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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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Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats im Jahr 2017 verfugbaren Daten
bestatigen ein robustes Wachstumstempo der Wirtschaft, das in der zweiten
Jahreshalfte 2017 starker als erwartet zugenommen hat.* Die kréftige
Konjunkturdynamik, der anhaltende Abbau der wirtschaftlichen Unterauslastung und
die zunehmende Kapazitatsauslastung bestéarkten den EZB-Rat weiter in seinem
Vertrauen, dass sich die Teuerung dem Inflationsziel von unter, aber nahe 2 %
annahern wird. Die Risiken fUr die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind
weitgehend ausgewogen. Einerseits konnte die vorherrschende kréftige
Konjunkturdynamik auf kurze Sicht zu weiteren positiven Uberraschungen beim
Wachstum fuhren. Andererseits bestehen vor allem im Zusammenhang mit globalen
Faktoren, einschlie3lich der Entwicklung an den Devisenmaérkten, nach wie vor
Abwartsrisiken.

Das solide Weltwirtschaftswachstum setzt sich vor dem Hintergrund vermehrter
Hinweise auf eine zunehmend synchron verlaufende Entwicklung fort. Die
Wirtschaftstatigkeit profitiert von glnstigen globalen Finanzierungsbedingungen und
einer positiven Grundstimmung. Steigende Olpreise schieben zwar die weltweite
Inflation an, doch die Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel ist stabiler
geblieben.

Parallel zu dieser verbesserten wirtschaftlichen Stimmungslage haben sich die
Anleiherenditen und Aktienwerte im Euroraum seit der EZB-Ratssitzung im
Dezember nach oben entwickelt. An den Devisenmarkten hat der Euro in
handelsgewichteter Rechnung insgesamt an Wert zugelegt, insbesondere
gegenuber dem US-Dollar. Diese jingsten Wechselkursschwankungen sind ein
Unsicherheitsfaktor, den es wegen seiner moglichen Auswirkungen auf die
mittelfristigen Aussichten fir die Preisstabilitdt zu beobachten gilt.

Eine auf den neuesten Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnissen basierende
wirtschaftliche Analyse deutet zur Jahreswende auf eine anhaltend kraftige und breit
angelegte Wachstumsdynamik hin. Die privaten Konsumausgaben werden vom
Beschéftigungszuwachs, der auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen
begunstigt wird, sowie vom steigenden Vermdgen der privaten Haushalte getragen.
Bei den Unternehmensinvestitionen ist angesichts der &uf3erst glinstigen
Finanzierungsbedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und einer
soliden Nachfrage ein weiterer Anstieg zu verzeichnen. Die Wohnungsbau-
investitionen haben in den vergangenen Quartalen weiter angezogen. Dartber

! Auf Grundlage der zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung am 25. Januar 2018 vorliegenden

Informationen.
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hinaus gehen von der breit angelegten weltwirtschaftlichen Expansion Impulse fir
die Ausfuhren des Euroraums aus.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet belief sich
im Dezember 2017 auf 1,4 %, verglichen mit 1,5 % im November, was in erster Linie
auf die Entwicklung bei Energiepreisen zurtickzufiihren ist. Ausgehend von den
aktuellen Terminpreisen fiir Ol diirften sich die Jahreswachstumsraten der
Gesamtinflation in den ndchsten Monaten um das derzeitige Niveau herum
bewegen. Die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation entwickeln sich —
teilweise aufgrund von Sonderfaktoren — weiterhin verhalten, und bislang sind noch
keine Uberzeugenden Anzeichen fir einen dauerhaften Aufwartstrend zu erkennen.
Mittelfristig dirften diese Indikatoren, getragen von den geldpolitischen MalZnahmen
der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen
Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung und einem héheren Lohnwachstum,
allméahlich zunehmen.

Die monetare Analyse bestatigt, dass die weit gefasste Geldmenge erneut
expandierte und sich das seit Mitte 2015 allgemein zu beobachtende robuste
Wachstumstempo fortsetzte. Die Kreditvergabe an den privaten Sektor erholte sich
ebenfalls weiter. Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum fur das vierte
Quartal 2017 geht hervor, dass das Kreditwachstum weiterhin von einer steigenden
Nachfrage und einer Lockerung der Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten,
insbesondere an Privathaushalte, getragen wird. Darliber hinaus sind die
Finanzierungskosten fur gebietsanséssige nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
nach wie vor gunstig. So liegen die Kreditzinsen der Banken fur diesen Sektor in der
Né&he ihrer historischen Tiefstéande.

Auf Grundlage der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse sowie der Signale aus
der monetéren Analyse bestétigte der EZB-Rat die Notwendigkeit einer
umfangreichen geldpolitischen Akkommodierung, um eine nachhaltige Ruckkehr der
Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. Der EZB-Rat
vertraut zunehmend darauf, dass sich die Inflation dem Inflationsziel ann&hert, doch
der binnenwirtschaftliche Preisdruck ist weiterhin insgesamt gedampft, und es sind
bislang noch keine Uberzeugenden Anzeichen fur einen dauerhaften Aufwartstrend
zu erkennen. Es bedarf daher nach wie vor umfangreicher geldpolitischer Impulse,
damit sich weiterhin Druck auf die zugrunde liegende Inflation aufbaut und die
Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestutzt wird.

Dementsprechend beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverandert zu belassen,
und er geht weiterhin davon aus, dass diese flr langere Zeit und weit Giber den
Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem aktuellen
Niveau bleiben werden. Was die geldpolitischen SondermafRnahmen betrifft,
bestatigte der EZB-Rat, dass der Nettoerwerb von Vermégenswerten im seit Januar
geltenden neuen Umfang von monatlich 30 Mrd € bis Ende September 2018 oder
erforderlichenfalls dariiber 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 EZB-Rat bekréftigte zudem erneut, dass
er bereit sei, das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten im Hinblick auf
Umfang und/oder Dauer auszuweiten, falls sich die Aussichten eintriiben oder die
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Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem weiteren Fortschritt hin zu einer
nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen sollten.
Schlieflich unterstrich der EZB-Rat abermals, dass das Eurosystem die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms erworbenen Wertpapiere nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten fur langere Zeit und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit wieder anlegen wird.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich weiter gefestigt. Nach einem soliden
Wachstum des globalen BIP im dritten Quartal 2017 deuten die Umfrageindikatoren
auch fir die letzten Monate des vergangenen Jahres auf eine nachhaltige weltweite
Konjunkturdynamik hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion
im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor erhdhte sich von

54,0 Punkten im November auf 54,4 Z&hler im Dezember. Hinter der positiven
Entwicklung im Dezember standen die anhaltend robuste Expansion in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und ein konjunktureller Aufschwung in den
Schwellenléandern, insbesondere China und Indien. Die jingsten Daten stehen im
Zeichen einer nach wie vor breit angelegten und synchron verlaufenden
weltwirtschaftlichen Erholung (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1
Industrieproduktion und Einkaufsmanagerindex (EMI) fur das verarbeitende
Gewerbe

(Monatswerte; Anteil der Lander mit zunehmendem Wachstum der Industrieproduktion in %; Anteil der Lander mit einem EMI-
Diffusionsindex fiir das verarbeitende Gewerbe von tber 50 in %)
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Quellen: Markit, nationale Quellen, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September 2017 (Industrieproduktion) bzw. Dezember 2017 (EMI fur das
verarbeitende Gewerbe). Die Abbildung enthalt Daten fiir 19 fortgeschrittene und aufstrebende Volkswirtschaften. Die Kurve fir die
Industrieproduktion bildet den Anteil der Lander ab, in denen die jahrliche Veranderung des Dreimonatsdurchschnitts der
Industrieproduktion héher ist als die jahrliche Veranderung des Durchschnitts der vorangegangenen drei Jahre.

Die aus Umfragen abgeleiteten Indikatoren lassen fur das Schlussquartal 2017
auf eine anhaltend kraftige Welthandelsdynamik schlieRen. In den ersten
Monaten des vierten Quartals verlangsamte sich das Wachstum der weltweiten
Wareneinfuhren. Die Warenimporte erhdhten sich im November dem Volumen nach
nur noch um 0,8 % gegentber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum nach
einem Anstieg von 1,6 % im dritten Vierteljahr (siehe Abbildung 2). Hierfur waren vor
allem geringere Einfuhren in Asien und einer Reihe fortgeschrittener
Volkswirtschaften verantwortlich. Die Handelsindikatoren haben sich indes stabiler
entwickelt, was bedeutet, dass die Zunahme der globalen Einfuhren im
Schlussquartal ahnlich ausgefallen sein dirfte wie im dritten Vierteljahr. Der globale
EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschéft kletterte von 53,7 Punkten im
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November auf 53,8 Punkte im Dezember und lag damit Gber seinem langfristigen
Durchschnitt.

