017 Jan. 8,7 41,5 50,2 12,0 2,2 14,2 64,5 4,7 -6,3 1,2 -0,4 64,1
Febr. 4,3 50,1 54,4 -5,2 -0,2 -5,4 49,0 -8,5 -7,3 1,0 -14,8 34,3
Marz 2,4 97,1 99,5 -18,4 2,0 -16,4 83,1 6,9 24,4 5,1 36,4 119,56
April ®) 3,7 45,8 49,5 -24,9 3,2 -21,7 27,8 -0,2 -18,8 -22,0 -41,0 -13,2
Wachstumsraten
2014 6,5 8,4 8,0 -5,4 0,2 -2,3 3,7 29 2,5 19,3 4,3 3,8
2015 6,8 11,3 10,5 -8,6 0,6 -3,3 52 -39,1 12,0 -25,5 -3,5 47
2016 3,5 9,8 8,8 -7,5 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,4 24,1 8,6 5,0
2016 Q2 4,0 9,7 8,8 -4.1 0,6 -1,3 51 1.1 9,2 -3,3 6,0 51
Q3 3,7 9,3 8,4 -3,3 0,5 -1,0 5,0 -12,8 8,0 13,9 57 51
Q4 3,5 9,8 8,8 -7,5 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,4 24,1 8,6 5,0
2017 Q1 3,7 10,1 9,1 -7,4 0,8 -2,5 5,1 -14,4 13,9 6,0 9,0 53
2016 Nov. 3,8 9,4 8,5 -5,4 0,6 -1,8 49 -15,8 4,5 12,5 2,9 47
Dez. 3,5 9,8 8,8 -7,5 0,7 -2,6 4.8 -5,8 8,4 241 8,6 5,0
2017 Jan. 3,6 9,3 8,4 -6,7 0,8 -2,2 47 -7,3 8,5 12,4 7,0 4,8
Febr. 3,9 9,2 8,4 -6,2 0,7 -2,1 4,8 -24,4 7.9 7.9 3,5 4,7
Marz 3,7 10,1 9,1 -7,4 0,8 -2,5 5,1 -14,4 13,9 6,0 9,0 53
April ®) 4,2 10,1 9,2 -8,6 0,9 -2,8 5,1 -16,7 8,5 -15,4 1,5 49
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mit ver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentlich4e
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte|  samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitalgesel-|sellschaften| Haushalte®
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2014 1863,4 1366,3 365,1 112,6 19,4 55556 27495 812,17 19911 2,8 847,2 222,2 332,9
2015 1950,8 1503,1 321,8 17,5 8,4 5748,9 3059,7 6951 19917 2,4 949,7 225,8 364,7
2016 2077,2 1656,4 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 1,7 979,5 196,5 380,6
2016 Q2 2034,8 15942 314,0 118,2 8,4 5904,1 3214,2 688,8 19981 3,0 957,0 210,7 379,9
Q3 2069,0 1622,9 317,7 119,3 9,1 5977,7 33018 672,0 2001,3 2,6 953,9 206,2 386,3
Q4 2077,2 1656,4 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 17 979,5 196,5 380,6
2017 Q1 2170,7 1743,4 303,6 17,4 6,4 6139,6 3503,1 620,0 2013,7 2,7 972,4 190,9 389.1
2016 Nov. 2086,3 1654,7 304,8 118,4 8,5 60296 33715 652,6 20029 2,5 959,4 206,3 383,1
Dez. 2077,2 16564 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 17 979,5 196,5 380,6