Abbildung 2
Welthandel und Umfrageergebnisse

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

Bl Wareneinfuhr weltweit (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 Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf November 2017 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. Dezember 2017 (EMIs).

Die Inflation hat sich im November weltweit erhoht. So beschleunigte sich der
jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Léandern auf 2,4 % (nach
2,2 % im Oktober), was einer starkeren Verteuerung von Energie und
Nahrungsmitteln zuzuschreiben war. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet
lag die Teuerungsrate jedoch stabil bei 1,9 %.

Die Rohdlpreise haben in den letzten Wochen weiter angezogen. Die
Notierungen fur Rohdl der Sorte Brent legten von rund 64 USD je Barrel Mitte
Dezember auf mehr als 69 USD je Barrel zu. Ausschlaggebend fir die
Olpreiserhéhung in dieser Zeit waren unter anderem Lieferengpésse, insbesondere
aufgrund der reparaturbedingten SchlieBung der Forties-Pipeline in der Nordsee,
sowie politische Unruhen im Nahen Osten. Weitere Griinde fiir den jiingsten Anstieg
der Olpreise waren die hohe Nachfrage nach Rohélimporten in China und die
verstarkte Raffinationsaktivitat in den Vereinigten Staaten, weshalb vermehrt auf
Lagerbestéande zuriickgegriffen wurde. Die sonstigen Rohstoffe (ohne Ol), allen
voran Metalle, haben sich in den vergangenen Wochen ebenfalls verteuert. Der
Anstieg der Metallpreise ist eine Folge von Lieferengpéssen in der NE-
Metallindustrie, nachdem in China neue Umweltschutzbestimmungen eingefiihrt
wurden, sowie einer zunehmenden Nachfrage nach Eisenerz.

In den Vereinigten Staaten hat sich der Konjunkturaufschwung fortgesetzt. Das
Wachstum dirfte auch im Schlussquartal 2017 robust geblieben sein, nachdem das
BIP im dritten Jahresviertel eine solide Zuwachsrate aufgewiesen und sich auf
Jahresrate hochgerechnet um 3,2 % ausgeweitet hatte. Die Wirtschaftsentwicklung
wird dabei zusatzlich zu den akkommodierenden Finanzierungsbedingungen und
einem hohen Vertrauen auch von den temporaren Impulsen getragen, die von den
Aufbauanstrengungen nach den Wirbelstirmen im Herbst ausgingen. Im Einklang
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mit der robusten Konjunktur nahm die Anspannung am Arbeitsmarkt weiter zu. So
stieg die Zahl der Beschéftigten au3erhalb der Landwirtschaft im Dezember um
148 000 an, wahrend die Arbeitslosenquote unverandert bei 4,1 % lag. Trotz der
angespannten Arbeitsmarktlage ist das jahrliche Lohnwachstum nach wie vor
gedampft und verzeichnete im Dezember eine leichte Zunahme auf 2,5 %. Die
jahrliche VPI-Gesamtteuerungsrate sank im selben Monat aufgrund eines geringeren
Preisauftriebs bei der Energiekomponente auf 2,1 %. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet festigte sich die VPI-Inflationsrate im Dezember jedoch
und zog auf 1,8 % gegeniber dem Vorjahr an, nachdem im November eine Rate von
1,7 % zu Buche gestanden hatte. Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve
setzte seine schrittweise Rucknahme der akkommodierenden Geldpolitik fort und
hob den Zielkorridor des Zinssatzes fir Tagesgeld im Dezember auf 1,25 % bis
1,50 % an. Die US-amerikanische Regierung erzielte dariiber hinaus eine Einigung
Uber die geplante Steuerreform. Durch den ,Tax Cuts and Jobs Act®, der am

1. Januar 2018 in Kraft trat, werden die Korperschaftsteuerséatze dauerhaft gesenkt
und kleine Unternehmen entlastet. Zudem wird die Einkommensteuer zeitweise
verringert und die Steuerbasis verbreitert. Die daraus resultierenden Steuerausfélle
durften durch zusatzliche Steuern auf im Ausland erwirtschaftete Ertrage
multinationaler US-Konzerne teilweise ausgeglichen werden. Insgesamt wird der
reformbedingte finanzpolitische Impuls der US-Wirtschaft voraussichtlich Auftrieb
verleihen, wenngleich er auch die Haushaltsungleichgewichte verstarken kénnte.

In Japan entwickelt sich die Wirtschaft nach wie vor robust, und die Lage am
Arbeitsmarkt verschérft sich weiter. Das reale BIP erhghte sich im dritten
Jahresviertel 2017 um 0,6 % gegeniber dem Vorquartal. Die jingsten
Konjunkturindikatoren weisen zudem noch immer auf ein solides Wachstum im
Schlussquartal des vergangenen Jahres hin. Am Arbeitsmarkt nimmt der
Arbeitskraftemangel weiter zu; die Arbeitslosenquote fiel im November auf 2,7 % und
war damit annahernd so niedrig wie Anfang der 1990er-Jahre. Dessen ungeachtet
bleibt der Lohndruck verhalten. Die nominalen Barverdienste stiegen im November
im Vorjahrsvergleich um insgesamt 0,9 %. Die am VPI-Gesamtindex gemessene
jahrliche Teuerungsrate zog im November auf 0,6 % an, wahrend die ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnete Inflationsrate bei nahe null verharrte. Auch lasst die
jungste Tankan-Umfrage zu den Inflationserwartungen darauf schlie3en, dass die
Unternehmen kinftige Preiserh6hungen weiterhin skeptisch sehen.

Im Vereinigten Konigreich erholte sich die Konjunktur leicht, nachdem sie im
ersten Halbjahr 2017 merklich an Schwung verloren hatte. Das Wachstum des
realen BIP beschleunigte sich der endgultigen Schatzung zufolge im dritten
Vierteljahr geringfugig auf 0,4 %. Die jungsten Indikatoren deuten darauf hin, dass
die Wachstumsraten auch um die Jahreswende herum &hnlich ausgefallen sein
durften. Laut Umfrageindikatoren ist von einer lebhaften Entwicklung des
Exportgeschéfts auszugehen. So lagen der EMI-Exportklimaindex wie auch die
Daten zum Auftragseingang im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes im
vierten Quartal 2017 nach wie vor auf einem hohen Niveau. Demgegenuber
signalisieren die Indikatoren fur die Dienstleistungen, dass sich das Wachstum in
diesem Sektor abgeschwacht hat. Die jahrliche VPI-Inflation verringerte sich leicht
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von 3,1 % im November auf 3,0 % im Dezember, wird aber den Erwartungen nach
das verfligbare Einkommen weiterhin belasten.

Die Konjunkturindikatoren fir China lassen ein robustes Wachstum erkennen.
Das chinesische BIP nahm im vierten Quartal binnen Jahresfrist um 6,8 % zu. Im
Gesamtjahr 2017 fiel die Produktion 6,9 % héher aus als im Vorjahr; das Wachstum
lag damit Uber der Zielvorgabe der Regierung von 6,5 %. Der Anstieg der
Verbraucherpreise beschleunigte sich leicht von 1,7 % im November auf 1,8 % im
Dezember. Aufgrund eines Riickgangs der Teuerung bei Bergbauerzeugnissen und
Rohstoffen schwachte sich der Preisauftrieb auf der Erzeugerstufe im Dezember auf
4,9 % ab, nachdem die Rate im Vormonat noch bei 5,8 % gelegen hatte. Auf der
zentralen 6konomischen Arbeitskonferenz im Dezember, einer jahrlich stattfindenden
Tagung zur Festlegung der nationalen Agenda fur die chinesische Wirtschaft, wurde
bekraftigt, dass die Behdrden einem qualitativ hochwertigen Wachstum, weiteren
angebotsseitigen Reformen und der Reduzierung finanzieller Risiken oberste
Prioritat flir 2018 einrdaumen.
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Finanzielle Entwicklungen

Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet haben sich
seit Mitte Dezember erhdht (siehe Abbildung 3). Im Betrachtungszeitraum vom
14. Dezember 2017 bis zum 24. Januar 2018 stieg die BIP-gewichtete Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum um 18 Basispunkte auf 1,04 %. Diese
Entwicklung spiegelt die verbesserten Markterwartungen im Hinblick auf das
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet sowie die marktseitigen Revisionen beziglich
des kunftigen geldpolitischen Kurses wider. Der zehnjahrige OIS-Zinssatz (fur
Tagesgeldsatz-Swaps) kletterte um 21 Basispunkte auf zuletzt 0,8 %. Somit
vergroRRerte sich der Spread zwischen der BIP-gewichteten Rendite und dem OIS-
Satz im Berichtszeitraum leicht. Dahinter verbergen sich jedoch gegenlaufige
Entwicklungen der Renditekurven in den einzelnen Landern. In Deutschland fiel die
Differenz zwischen der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen und dem risikofreien
OIS-Satz etwas weniger negativ aus. Grund dafir waren mdglicherweise die
niedrigeren Knappheitspramien. In Italien weitete sich der Spread unterdessen aus,
da die Méarkte eine erhdhte politische Unsicherheit wahrnahmen. Im Gegensatz dazu
setzten die Renditeabstande portugiesischer und spanischer Staatsschuldtitel vor
dem Hintergrund einer Verbesserung der makroékonomischen Fundamentaldaten
ihren Abwartstrend fort. Im Vereinigten Konigreich stieg die Rendite zehnjahriger
Staatspapiere (Gilts) um 23 Basispunkte auf 1,41 %, wahrend in den Vereinigten
Staaten die Verabschiedung der Steuerreform dazu beitrug, dass die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen um 30 Basispunkte auf 2,66 % anzog.

Abbildung 3
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a.)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (14. Dezember 2017). Die jungsten Angaben
beziehen sich auf den 24. Januar 2018.

Die Renditeaufschlage von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
blieben im Betrachtungszeitraum weitgehend stabil. Seit Mitte Dezember hat
sich der Spread von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften gegeniber AAA-Anleihen aus dem Eurogebiet geringfiigig um

5 Basispunkte auf 31 Basispunkte verringert. Die Aufschlage auf entsprechende
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Anleihen aus dem Finanzsektor gingen um 7 Basispunkte und damit etwas starker
zuriick. Diese Entwicklung steht mit dem Konjunkturaufschwung im Einklang.

Die Aktiennotierungen im Euro-Wahrungsgebiet legten im Berichtszeitraum
gemessen an den marktbreiten Indizes zu. Die Aktienkurse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften aus dem Euroraum stiegen um rund 3,0 % und Bankwerte um
5,8 %. Der von den hoheren Renditen ausgehende dampfende Effekt wurde durch
gunstige Gewinnerwartungen der Unternehmen und einen Riickgang der
Aktienrisikokompensation (beides genéahrt durch das positive makrodkonomische
Umfeld) mehr als ausgeglichen. Auch in den USA verbuchten nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und Banken Kursgewinne, und zwar in Héhe von 7,1 % bzw.
6,7 %. Die Markterwartungen hinsichtlich der Volatilitdt der Aktienkurse blieben im
Eurogebiet unverandert, wahrend sie in den USA zunahmen. Dennoch liegt die
erwartete Aktienkursvolatilitat mit 12,4 % bzw. 11,5 % auf beiden Seiten des Atlantiks
noch immer auf einem historisch recht niedrigen Niveau.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) lag bei durchschnittlich

-36 Basispunkten. Die Uberschussliquiditat ging um etwa 9 Mrd € auf rund

1 871 Mrd € zuriick, da das Wachstum der autonomen Faktoren (netto) hdher ausfiel
als die Summe an Liquiditat, die Gber das Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten vom Eurosystem bereitgestellt wurde.

Die EONIA-Terminzinskurve verlagerte sich im Berichtszeitraum insbesondere
bei den mittleren Laufzeiten nach oben. Die Marktstimmung im Hinblick auf den
geldpolitischen Kurs im Jahr 2018 blieb unverandert. Bei den weiter reichenden
Horizonten nahmen die Zinserwartungen der Marktteilnehmer zu.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung
insgesamt auf (siehe Abbildung 4). Der effektive Wechselkurs zog im
Berichtszeitraum um 0,7 % an. Bilateral machte der Euro gegeniiber den
Wahrungen der meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften Boden gut und stand
insbesondere gegentber dem US-Dollar (um 4,3 %), aber auch gegeniber dem
japanischen Yen (um 1,3 %) und dem Schweizer Franken (um 0,4 %) im Plus. In
Relation zu den Wahrungen der meisten Schwellenlander konnte sich der Euro
ebenfalls behaupten, vor allem gegentiber dem chinesischen Renminbi (+0,6 %),
jedoch auch gegeniiber den Wahrungen anderer wichtiger asiatischer
Handelspartner. Diese breit angelegte Aufwertung wurde durch eine Abschwachung
des Euro in Relation zu den Wahrungen anderer EU-Mitgliedstaaten, beispielsweise
dem Pfund Sterling (-1,1 %), nur teilweise aufgezehrt.
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Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

Il Seit 14. Dezember 2017
Seit 24. Januar 2017

EWK-38
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Pfund Sterling -—
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Tschechische Krone
Schwedische Krone
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Indonesische Rupiah
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Quelle: EZB.
Anmerkung: ,EWK-38“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Prozentuale Veranderung in Relation zum Kurs am 24. Januar 2018.
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Konjunkturentwicklung

Der breit angelegte und solide Konjunkturaufschwung im Euro-
Wahrungsgebiet setzt sich fort. Im dritten Quartal 2017 erhohte sich das reale BIP
um 0,7 % gegentber dem Vorquartal, nachdem im vorangegangenen Jahresviertel
ein Anstieg in gleicher Héhe verzeichnet worden war (siehe Abbildung 5).
Ausschlaggebend hierfiir waren positive Beitrédge der Binnennachfrage und des
AufRenhandels. Die Vorratsveréanderungen leisteten im dritten Vierteljahr indes einen
neutralen Beitrag zum BIP-Wachstum. Die aktuellen Konjunkturindikatoren — sowohl
harte Daten als auch Umfrageergebnisse — liegen weiterhin auf einem erhdhten
Niveau und bestatigen die Erwartung eines zum Jahreswechsel ahnlich starken
Wachstums wie in den beiden Vorquartalen.

Abbildung 5

Reales BIP, Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) und
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex)

Bl Reales BIP (rechte Skala)
ESI (linke Skala)
== EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (linke Skala)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Markit und EZB.
Anmerkung: Der ESI ist standardisiert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fir den EMI zu erhalten. Die
jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017 (reales BIP), Dezember 2017 (ESI) bzw. Januar 2018 (EMI).

Die privaten Konsumausgaben sind erneut gestiegen und tragen somit
weiterhin maRgeblich zum aktuellen Konjunkturaufschwung bei. Der private
Verbrauch erhdhte sich im dritten Jahresviertel 2017 um 0,4 % gegeniber dem
Vorquartal, nachdem der Zuwachs im zweiten Vierteljahr etwas hdher ausgefallen
war. Diese Abschwachung ist in erster Linie auf das geringere Wachstum des
Warenkonsums zurlickzufiihren, wohingegen der Konsum von Dienstleistungen im
dritten Quartal in etwa genauso stark gestiegen zu sein scheint wie im zweiten
Jahresviertel. Jedoch Ubertrifft das Konsumwachstum von Gebrauchsgitern nach
wie vor jenes von Konsumgutern mit mittlerer Lebensdauer und Verbrauchsgitern
(siehe hierzu Kasten 2). In jahrlicher Betrachtung belief sich die Zunahme der
Konsumausgaben im dritten Quartal 2017 wie bereits im zweiten Vierteljahr auf
1,9 %. Diesem stabilen Verlaufsmuster steht ein starkeres Wachstum des real
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verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte gegentiber, das sich im
Vorjahrsvergleich von 1,3 % im zweiten auf 1,6 % im dritten Jahresviertel erhdhte. Im
Einklang mit dem unveranderten Konsumwachstum und dem héheren
Einkommenszuwachs im dritten Quartal 2017 verzeichnete die Jahresanderungsrate
der Ersparnisse im selben Zeitraum einen Anstieg. Dagegen sank die Sparquote
(ausgedrickt als gleitender Vierquartalsdurchschnitt) auf ein neues Rekordtief von
12 % im dritten Quartal.