2017 Jan. 2121,3 1697,8 299,2 17,3 7,0 6087,8 3438,6 636,0 20105 2,7 940,9 194,6 392,9
Febr. 21428 1717,2 301,5 17,3 6,8 6111,8 3469,5 627,5 20120 2,8 937,0 195,4 391,3
Mérz 2170,7 17434 303,6 17,4 6,4 6139,6 3503,1 620,0 2013,7 2,7 972,4 190,9 389,1
April® 2 164,5 1745,6 2949 17,2 6,8 6156,7 3524,1 6116 2017,6 3.4 962,7 199,7 396,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 68,7 91,1 -26,7 1,5 2,8 140,7  208,8 -65,0 -1,4 -1,7 52,7 7,3 21,0
2015 83,9 123,77 -33,5 4,9 -11,2 193,6  303,0 -109,9 0,9 -0,4 84,0 -0,1 30,3
2016 129,7 153,3 -24.1 0,3 0,2 3020 3355 -46,1 13,4 -0,8 29,0 -29,3 171
2016 Q2 27,6 36,6 -8,9 1.1 -1,1 75,5 76,2 -5,1 4,0 0,4 -0,8 -8,5 3,7
Q3 35,2 29,9 3,9 0,7 0,7 73,8 87,7 -16,6 3,2 -0,5 -0,2 -4,2 6,2
Q4 5,2 28,6 -21,8 -1.1 -0,5 71,8 93,1 -23,8 3,4 -0,9 21,6 -10,0 -4,9
2017 Q1 96,3 88,4 11 -1,0 -2,2 90,0 103,9 -23,9 8,8 1.1 -5,6 -5,1 8,6
2016 Nov. 24,0 26,8 -3,3 -1,0 1,5 28,6 36,2 -7.4 0,1 -0,3 23,5 -0,4 -10,1
Dez. -9,4 1,2 -10,7 0,0 0,1 19,9 27,9 -9,1 1,9 -0,8 21,9 -9,8 -2,3
2017 Jan. 46,7 43,2 6,1 -1,0 -1,6 38,8 39,6 -7.4 5,6 1,0 -35,6 -1,7 12,3
Febr. 19,9 17,9 2,3 0,0 -0,2 22,9 30,4 -9,1 1,5 0,1 -6,3 0,9 -1,2
Mérz 29,7 27,3 2,7 0,0 -0,4 28,3 34,0 -7.4 17 -0,1 36,4 -4,3 -2,5
April ® -2,7 4.1 -7,0 -0,2 0,5 18,2 21,8 -8,2 4,0 0,7 -8,0 9,0 7,3
Wachstumsraten
2014 4,0 7,6 -6,6 1.3 15,9 2,6 8,2 7.4 -0,1 -37,8 6,6 3,9 7,0
2015 4,5 9,0 -9,4 4,4 -57,4 3,5 11,0 -13,6 0,0 -15,1 9,7 0,0 9.1
2016 6,7 10,2 -7,6 0,2 2,2 53 11,0 -6,7 0,7 -31,2 3.1 -13,0 4,7
2016 Q2 8,0 1,1 -3,0 3,9 -27,8 4,6 10,4 -5,9 0,1 0,3 4,0 -8,5 10,3
Q3 7,5 9,9 -1,3 1.8 -8,5 51 10,6 -4,9 0,4 -18,2 0,9 -5,7 7,7
Q4 6,7 10,2 -7,6 0,2 2,2 53 11,0 -6,7 0,7 -31,2 3.1 -13,0 4,7
2017 Q1 8,2 11,8 -4,9 -0,3 -32,6 53 11,5 -10,0 1,0 21 1,6 -12,7 3,6
2016 Nov. 71 10,1 -3,8 0,1 -5,3 54 1,1 -5,8 0,7 -32,6 0,3 -8,0 3,1
Dez. 6,7 10,2 -7,6 0,2 2,2 53 11,0 -6,7 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2017 Jan. 71 105 55 01 268 55 M4 77 09  -198 1.2 13,5 56
Febr. 7,6 10,9 -4,7 -0,3 -26,7 54 11,5 -8,9 0,9 -4,8 -2,2 -15,3 5,1
Mérz 8,2 11,8 -4,9 -0,3 -32,6 53 11,5 -10,0 1,0 21 1,6 -12,7 3,6
April ® 71 10,6 -6,7 -0,4 -20,0 53 11,4 -11,0 1,2 -5,0 1,4 -7 52
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

Kredite an offentliche Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum
Haushalte
Insge-| Buch-| Schuld-| Insge- Buchkredite Schuld-| Anteilsrechte
samt| kredite| verschrei- samt Insgesamt An nicht-| An private| An nichtmone-| An Versiche-| verschrei-|  und Invest-
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tare finanzielle| rungsgesell- bungen| mentfonds-
. ital- i N anteile (ohne
Kredite2|  Kapital Kapitalgesell-| schaften und

gesell- schaften ohne Pensions- Geldmarkt-
schaften® Versicherungs-| einrichtungen fonds)

gesellschaften

und Pensions-

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

Bestéande
2014 36156 11350 24785 12504,8 104545 10726,7 4316,6 5200,7 808,1 129,0 1280,0 770,3
2015 3904,2 11123 27895 12599,4 10512,0 10807,4  4290,7 5307,6 790,1 123,5 13051 782,3
2016 4397,6 1082,0 33024 12843,0 10674,1 10981,8 43134 5410,1 838,2 112,5 13846 784,3
2016 Q2 4191,8 11125 3066,2 12664,0 10566,1 10870,4 43127 5348,3 801,2 103,9 13425 755,4
Q3 4272,2 11052 3153,7 12768,5 10623,5 109274 43025 5379,3 832,6 109,1 1364,5 780,5
Q4 4397,6 10820 33024 12843,0 10674,1 109818 43134 5410,1 838,2 112,5 13846 784,3
2017 Q1 44385 1070,4 33539 12976,8 10757,7 110557 4333,8 5459,2 851,7 112,9 14269 792,2
2016 Nov. 43209 10925 32150 128483 10699,2 10981,6 4 336,1 5407,4 839,8 115,9 13782 770,8
Dez. 4397,6 10820 33024 12843,0 10674,1 10981,8 43134 5410,1 838,2 12,5 13846 784,3
2017 Jan. 4383,3 1087,3 32823 128822 10696,5 109958 43293 5422,9 829,8 14,6 13995 786,2
Febr. 4399,6 1073,3 33125 12913,4 10720,0 11012,1 4334,6 5443,9 829,9 11,6 14004 793,0
Marz 44385 1070,4 33539 12976,8 10757,7 110557  4333,8 5459,2 851,7 112,9 14269 792,2
April ® 4 466,6 1074,1 3378,2 12958,4 10743,0 11043,1 4337,0 5467,8 824,0 14,3  1426,7 788,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 73,8 16,4 57,4 -101,9 -47 .1 -32,4 -60,6 -14,9 16,7 11,7 -89,8 35,0
2015 2849  -21,1 305,7 86,9 58,2 75,9 -13,8 98,3 -20,5 -5,7 25,1 3,5
2016 4589  -34,9 4937 316,8 2334 253,2 78,4 119,8 46,3 -11,1 80,0 3,4
2016 Q2 116,4 -8,9 125,2 54,8 221 60,2 19,3 14,5 -6,7 -5,0 31,1 1,6
Q3 69,3 7,3 76,3 12,7 70,3 73,6 3,9 33,8 27,5 5,2 20,3 22,1
Q4 153,2  -20,3 173,6 80,0 61,7 65,3 19,8 35,3 34 3,3 17,6 0,7
2017 Q1 743  -11,0 84,7 148,8 98,9 92,6 29,1 51,6 17,8 0,5 40,9 8,9
2016 Nov. 453 -7,0 52,2 36,0 37,5 20,7 16,0 18,9 1,3 1,3 54 -6,9
Dez. 69,1 -7,8 77,1 1,9 -9,5 15,2 -14,9 9,2 -0,3 -3,5 4,5 7,0
2017 Jan. 20,0 52 14,2 52,1 30,5 24,1 18,8 14,0 -4,4 2,1 16,0 5,6
Febr. 76 -13,0 20,5 23,9 20,0 12,8 3,8 20,0 -0,9 -3,0 -0,5 4.4
Marz 46,8 -3,2 50,0 72,8 48,5 55,8 6,5 17,6 23,0 1,3 25,5 -1,1
April ® 28,1 3,6 24,3 -7,8 -4,7 -3,2 8,2 11,2 -25,6 1,4 -0,4 -2,7
Wachstumsraten