Die Arbeitsmarktlage im Euro-Wahrungsgebiet verbessert sich weiter und
wirkt sich damit stiitzend auf das Einkommen und die Konsumausgaben der
privaten Haushalte aus. Die Beschéaftigung nahm im dritten Vierteljahr 2017 erneut
zu, und zwar um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal. Dementsprechend belief sich der
jahrliche Anstieg auf 1,7 %. Aktuell liegt die Beschéftigung 1,2 % Uber dem vor der
Krise im ersten Quartal 2008 gemessenen Hochststand. Die Arbeitslosenquote des
Euroraums belief sich im November 2017 auf 8,7 % nach 8,8 % im Vormonat und lag
damit 3,3 Prozentpunkte unter dem nach der Krise verzeichneten Hochstwert vom
April 2013 (siehe Abbildung 6). Dieser Ruckgang war in allen Altersgruppen und
sowohl bei Mannern als auch bei Frauen zu beobachten. Die Langzeitarbeitslosigkeit
(d. h. die Anzahl der Personen, die mindestens zwolf Monate ohne Beschéftigung
sind, ausgedruckt in Prozent der Erwerbspersonen) ist ebenfalls weiter ricklaufig,
liegt aber immer noch tber ihrem Vorkrisenniveau. Umfrageergebnisse lassen auf
eine Fortsetzung des Beschaftigungswachstums in néchster Zeit schliel3en, und in
einigen Landern und Sektoren mehren sich die Anzeichen fiir einen
Arbeitskraftemangel.

Abbildung 6
Beschéftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen und Arbeitslosigkeit im
Euroraum

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

B Beschéftigung (linke Skala)
EMI fuir die Beschaftigungserwartungen (linke Skala)
== Arbeitslosenquote (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der EMI ist als Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2017 (Beschéftigung), Januar 2018 (EMI) bzw. November 2017 (Arbeitslosenquote).

Der Konsum dirfte robust bleiben und weiter steigen. Die jingsten Daten zum
Einzelhandel und zu den Pkw-Neuzulassungen deuten darauf hin, dass sich das
Wachstum der privaten Konsumausgaben im vierten Quartal 2017 gegeniber dem
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dritten Quartal weitgehend unverandert fortgesetzt hat. Das Bild einer anhaltend
robusten Konsumdynamik wird durch weitere Indikatoren gestitzt. So lassen die
jungsten Umfrageindikatoren auf eine fortdauernde Erholung an den Arbeitsmarkten
schlieRen, die sich Uber Zuwachse bei der Beschaftigung weiterhin positiv auf das
gesamtwirtschaftliche Einkommen und damit auf den privaten Verbrauch auswirken
sollte. Darliber hinaus nahm das Reinvermégen der privaten Haushalte abermals
kraftig zu, was den Konsum zusatzlich stiitzen sollte. Diese Faktoren dirften zum
Teil die weitere Aufhellung des Verbrauchervertrauens im vierten Quartal erklaren,
das im Dezember 2017 den héchsten Stand seit Januar 2001 erreichte.

Nach einem starken zweiten Jahresviertel gingen die Unternehmens-
investitionen im dritten Quartal 2017 zuriick. Das schwache Ergebnis war
allerdings vorwiegend technisch bedingt. Hauptgrund war die Aufnahme von Daten
aus Irland in die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet sowie der damit verbundene Effekt von Investitionen in geistiges
Eigentum und des Erwerbs von Flugzeugen im Rahmen von Leasing. Infolgedessen
sank die Investitionstétigkeit auRerhalb des Baugewerbes im Euroraum im dritten
Vierteljahr 2017 um 1,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Fir das vierte Quartal lassen
die nach wie vor ginstigen Bedingungen im Investitionsgutersektor, wie etwa die
zunehmende Kapazitatsauslastung, die steigenden Auftragseingénge, eine gro3ere
Zuversicht und eine anziehende Nachfrage, insgesamt auf eine Fortsetzung der
Investitionsdynamik schlie3en. Auch die monatlichen Angaben zur
Investitionsguterproduktion bis November deuten auf einen Anstieg der
Unternehmensinvestitionen auf kurze Sicht hin. Was die Bauinvestitionen betrifft, so
weisen die monatlichen Daten zur Bauproduktion bis November auf eine leichte
Wachstumsverlangsamung im Schlussquartal 2017 im Vergleich zum dritten
Jahresviertel hin. Die Umfrageindikatoren zur Nachfrage und zur Einschatzung der
Auftragslage in diesem Sektor wie auch die Anzahl der erteilten Baugenehmigungen
stehen indes mit einer positiven Grunddynamik um die Jahreswende im Einklang. In
einigen Landern mehren sich aber die Anzeichen fir Kapazitatsengpasse im
Baugewerbe aufgrund eines Arbeitskraftemangels.

Die Investitionen dirften auch in nachster Zeit einen wichtigen Beitrag zum
Produktionswachstum leisten. Auch zukinftig sollten die Investitionen von dem
sehr groRen Unternehmervertrauen und der geringeren Unsicherheit, der h6heren
Kapazitatsauslastung, den akkommodierenden Finanzierungsbedingungen, den
héheren Unternehmensgewinnen und der weitverbreiteten Notwendigkeit einer
Modernisierung des Kapitalstocks getragen werden. Den Sektorkonten fur das Euro-
Wahrungsgebiet zufolge erhohte sich der Bruttobetriebsiiberschuss der
Unternehmen auf Jahressicht im dritten Vierteljahr 2017 starker als im Vorquartal.
AuRerdem liegen die Gewinnerwartungen fur bérsennotierte Unternehmen im
Euroraum nach wie vor auf einem hohen Niveau. Was die Bauinvestitionen betrifft,
so sollten Faktoren wie das zunehmende verfligbare Einkommen der privaten
Haushalte und die sehr glinstigen Kreditbedingungen die Nachfrage im Baugewerbe
stutzen. Dennoch wird damit gerechnet, dass einige Faktoren die
Investitionsaussichten weiterhin triben werden, darunter die Erwartung eines
schwacheren Wachstums auf mittlere Sicht.
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Das Exportwachstum blieb im dritten Quartal 2017 kraftig, und die
AuRenhandelsindikatoren weisen fir die Zukunft auf eine nachhaltige
Wachstumsdynamik hin. Die Gesamtausfuhren des Eurogebiets erhéhten sich im
dritten Jahresviertel 2017 aufgrund starker Warenexporte um 1,5 % und setzten
damit ihr im fruiheren Jahresverlauf verzeichnetes robustes Wachstum fort. An den
bis November vorliegenden Monatsdaten zum Warenhandel |asst sich ablesen, dass
die Ausfuhren in Lander auRerhalb des Euroraums im Schlussquartal des
vergangenen Jahres im Einklang mit der Erholung der Auslandsnachfrage weiter
zugenommen haben. Die Ausfuhren im Oktober wurden offenbar vor allem von der
Nachfrage aus Landern au3erhalb der EU getragen, aber auch EU-Lander leisteten
einen positiven Beitrag.? Vorlaufindikatoren wie etwa Umfrageergebnisse deuten
nach wie vor auf eine anhaltende Verbesserung der Exporte des Euroraums und der
Auslandsnachfrage hin, und auch die Auftragseingange aus Landern au3erhalb des
Eurogebiets im verarbeitenden Gewerbe sind weiter gestiegen.

Die jingsten Konjunkturindikatoren weisen darauf hin, dass sich das aktuell
robuste Wachstum auf kurze Sicht fortsetzen wird. Die Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe) wurde im November stark ausgeweitet. Infolgedessen lag das
durchschnittliche Produktionsniveau im Oktober und November 1,0 % tber dem
Stand vom dritten Jahresviertel 2017, als die Produktion gegenliber dem Vorquartal
um 1,2 % gestiegen war. Aktuellere Umfrageergebnisse lassen ebenfalls darauf
schlieRen, dass die Wachstumsdynamik auf kurze Sicht solide bleibt. Der
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor belief sich im Schlussquartal 2017 auf durchschnittlich

57,2 Punkte, verglichen mit 56,0 Z&hlern im dritten Vierteljahr; im Januar 2018
erhohte er sich dann auf 58,6 Punkte. Zugleich stieg der von der Européischen
Kommission veroffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschéatzung (ESI) von
112,1 Punkten im dritten auf 114,9 Punkte im vierten Quartal (siehe Abbildung 5).
Beide Indikatoren — ESI und EMI — liegen deutlich Gber ihrem jeweiligen langfristigen
Durchschnitt.