2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,8 11,9 -6,6 4,4
2015 7,9 -1,9 12,3 0,7 0,6 0,7 -0,3 1,9 -2,5 -4,4 2,0 0,4
2016 1,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,4 1,8 2,3 5,9 -9,0 6,1 0,5
2016 Q2 11,7 -2,8 18,1 1,6 1,2 1,6 1,3 1,9 0,5 -23,6 7,2 -2,9
Q3 10,1 -2,5 15,3 2,0 1,9 2,1 1,4 2,1 54 -10,7 3,5 0,8
Q4 11,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,4 1,8 2,3 5,9 -9,0 6,1 0,5
2017 Q1 10,2 -4,2 15,7 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 52 3,6 8,4 44
2016 Nov. 10,7 -3,0 16,3 2,4 2,1 2,2 1,8 2,1 44 -6,7 7,3 -1,0
Dez. 11,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,4 1,8 2,3 5,9 -9,0 6,1 0,5
2017 Jan. 10,6 -2,9 15,9 2,7 2,2 2,4 1,7 2,4 5,1 -8,6 6,8 2,6
Febr. 9,9 -3,9 15,2 2,6 2,0 2,3 1,4 2,4 4.4 -11,4 6,4 3,6
Méarz 10,2 -4,2 15,7 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 5,2 3,6 8,4 4.4
April ® 9,7 -4,2 15,0 2,9 2,2 2,6 1,6 2,6 2,8 1,4 7,7 43

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.

3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2017 — Statistik S 20



5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im Euroraum™
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite® bis zu Kredite®
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2014 4316,6 42699 11123 724,3 2480,0 5200,7 5546,1 563,5 3860,9 776,4
2015 4.290,7 42729 10411 761,5 2488,2 5307,6 5640,6 595,9 39484 763,3
2016 4313,4 4313,2 998,5 797,6 2517,3 5410,1 5726,7 616,5 4.044,9 748,7
2016 Q2 4312,7 42932 1043,0 777,5 24921 5348,3 5683,5 604,1 3986,3 757,9
Q3 4302,5 42916 10115 787,9 2503,1 5379,3 57011 608,5 4018,2 752,6
Q4 4313,4 4313,2 998,5 797,6 2517,3 5410,1 5726,7 616,5 4044,9 748,7
2017 Q1 4 333,8 43356 10038 802,6 25275 5459,2 5770,6 628,2 4085,7 745,3
2016 Nov. 4 336,1 43121 10319 798,7 25054 54074 57234 614,9 4038,5 754,0
Dez. 4313,4 4313,2 998,5 797,6 2517,3 5410,1 5726,7 616,5 4044,9 748,7
2017 Jan. 43293 43223 10139 799,6 25157 54229 5743,6 620,8 4052,2 749,9
Febr. 4 334,6 43253 1011,3 798,3 2525,0 54439 5757,2 623,8 4072,3 747,8
Mérz 4 333,8 43356 10038 802,6 25275 5459,2 5770,6 628,2 4085,7 745,3
April ® 4337,0 43432 997,8 804,2 2535,0 5467,8 5778,0 629,5 4096,4 741,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 -60,6 -67,0 -14,1 2,6 -49,0 -14,9 55 -3,0 -3,2 -8,7
2015 -13,8 22,8 -64,2 31,9 18,5 98,3 76,1 21,9 80,0 -3,6
2016 78,4 93,5 -18,4 43,2 53,6 119,8 112,5 241 105,2 -9,4
2016 Q2 19,3 23,7 -4,2 8,5 14,9 14,5 29,5 1,6 13,5 -0,6
Q3 3,9 9,0 -23,7 13,4 14,2 33,8 27,8 5,1 32,5 -3,8
Q4 19,8 31,2 -9,8 8,4 21,2 35,3 30,4 9,3 30,6 -4,7
2017 Q1 29,1 33,9 8,6 7,0 13,5 51,6 46,2 10,6 40,2 0,8
2016 Nov. 16,0 8,4 5,9 7,6 2,5 18,9 10,8 2,6 15,6 0,7
Dez. -14,9 9,4 -29,3 -1,8 16,1 9,2 10,0 2,4 10,4 -3,6
2017 Jan. 18,8 13,5 16,5 2,1 0,2 14,0 18,6 4,8 7,5 17
Febr. 3,8 1,6 -2,9 -1,1 7.8 20,0 12,5 1,9 18,6 -0,5
Mérz 6,5 18,8 -5,0 6,0 5,6 17,6 15,1 4,0 14,0 -0,4
April ® 8,2 11,9 -4,1 3,0 9,3 11,2 10,3 21 11,6 -2,6
Wachstumsraten