Das gegenwartig breit angelegte und solide Wirtschaftswachstum dirfte sich
auch tber die kurze Frist hinaus fortsetzen. Die geldpolitischen Manahmen der
EZB, die den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert haben, stitzen weiterhin
die Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden vom
Beschéftigungszuwachs, der auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen
begunstigt wird, und von der Zunahme des Vermégens der privaten Haushalte
getragen. Bei den Unternehmensinvestitionen ist angesichts auf3erst giinstiger
Finanzierungsbedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und einer
soliden Nachfrage ein weiterer Anstieg zu verzeichnen. Die Wohnungsbau-
investitionen zogen in den vergangenen Quartalen erneut an. Darliber hinaus gehen
von der breit angelegten weltwirtschaftlichen Expansion Impulse auf die Ausfuhren
des Euroraums aus. Die Ergebnisse des aktuellen, Anfang Januar von der EZB
durchgefuhrten Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die
Wachstumsprognosen des privaten Sektors fur das BIP gegentber der

2 Fir November lag die Aufschliisselung des Volumens der Exporte in Lander innerhalb und auRerhalb

der EU bis zum Redaktionsschluss dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts noch nicht vor.
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vorangegangenen Umfrage von Anfang Oktober fiir die Jahre 2018 und 2019 nach
oben korrigiert wurden.

Die Risiken fir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets werden als
weitgehend ausgewogen erachtet. Einerseits kénnte die vorherrschende kréftige
Konjunkturdynamik auf kurze Sicht zu weiteren positiven Uberraschungen beim
Wachstum fuhren. Andererseits bestehen vor allem im Zusammenhang mit globalen
Faktoren, einschlie3lich der Entwicklung an den Devisenmaérkten, nach wie vor
Abwartsrisiken.
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Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Gesamtinflation lag im Dezember 2017 bei 1,4 % nach
1,5 % im November (siehe Abbildung 7). Der Riickgang war vornehmlich auf den
geringeren Preisauftrieb bei Energie sowie, zu einem kleinen Teil, bei den
Nahrungsmitteln zuriickzufiihren. Die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel lag im Dezember 2017 bei 0,9 % und war damit gegeniiber
November und Oktober unverandert.

Abbildung 7
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 jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2017.

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation sind nach wie vor gedampft,
was teilweise auf Sonderfaktoren zuriickzuftihren ist. Nach der jiungsten
Abschwachung, die zum Teil durch den kréftigen Inflationsriickgang bei einer Reihe
von Dienstleistungskomponenten bedingt war, kehrte die Teuerung nach dem HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel wieder auf ein Niveau in der Nahe des Standes
von Anfang 2017 zurtick. Ein sehr &hnlicher Befund ergibt sich, wenn auch
Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung unberiicksichtigt bleiben, die
tendenziell durch Kalendereffekte bzw. die zeitliche Lage der Schlussverkaufe
beeinflusst werden. Insgesamt lassen die MessgrofRen der zugrunde liegenden
Inflation bislang keine Uiberzeugenden Anzeichen eines nachhaltigen Aufwartstrends
erkennen. Getragen von den geldpolitischen Malinahmen der EZB, dem
anhaltenden Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen Absorption der
wirtschaftlichen Unterauslastung und einem hdheren Lohnwachstum durften sie
mittelfristig jedoch allméhlich zunehmen.

Der Preisdruck auf Industrieerzeugnisse ohne Energie war weiterhin stabil,
wobei allerdings auf den vorgelagerten Stufen der Preissetzungskette eine
Abschwéchung dieses Drucks erkennbar wird. Die Steigerungsrate der
Einfuhrpreise fir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel verringerte sich im November
erneut und lag bei -0,6 % (nach -0,4 % im Oktober), und auch die entsprechende
Rate der Vorleistungsgiter ging im selben Zeitraum von 3,6 % auf 2,7 % zurlck. Der
von der Euro-Aufwertung ausgehende Abwartsdruck glich die Zunahme des
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weltweiten Auftriebs der Erzeugerpreise, fir die vor allem der héhere jahrliche
Anstieg der in Euro gerechneten Olpreise verantwortlich war, mehr als aus. Auf den
nachgelagerten Stufen der Preissetzungskette hingegen verminderte sich die
jahrliche Zunahme der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsguter im November nur leicht
auf 3,2 %, wahrend die entsprechende Rate der Konsumguter ohne Nahrungsmittel
mit 0,3 % weitgehend stabil blieb.

Aktuelle Daten bestéatigen den Anstieg beim Lohnwachstum gegentber dem
niedrigen Stand im zweiten Quartal 2016. Die jahrliche Zuwachsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lag im dritten Quartal 2017 bei 1,7 %; damit
war sie gegenuber dem Vorquartal unverandert, aber hoher als im zweiten
Quartal 2016, als ein Tiefstand von 1,1 % verzeichnet worden war. Der seither
verbuchte Anstieg ist hauptséachlich auf die hoheren Beitréage der Lohndrift
zuriickzufuhren, die auf die Konjunkturentwicklung tblicherweise mit einer
geringeren Verzégerung reagiert als die Tariflohne. Der jahrliche Zuwachs der
Tariflohne nahm leicht von 1,5 % im September 2017 (dieser Wert entspricht auch
dem Durchschnitt des dritten Quartals) auf 1,6 % im Folgemonat zu. Die jingste
Entwicklung des Lohnwachstums steht im Einklang mit der sich aufhellenden
Arbeitsmarktlage, kdnnte aber nach wie vor durch Faktoren wie die in der
Vergangenheit gemessenen niedrigen Teuerungsraten, das schwache
Produktivitatswachstum und die anhaltenden Auswirkungen der in einigen Landern
wahrend der Krise ergriffenen Arbeitsmarktreformen belastet werden.

Die marktbasierten MessgrofRen der langfristigen Inflationserwartungen
erhoéhten sich leicht, wahrend die umfragebasierten Messgréf3en im Grof3en
und Ganzen stabil blieben (siehe Abbildung 8). Am 24. Januar 2018 lag der
funfjahrige inflationsindexierte Swapsatz in funf Jahren bei 1,76 %. Das
zukunftsgerichtete Profil der marktbasierten Messgrof3en der Inflationserwartungen
weist weiterhin darauf hin, dass sich die Riickkehr zu Teuerungsraten von unter,
aber nahe 2 % nur in sehr kleinen Schritten vollzieht. Diese marktbasierten
MessgroRRen lassen nach wie vor erkennen, dass sich das Deflationsrisiko immer
noch sehr in Grenzen halt. Laut dem Survey of Professional Forecasters der EZB fir
das erste Quartal 2018 sind die langerfristigen Inflationserwartungen fur den
Euroraum mit 1,9 % stabil geblieben.
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Abbildung 8
Marktbasierte und umfragebasierte Messgrof3en der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB, Thomson Reuters, Consensus Economics, von Experten des
Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur tatséchlichen Teuerung nach dem HVPI beziehen sich auf die Zeit bis Ende Dezember 2017. Die
Projektionen von Consensus Economics fiir 2020 und 2022 entstammen seiner Prognose vom Oktober 2017. Die marktbasierten
MessgroRen der Inflationserwartungen werden abgeleitet von inflationsindexierten Nullkupon-Swaps basierend auf dem HVPI des
Euroraums ohne Tabakwaren. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 24. Januar 2018.

Die Preise fur Wohneigentum im Euro-Wéahrungsgebiet zogen im dritten
Quartal 2017 weiter an. Gemaf dem von der EZB erstellten Preisindikator fiir
Wohnimmobilien sind die Preise fiir Hauser und Wohnungen im Euroraum im dritten
Quartal 2017 gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum um 4,4 %
gestiegen, verglichen mit 3,9 % im vorangegangenen Jahresviertel, was auf eine
weitere Verstarkung und Erweiterung des Preiszyklus von Wohnimmobilien
hindeutet. Die jingste Beschleunigung des Preisauftriebs bei Wohneigentum
bedeutet fir die meisten Kaufer eine leichte Verschlechterung der Finanzierbarkeit
(siehe Kasten 3 im vorliegenden Bericht).
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge war nach wie vor robust. Die
jahrliche Wachstumsrate von M3 blieb im November 2017 mit 4,9 % weitgehend
unveréndert; sie bewegt sich seit Mitte 2015 um diesen Wert (siehe Abbildung 9).
Gestutzt wurde das Geldmengenwachstum erneut durch die geringen Opportunitats-
kosten fur das Halten liquider Einlagen vor dem Hintergrund der sehr niedrigen
Zinsen sowie durch die Auswirkungen der geldpolitischen MaRnahmen der EZB. Die
liquidesten Komponenten trugen nach wie vor am starksten zum Wachstum des weit
gefassten Geldmengenaggregats bei; so belief sich die Vorjahrsrate von M1 im
November auf 9,1 % (verglichen mit 9,4 % im Vormonat).

Abbildung 9
M3 und Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; saison- und kalenderbereinigt)
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Nettoforderungen an Anséssige aufRerhalb des Euroraums
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Kredite an den privaten Sektor umfassen Buchkredite monetérer Finanzinstitute (MFIs) an den privaten Sektor und MFI-
Bestande an Wertpapieren des privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Hierunter fallen somit auch die vom Eurosystem im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors gehaltenen Schuldverschreibungen. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf November 2017.

Haupttriebfeder des Wachstums von M3 waren abermals die
binnenwirtschaftlichen Gegenposten. Aufseiten der Gegenposten wirkte sich der
Erwerb von Staatsschuldverschreibungen durch das Eurosystem (siehe die roten
Balken in Abbildung 9), der vor allem im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP) erfolgte, positiv auf das M3-
Wachstum aus. Dariiber hinaus wurde das Wachstum der Geldmenge M3 nach wie
vor durch die anhaltende Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor
gestitzt (siehe die blauen Balken in Abbildung 9). Hierunter fallen sowohl die MFI-
Buchkredite an den privaten Sektor als auch die MFI-Bestande an Wertpapieren des
privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Somit schlagt sich darin auch der
Erwerb von Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs durch das Eurosystem im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors
nieder. Der anhaltende Rickgang der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs (ohne Kapital und Ricklagen), die in Abbildung 9 gemeinsam mit den
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sonstigen Gegenposten dargestellt sind (siehe die dunkelgriinen Balken), leistete
erneut einen positiven Beitrag zum M3-Wachstum. Die Jahreséanderungsrate dieser
Verbindlichkeiten liegt seit dem zweiten Quartal 2012 im negativen Bereich. Bedingt
ist dies zum Teil durch die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte der
EZB, die die Banken mdglicherweise als Ersatz fur langerfristige marktbasierte
Finanzierungsquellen nutzten. Der Einfluss des PSPP auf das Wachstum der
Geldmenge M3 wurde dadurch gedampft, dass das Eurosystem einige der
Staatsanleihen von MFIs im Eurogebiet erwarb, was wiederum zu einem jahrlichen
Ruckgang der Kreditvergabe der MFIs (ohne Eurosystem) an 6ffentliche Haushalte
fuhrte (siehe die hellgriinen Balken in Abbildung 9).

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors wirkte sich abermals dampfend
auf das jahrliche M3-Wachstum aus (siehe die gelben Balken in

Abbildung 9).Wenngleich die jahrlichen Strome der Nettoforderungen an Ansassige
aullerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets im November 2017 negativ blieben, sind die
Kapitalabflisse aus dem Euroraum, die sich zum Teil durch den Verkauf von
Staatsanleihen der Euro-Lander durch Gebietsfremde im Rahmen des PSPP
erklaren lassen, in den letzten Monaten zuriickgegangen. Dies hat zu einer
Verringerung des Abwartsdrucks auf das M3-Wachstum beigetragen. Zwar gehéren
Gebietsfremde weiterhin zu den wichtigsten Verk&ufern von fir das Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten zugelassenen Wertpapieren, aber sie haben ihre
Portfolios moglicherweise nicht mehr so stark zulasten anderer Vermoégenswerte des
Eurogebiets umgeschichtet.

Die allmahliche Erholung des Buchkreditwachstums setzte sich fort. Die
Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um
Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling) erhéhte sich im
November auf 2,9 % (siehe Abbildung 10). Nach Sektoren aufgegliedert stieg die
jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
November auf 3,1 % (nach 2,9 % im Oktober), wahrend die entsprechende Rate der
Buchkredite an private Haushalte bei 2,8 % lag (gegeniber 2,7 % im Vormonat).
Gestutzt wurden diese Trends durch die Entwicklung der Bankkreditzinsen, die seit
Mitte 2014 (vor allem aufgrund der geldpolitischen Sondermaf3nahmen der EZB) im
gesamten Euroraum deutlich gesunken sind, sowie durch die glinstigere Angebots-
und Nachfrageentwicklung bei Bankdarlehen. Dartiber 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 die
Finanzintermediation belasten diirfte.>

3 Sjehe auch EZB, Financial Stability Review, November 2017, Kapitel 3.
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Abbildung 10
M3 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Jahreswachstumsrate und auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
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Buchkredite an den privaten Sektor (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf November 2017.

Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet vom
Januar 2018 geht hervor, dass das Wachstum der Buchkredite weiterhin von
einer steigenden Nachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte sowie
von weniger strengen Richtlinien fir Buchkredite an Privathaushalte getragen
wurde. Im vierten Quartal 2017 wurden die Richtlinien fur private Baufinanzierungen
gelockert, wahrend sie fir Unternehmenskredite gleich blieben. Maf3geblich hierfur
waren vor allem die Wettbewerbssituation und eine niedrigere Risikoeinschétzung
vor dem Hintergrund der sich aufhellenden Wirtschaftsaussichten. AuBerdem hat
sich die Kreditnachfrage nach Einschéatzung der teilnehmenden Banken in allen
Darlehenskategorien per saldo erhodht. Als wichtige Triebfedern dieser Entwicklung
wurden gestiegene Anlageinvestitionen, Fusions- und Ubernahmeaktivitaten, das
allgemein niedrige Zinsniveau und die giinstigen Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt genannt. Zudem reagierten die Banken im Euroraum auch im
zweiten Halbjahr 2017 auf regulatorische bzw. aufsichtliche Veranderungen, indem
sie ihre Eigenkapitalpositionen weiter starkten. Uberdies wurde fiir alle
Darlehenskategorien eine weitgehend neutrale Wirkung der regulatorischen bzw.
aufsichtlichen MalZnahmen auf die Kreditrichtlinien gemeldet. Die einzigen
Ausnahmen bildeten die Konsumentenkredite und die sonstigen Kredite an private
Haushalte, bei denen eine leichte Verscharfung zu beobachten war.

Die Kreditzinsen der Banken fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte verharrten auf ihren historischen Tiefstanden oder in deren
Néahe. Die gewichteten Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften erreichten im November 2017 ein neues Rekordtief von

1,71 %. Die entsprechenden Zinssatze fir Kredite an private Haushalte, die bereits
im Dezember 2016 einen historischen Tiefstand von 1,78 % verzeichnet hatten,
blieben mit 1,87 % indessen weitgehend unverandert (siehe Abbildung 11). Seit der
Ankindigung der KreditlockerungsmafRnahmen der EZB im Juni 2014 haben die
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gewichteten Zinsen fir Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte starker nachgegeben als die Referenzzinssétze am Geldmarkt. In
der Zeit von Mai 2014 bis November 2017 sanken sie insgesamt um 122 bzw.

105 Basispunkte. In den anfalligen Euro-Landern verbilligten sich Bankkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen besonders deutlich, was auf eine homogenere
Transmission der Geldpolitik auf die entsprechenden Bankzinsen in den
verschiedenen Landern hindeutet. Unterdessen verringerte sich der Abstand
zwischen den Zinsen fir sehr kleine Kredite (bis zu 0,25 Mio €) und fur groRe Kredite
(mehr als 1 Mio €) im Eurogebiet erheblich. Dies ist ein Anzeichen dafir, dass kleine
und mittlere Unternehmen insgesamt starker von den riicklaufigen Bankkreditzinsen
profitieren als groRRe.

Abbildung 11
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte

(in%p.a.)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November 2017.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet scheint sich im Schlussquartal 2017 leicht
abgeschwaécht zu haben. Aus den jungsten EZB-Daten geht hervor, dass die
Nettostrome der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen
Schuldverschreibungen im Oktober und November insgesamt etwas niedriger waren
als im dritten Quartal 2017. Marktdaten zufolge schwéchte sich die
Emissionstatigkeit im Dezember 2017 aulRerdem im Einklang mit den historischen
RegelmaRigkeiten erheblich ab. Der Nettoabsatz borsennotierter Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fiel wieder positiv aus, da sich der negative
Trend des dritten Quartals 2017 durch die Belebung im Oktober und November
umkehrte.

Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum sind
nach wie vor gliinstig. Die gesamten nominalen Kosten der Au3enfinanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (bestehend aus Bankkrediten,
Anleiheemissionen am Markt und Beteiligungsfinanzierung) scheinen sich im
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Schlussquartal 2017 bei rund 4,4 % stabilisiert zu haben und dann in der ersten
Januarhélfte 2018 unverandert geblieben zu sein. Damit liegen die
Finanzierungskosten nun zwar etwa 34 Basispunkte tber ihrem historischen
Tiefstand vom Juli 2016, aber nach wie vor deutlich unter ihrem Niveau vom
Sommer 2014 und stehen damit weiterhin im Einklang mit dem geldpolitischen Kurs
der EZB. Hinter der jungsten Entwicklung der nominalen Finanzierungskosten
verbirgt sich eine leichte Verteuerung der marktbasierten Fremdfinanzierung, die
jedoch durch einen weiteren Riickgang der geschatzten Kosten der Finanzierung
Uber Bankkredite ausgeglichen wird. Dementsprechend bewegen sich die
Fremdkapitalkosten (ausgedriickt als gewichteter Durchschnitt der Kosten fiir
Bankkredite und fir die marktbasierte Fremdfinanzierung) weiterhin um ihr
historisches Tief vom November 2017. Die Kosten der Eigenkapitalfinanzierung
haben sich seit Oktober 2017 kaum veréndert.
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Kasten

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Steuerreform in
den Vereinigten Staaten

Ursel Baumann und Allan Gloe Dizioli

Vor dem Hintergrund der Verabschiedung der Steuerreform in den Vereinigten
Staaten Ende letzten Jahres werden im vorliegenden Kasten die wesentlichen
Inhalte des Gesetzes zusammengefasst und die Kanéle untersucht, tiber die sich die
Reform auf die Gesamtwirtschaft in den USA auswirken kann. Dartiber hinaus
werden mogliche Implikationen und Ubertragungseffekte aus européischer Sicht
erortert.

Mit der Unterzeichnung des , Tax Cuts and Jobs Act“ erzielte US-Prasident
Donald Trump am 22. Dezember 2017 einen grof3en gesetzgeberischen Erfolg.
Die darin verankerte Steuerreform trat am 1. Januar 2018 in Kraft und stellt eine
grundlegende Umgestaltung des amerikanischen Steuersystems dar. Das
MaRnahmenpaket beinhaltet zahlreiche Veranderungen, von denen die wichtigsten
im Folgenden aufgefiihrt sind:* a) eine dauerhafte Senkung des Kérperschaft-
steuersatzes von 35 % auf 21 % in Verbindung mit der Moglichkeit, Investitionen funf
Jahre lang (danach lauft die MaBnahme aus) vollumféanglich von der Steuer-
bemessungsgrundlage abzuziehen, b) eine befristete Vereinfachung und
Verringerung der Einkommensteuer fur Privatpersonen sowie eine Erhdhung des
Kinderfreibetrags, c) eine niedrigere Einkommensteuer fur Inhaber kleiner
Unternehmen und d) eine Abschaffung der Besteuerung der meisten auslandischen
Ertrage von US-Kapitalgesellschaften, was angesichts einer einmaligen
Uberleitungssteuer auf unbesteuerte Gewinne in Hohe von 15,5 % auf liquide bzw.
8 % auf nicht liquide Vermogenswerte einen Ubergang zu einem ,hybriden*
Territorialsystem bedeutet. Das Territorialsystem wird durch MaRnahmen zur
Verringerung der steuerlichen Bemessungsgrundlage und eine Mindeststeuer auf
einige Geschaftstatigkeiten amerikanischer Unternehmen im Ausland erganzt.

Die steuerliche Belastung der Ertrage von US-Kapitalgesellschaften wird
deutlich sinken und ein &hnliches Niveau erreichen wie in vielen Landern des
Euro-Wahrungsgebiets. Abbildung A zeigt den Korperschaftsteuersatz (kombiniert
fur Zentralregierungen und nachgelagerte Regierungsebenen) der Vereinigten
Staaten vor und nach der Reform im Vergleich zu den grof3en Euro-Landern. Vor
den Neuerungen war der Kérperschaftsteuersatz in den USA hoher als in allen
groRen Landern des Euroraums, wahrend er nun naher am unteren Ende der
Steuersétze dieser Lander liegt.

! Das Tax Policy Center hat einen detaillierten tabellarischen Uberblick tiber die wichtigsten

Veranderungen der Steuerreform gegeniiber dem Stand von 2017 veréffentlicht.
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Abbildung A
Vergleich der Korperschaftsteuerséatze (kombiniert fur Zentralregierungen und
nachgelagerte Regierungsebenen)

(in %)
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Quellen: Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der kombinierte Kérperschaftsteuersatz zeigt den gesetzlichen Basis-Korperschaftsteuersatz (kombiniert fiir Zentral-
regierungen und nachgelagerte Regierungsebenen), der sich aus dem Kérperschaftsteuersatz der Zentralregierungen (wobei
Abschlage fir die nicht an die Zentralregierung zu entrichtenden Steuern beriicksichtigt werden) und dem Kérperschaftsteuersatz der
nachgelagerten Regierungsebenen ergibt. Der Punkt fir das Jahr 2018 ist der errechnete Steuersatz nach der Reform in den
Vereinigten Staaten.

Insgesamt betrachtet wird die Steuerreform in den kommenden zehn Jahren
einen erheblichen fiskalischen Impuls auf die US-Wirtschaft austben.
Schétzungen des Joint Committee on Taxation zufolge wird sich der statische
fiskalische Impuls fur Privatpersonen und Unternehmen in einem Zeitraum von zehn
Jahren auf rund 1,46 Billionen USD netto bzw. durchschnittlich 0,7 % des BIP pro
Jahr belaufen (siehe Abbildung B). Die starksten Wirkungen auf die Steuer-
einnahmen ergeben sich bis 2025, insbesondere weil die meisten fiir Privatpersonen
relevanten Regelungen im Anschluss auslaufen. Auch die Auswirkungen auf das
Steueraufkommen aufgrund der Bestimmungen, die inlandische Unternehmen
betreffen, werden im Zeitverlauf nachlassen. Dies ist unter anderem dem
allméahlichen Auslaufen der Sonderabschreibungen auf Investitionen geschuldet. Im
Zuge der Reform stellt die einmalige Steuer auf Auslandsertrdge der multinationalen
US-Konzerne die Haupteinnahmequelle dar. Zuvor war die Steuerzahlung fir diese
Unternehmen bis zur Repatriierung der Mittel in die Vereinigten Staaten ausgesetzt
worden.
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Abbildung B
Statische Auswirkung der Steuerreform auf die Steuereinnahmen (netto):
2018-2027

(in % des BIP)
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Quellen: Joint Committee on Taxation, Congressional Budget Office und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Schatzungen des Steueraufkommens werden auf das Kalenderjahr umgerechnet und durch das vom Congressional
Budget Office geschatzte nominale BIP dividiert.

Die Reform durfte auf kurze Sicht die Binnennachfrage in den USA starken und
das reale BIP erhdhen. Durch die geringeren Einkommensteuersatze fur
Privatpersonen wird das verfuigbare Einkommen der privaten Haushalte steigen und
der Konsum zunehmen; dies wird vor allem dann der Fall sein, wenn Liquiditats-
engpasse bestehen. Das hdhere Einkommen nach Steuern wird zum Teil auch zu
einem Anstieg der Ersparnis fihren, insbesondere bei den wohlhabenderen
Personen. Zudem sollte die niedrigere Korperschaftsteuer Uber gestiegene
Vermogenspreise und Dividenden zu einem groéReren Vermodgen der Privathaushalte
und somit auch zu starkeren Konsumausgaben und Ersparnissen beitragen. Hohere
Unternehmensgewinne kdnnen auch mit Lohnsteigerungen einhergehen, da die
Arbeitnehmer bestrebt sind, einen Anteil an den gestiegenen Ertragen fiir sich
auszuhandeln,? was wiederum den Konsum férdert. Ferner werden geringere
Kdrperschaftsteuern sowie finf Jahre lang die vollstandige Abzugsfahigkeit von
Investitionen einen Riickgang der Investitionskosten nach Steuern bewirken und
durch entsprechend héhere Investitionsanreize die Nachfrage ankurbeln.