2014 -1,4 -1,5 -1,3 0,4 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1.1
2015 -0,3 0,5 -5,8 4,4 0,7 1,9 1,4 3,9 21 -0,5
2016 1,8 2,2 -1,8 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,2
2016 Q2 1,3 1,8 -2,0 51 1,6 1,9 1,8 3,5 21 -0,4
Q3 1,4 1,9 -3,0 6,4 1,8 2,1 1,8 3,4 2,4 -0,9
Q4 1,8 2,2 -1,8 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,2
2017 Q1 1,7 2,3 -2,8 4,8 2,6 2,5 2,4 4,4 2,9 -1.1
2016 Nov. 1,8 2,1 -1,9 6,6 1,9 2,1 1,9 3,7 2,5 -1,2
Dez. 1,8 2,2 -1,8 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,2
2017 Jan. 1,7 2,2 -1,9 53 2,1 2,4 2,2 4,6 2,7 -0,9
Febr. 1,4 1,9 -2,3 3,8 2,3 2,4 2,3 4,2 2,8 -1,0
Marz 1,7 2,3 -2,8 4,8 2,6 2,5 2,4 4,4 2,9 -11
April ® 1,6 2,4 -3,1 4,8 2,6 2,6 2,4 4,6 3,0 -1,2

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im Euroraum)®
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls Forderungen der MFIs
Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- 9
Bger’:?”?jnze) Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEaquerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten?|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2014 269,4 71315 2186,6 92,2 23915 24611 13804 220,3 184,5 139,7
2015 284,8 6 996,9 2119,7 79,8 22540 2 543,5 1343,8 2634 205,9 135,6
2016 318,8 6916,2 2054,4 70,6 21387 2652,5 1130,8 236,5 205,9 121,6
2016 Q2 319,3 7 006,8 20941 74,6 2175,8 2662,3 1292,4 2953 238,0 144,0
Q3 310,1 6 961,3 2 068,5 72,4 21254 2695,0 1196,7 2817 209,2 129,1
Q4 318,8 6916,2 2054,4 70,6 21387 2652,5 1130,8 236,5 205,9 121,6
2017 Q1 303,5 6881,0 2033,5 69,2 2100,3 2678,0 11051 2504 182,2 11,8
2016 Nov. 296,6 6 932,4 2 061,7 71,9 2134,5 2 664,3 1109,3 2934 194,7 121,3
Dez. 318,8 6916,2 2054,4 70,6 2138,7 26525 1130,8 2365 205,9 121,6
2017 Jan. 302,8 6 865,5 2037,8 69,8 21171 26409 1113,6 2205 176,5 106,3
Febr. 295,2 6919,8 2027,9 69,6 21253 2697,0 1120,0 252,0 171,3 104,4
Marz 303,5 6 881,0 2033,5 69,2 2100,3 2678,0 11051 250,44 182,2 111,8
April ®) 335,2 6 848,6 2022,0 69,3 2083,5 2673,8 1063,2 2624 173,8 103,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 -4,0 -171,0 -120,8 2,0 -160,1 107,9 238,7 -12,8 0,7 17,8
2015 9,2 -224.8 -106,2 -13,5 -212,8 107,6 -86,6 -18,4 21,4 -4,0
2016 31,0 -150,8 -73,1 -9,1 -121,2 52,7 -279,6 -72,4 12,8 -12,0
2016 Q2 4,2 -12,9 -22,3 -1,8 -15,9 271 -63,6 0,3 -9,2 -8,1
Q3 -9,2 -54.1 -25,8 -2,0 -41,2 14,9 -97,5 -14,3 -19,2 -13,7
Q4 6,6 -27,1 -21,5 -2,6 -18,1 15,1 -43,8 -92,3 -0,2 -7,5
2017 Q1 -16,1 -19,4 -14,7 -1,4 -31,2 28,0 -31,7 -9,1 -22,6 -9,1
2016 Nov. -27,6 -11,5 -12,3 -0,5 -5,5 6,8 -13,2 -28,6 1,7 -12,4
Dez. 21,1 -15,9 -7,9 -1,3 -3,4 -3,3 22,2 -56,8 11,2 0,3
2017 Jan. -16,4 -24,2 -10,3 -0,8 -4,9 -8,2 6,6 -552 -28,3 -14,6
Febr. -8,2 12,4 -11.1 -0,2 -5,4 29,1 -34,5 41,5 -5,1 -2,0
Mérz 8,4 -7,6 6,6 -0,4 -20,8 71 -3,8 4,6 10,8 7,5
April ®) 31,7 -15,5 -10,0 0,1 -5,2 -0,5 -30,0 12,7 -8,4 -8,2
Wachstumsraten
2014 -1,6 -2,3 -5,1 2,2 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,6 -3,1 -4,8 -14,5 -8,7 4,3 - - 11,6 -2,9
2016 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2016 Q2 20,1 -2,4 -2,9 -13,3 -7,0 2,8 - - 3,6 -2,9
Q3 53 -2,5 -4,3 -12,2 -6,3 2,6 - - 1,5 -8,2
Q4 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2017 Q1 -4,6 -1,6 -4,0 -10,1 -4,9 3,3 - - -21,2 -25,3
2016 Nov. 0,1 -2,1 -3,2 -10,7 -5,9 2,4 - - -4,9 -15,6
Dez. 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2017 Jan. -1,4 -2,1 -3,5 -11,3 -4,8 1,7 - - -12,2 -23,8
Febr. -1,7 -1,7 -4.4 -10,5 -3,9 2,6 - - -25,7 -25,7
Marz -4,6 -1,6 -4,0 -10,1 -4,9 3,3 - - -21,2 -25,3
April ®) 55 -1,9 -4.4 -9,0 -4,8 2,8 - - -21,6 -24,8

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) EinschlieRlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,2 0,1
2015 -2,1 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,0 0,7
2016 Q1 -1,9 0,4
Q2 -1,8 0,5
Q3 -1,8 0,5
Q4 -1,5 0,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte|Nettosozial-|  MOIENS" Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Ei‘gggﬁﬁ{gﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2013 46,7 46,2 12,6 13,0 15,5 0,5 49,7 456 10,4 5,3 2,8 23,0 4.1
2014 46,7 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,3 453 10,3 5,3 2,7 23,0 4,0
2015 46,4 459 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,6 10,1 52 2,4 22,8 3,9
2016 46,3 458 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 443 10,0 52 2,2 22,8 3,5
2016 Q1 46,4 459 12,6 13,1 15,3 0,5 48,3 445 10,1 5,2 2,3 22,8 3,9
Q2 46,3 458 12,5 13,1 15,4 0,5 48,1 443 10,0 5,2 2,3 22,8 3,8
Q3 46,3 45,8 12,6 13,1 15,4 0,5 48,1 443 10,0 52 2,2 22,8 3,8
Q4 46,3 45,8 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 443 10,0 52 2,2 22,9 3,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrun
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1 Jahr| 1Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Wahrung eines| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu Landes des
5 Jahren Euroraums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 91,4 26 175 71,2 46,4 26,3 45,0 10,4 81,0 194 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 92,0 27 171 72,1 45,2 26,0 46,8 10,0 82,0 18,8 31,9 41,2 89,9 2,1
2015 90,3 28 16,2 71,3 45,5 27,5 44,7 9,3 81,0 17,7 31,1 41,5 88,2 2,1
2016 89,2 27 155 71,0 47,8 30,3 41,5 9,0 80,3 17,3 29,5 42,5 87,2 2,1
2016 Q1 91,3 2,7 16,2 72,4
Q2 91,2 2,7 16,0 72,5
Q3 90,1 2,7 156 77
Q4 89,3 2,7 155 711
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®

(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Wachstum/| Nachrichtlich:
rung der| saldo ~ Zins- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-|  und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2013 1,9 0,2 -0,2 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,4 1,9 2,6
2014 0,6 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,8 2,5
2015 -1,7 -0,3 -0,9 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 1,3
2016 -1,0 -0,7 -0,3 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 1,5
2016 Q1 -1,5 -0,4 -0,6 -0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,5 1,3
Q2 -0,9 -0,5 0,1 0,4 0,8 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,5 2,0
Q3 -1,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 1,5
Q4 -1,1 -0,7 -0,3 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,2 1,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wéahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst tiber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'gﬁzzﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren?| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon ;
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 15,9 13,8 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,6 0,4 3,5 2,8 0,8 1,6
2015 14,7 12,8 43 1,9 0,5 6,6 29 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 6,7 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2016 Q1 15,1 13,2 4,7 1,8 0,5 6,6 2,7 1,4 0,0 3,2 3,0 0,3 1.1
Q2 14,9 13,1 4,8 1,8 0,5 6,7 2,7 1,3 -0,1 3,1 29 0,3 1.1
Q3 14,5 12,7 4,0 1,8 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 29 0,2 1,2
Q4 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2016 Nowv. 14,5 12,8 43 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,3
Dez. 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 Jan. 14,4 12,7 4,9 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,2
Febr. 14,1 12,4 4,2 1,7 0,4 7,0 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,3
Marz 14,4 12,7 4,4 1,7 0,4 6,9 2,5 1,2 -0,2 3,0 29 0,2 1.1
April 14,3 12,6 43 1,7 0,4 7,0 25 1,2 -0,2 3,0 29 0,2 1,2
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestéande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwoélfmonatszeitraume.
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6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestadnde am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien Deutschland Estland Iland| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo

2013 -3,1 -0,2 -0,2 -5,7 -13,1 -7,0 -4,0 -2,9 -5,1

2014 -3,1 0,3 0,7 -3,7 -3,7 -6,0 -3,9 -3,0 -8,8

2015 -2,5 0,7 0,1 -2,0 -5,9 -5,1 -3,6 -2,7 -1,2

2016 -2,6 0,8 0,3 -0,6 0,7 -4,5 -3.4 -2,4 0,4

2016 Q1 -2,6 0,8 0,7 -1,6 -4,8 -5,1 -3,5 -2,6 -0,3

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

Q3 -3,0 0,6 0,5 -1,8 -1,8 -4,8 -3,4 -2,4 -1,0

Q4 -2,6 0,8 0,3 -0,6 0,7 -4,5 -3,4 -2,4 0,4

Verschuldung

2013 105,6 77,5 10,2 119,5 177,4 95,5 92,3 129,0 102,2

2014 106,7 74,9 10,7 105,3 179,7 100,4 94,9 131,8 107,1

2015 106,0 71,2 10,1 78,7 177,4 99,8 95,6 132,1 107,5

2016 105,9 68,3 9,5 75,4 179,0 99,4 96,0 132,6 107,8

2016 Q1 109,2 70,9 9,9 80,1 176,4 101,2 97,6 134,8 108,4

Q2 109,7 70,2 9,7 77,7 179,7 101,1 98,4 135,4 107,5

Q3 108,7 69,5 9,6 771 176,3 100,4 97,5 132,7 110,6

Q4 105,9 68,3 9,5 75,4 179,0 99,4 96,6 132,6 107,8

Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2013 -1,0 -2,6 1,0 -2,6 -2,4 -1,4 -4,8 -15,1 -2,7 -2,6

2014 -1,6 -0,7 1,4 -2,0 -2,3 -2,7 -7,2 -5,4 -2,7 -3,2

2015 -1,3 -0,2 1,4 -1,3 -2,1 -1,1 -4,4 -2,9 2,7 -2,7

2016 0,0 0,3 1,6 1,0 0,4 -1,6 -2,0 -1,8 -17 -1,9

2016 Q1 -0,7 -0,1 1,3 -0,3 -1,9 -1,0 -3,7 -2,7 -2,5 -2,4

Q2 -0,4 0,4 1,1 0,4 -1,0 -0,9 -3,5 -1,8 -2,3 -2,4

Q3 0,2 0,2 1,1 0,8 -0,4 -0,6 -3,7 -1,7 -2,0 -2,2

Q4 0,0 0,3 1,6 1,0 0,4 -1,6 -2,0 -1,8 -17 -1,9

Verschuldung

2013 39,0 38,7 23,4 68,7 67,7 81,3 129,0 71,0 54,7 56,5

2014 40,9 40,5 22,4 64,3 67,9 84,4 130,6 80,9 53,6 60,2

2015 36,5 42,7 21,6 60,6 65,2 85,5 129,0 83,1 52,5 63,7

2016 40,1 40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 79,7 51,9 63,6

2016 Q1 36,3 40,0 21,9 61,8 64,9 86,5 128,9 83,6 51,8 64,3

Q2 38,9 40,1 21,4 61,0 63,8 86,2 131,6 82,5 52,9 61,9

Q3 37,9 41,3 20,9 59,7 62,0 83,7 133,1 82,8 52,7 61,8

Q4 40,1 40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 79,7 51,9 63,6
Quelle: Eurostat.
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