AuRerdem sind einige positive Auswirkungen auf die Produktionskapazitat der
US-Wirtschaft zu erwarten. Einkommensteuersenkungen fiir Privatpersonen fiihren
zu einem Anstieg des Nettolohns, was einen starkeren Anreiz fiir eine hdhere
Erwerbsbeteiligung schaffen kénnte.? Uberdies haben niedrigere Kérperschaft-
steuern und die volle Abzugsféhigkeit von Investitionen eine héhere Kapitalrendite
nach Steuern zur Folge, was eine Zunahme der Investitionstéatigkeit und des
Kapitalstocks der Volkswirtschaft nach sich ziehen dirfte. Ein groRerer Kapitalstock

2 sjehe W. Arulampalam, M.P. Devereux und G. Maffini, The direct incidence of corporate income tax on
wages, in: European Economic Review, Bd. 56, Nr. 6, August 2012, S. 1038-1054.

% Das Arbeitskrafteangebot wiirde steigen, solange der Substitutionseffekt groRer ist als der
Einkommenseffekt.
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wiederum wird den Erwartungen zufolge das gesamtwirtschaftliche Produktions-
potenzial und die Arbeitsproduktivitat steigern. Durch eine Vereinfachung der
steuerlichen Vorschriften und den Abbau steuerlicher Verzerrungen im Zusammen-
hang mit unterschiedlichen Finanzierungsstrategien der Unternehmen kénnte sich
Uber die Umverteilung von Kapital in effizientere Sektoren auch die Produktivitat
erhdhen.

In einem weit fortgeschrittenen Stadium des Konjunkturzyklus sind
Fiskalmultiplikatoren in der Regel jedoch geringer als in Phasen mit einer
deutlichen Produktionsliicke. Die Fachliteratur kommt Ubereinstimmend zu dem
Ergebnis, dass Fiskalmultiplikatoren geringer sind, wenn die Volkswirtschaft ihr
Produktionspotenzial fast erreicht oder bereits tiberschritten hat. Unter einem
Fiskalmultiplikator ist der zusatzliche Wachstumseffekt zu verstehen, der von einer
reformbedingten Veranderung der Staatseinnahmen in Relation zum BIP herriihrt.*®
Zudem fallen Steuermultiplikatoren in der Regel geringer aus als Staatsausgaben-
multiplikatoren, was auch bedeutet, dass von der Steuerreform nur ein recht
begrenzter positiver Nachfrageeffekt ausgehen diirfte.®

Verfugbaren Schatzungen zufolge wird sich die Steuerreform kurzfristig
positiv auf das BIP in den Vereinigten Staaten auswirken, wahrend Uber die
langfristigen Effekte weitaus mehr Unsicherheit herrscht. Mehrere namhafte
Forschungsinstitute haben Modellsimulationen der gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der Steuerreform durchgefiihrt (siehe Tabelle). Sie gelangen
Ubereinstimmend zu dem Ergebnis, dass das beschlossene MalRnahmenpaket in
den kommenden drei Jahren einen moderaten Anstieg des realen BIP in der
GrofRenordnung von 0,5 % bis 1,3 % bewirken wird. Die weit auseinandergehenden
Schétzungen der Reformauswirkungen bis 2027 deuten jedoch darauf hin, dass die
langfristigen Folgen fiir die US-Wirtschaft noch auRerst ungewiss sind.” Die
langfristigen Effekte hangen zu einem Grof3teil davon ab, wie die Steuerreform
letztendlich finanziert wird, und wie sich ein hoheres Defizit auf die Kosten der
Staatsschulden auswirkt. Die durch die steuerlichen MaZnahmen gesunkenen
Kapitalkosten dirften anfanglich zu einem Anstieg der Investitionstatigkeit und des
Kapitalstocks fuhren, was einen positiven Einfluss auf die Angebotsseite der
Volkswirtschaft austiben sollte. Wird die Reform jedoch tber ein héheres Defizit
finanziert, kénnte der zunehmende Haushaltsfehlbetrag im Laufe der Zeit hdhere
Langfristzinsen zur Folge haben. Dadurch wirden die Kapitalkosten steigen, und
einige der positiven Effekte auf der Angebotsseite wirden in ihrer Wirkung
abgeschwacht. Sollte die Steuerreform durch eine Kiirzung der Staatsausgaben

Siehe S. Gechert und A. Rannenberg, Are Fiscal Multipliers Regime-Dependent? A Meta Regression
Analysis, IMK Working Papers, Nr. 139-2014, IMK, 2014.

Die Grinde, warum dies der Fall sein kdnnte, werden erlautert in: F. Reichling und C. Whalen, The
Fiscal Multiplier and Economic Policy Analysis in the United States, Working Paper Series, Nr. 2015-02,
Congressional Budget Office, Februar 2015.

Siehe G. Coenen et al., Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models, in: American Economic Journal:
Macroeconomics, Bd. 4, Nr. 1, S. 22-68, Januar 2012. Hierin werden auf Basis einer Reihe struktureller
Modelle Belege dafiir geliefert, dass ausgabenseitige finanzpolitische Malnahmen mit héheren
Multiplikatoren verbunden sind.

AulRerdem wird sich der Nachfrageanstieg nach dem Jahr 2025 teilweise wieder umkehren, was auf
die Befristung der Einkommensteuersenkungen fiir Privatpersonen zuriickzufiihren ist.
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oder eine Anhebung weniger verzerrender Steuern finanziert werden, ist hingegen
mit positiveren Gesamtauswirkungen auf die Kapazitaten der US-Wirtschaft zu
rechnen.

Schatzungen der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Steuerreform auf das
BIP

(in %)

2018 2019 2020 2027
Tax Foundation 0,4 0,9 1,3 2,9
Tax Policy Center 0,8 0,7 0,5 0
Penn Wharton Budget Model k. A. k. A. k. A. 0,6-1,1
Joint Committee on Taxation® 0,8-0,9 0,8-0,9 0,8-0,9 0,1-0,2

Quellen: Tax Foundation, Tax Policy Center, Penn Wharton Budget Model und Joint Committee on Taxation.

1) Dem Joint Committee on Taxation zufolge liegt die Auswirkung auf das BIP in dem Zehnjahreszeitraum bei durchschnittlich 0,7 %.
Uber den GroRteil des Zehnjahreszeitraums bewegt sich der Effekt in der Bandbreite von 0,8 % bis 0,9 % und sinkt gegen Ende der
Periode auf 0,1 % bis 0,2 %.

Mit Blick auf das Euro-Wéahrungsgebiet konnte die Reform mit gesamt-
wirtschaftlichen Ubertragungseffekten einhergehen. In den Vereinigten Staaten
wird die expansivere Finanzpolitik die Binnennachfrage ankurbeln. Dadurch kénnte
die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euroraums anziehen.
Insgesamt dirfte dieser Effekt jedoch recht gering ausfallen.

Auch die steuerlichen Veranderungen auf internationaler Ebene werden nicht
spurlos am Eurogebiet vorbeigehen; deren Folgen sind allerdings auf3erst
ungewiss und hoch komplex. Erstens gewinnen die Vereinigten Staaten durch die
niedrigeren Korperschaftsteuern gegeniber anderen Landern an Attraktivitat.
Dadurch steigen die Investitionsanreize fir Unternehmen. Laut einer Studie des
Zentrums fur Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW)® wird die Reform der
Unternehmensbesteuerung dazu fiihren, dass auslandische Direktinvestitionen der
Europaischen Union in den Vereinigten Staaten starker ansteigen als jene, die von
den Vereinigten Staaten in die EU flieBen. Zweitens werden die Neuerungen die
Steuerplanungsstrategien multinationaler Unternehmen beeinflussen. So haben sich
durch den Ubergang der USA zu einem territorialen Steuersystem und die nach der
Reform unterschiedlichen Steuerséatze zwischen den Vereinigten Staaten und
einigen EU-Hochsteuerlandern insbesondere die Anreize zur Gewinnverlagerung
verandert. Zudem wird es durch einige Reformmafinahmen attraktiv, geistiges
Eigentum in die Vereinigten Staaten zu verlegen. Generell besteht durch die Reform
das Risiko, dass sich der Steuerwettbewerb weltweit verstarkt, was zu einer
Aushdhlung der steuerlichen Bemessungsgrundlage in den EU-Landern fiihren
kénnte. Drittens gilt es zu bedenken, dass einige der international ausgerichteten
Bestimmungen der US-Steuerreform woma@glich nicht mit den Regeln der
Welthandelsorganisation und mit Doppelbesteuerungsabkommen in Einklang
stehen.

8  SieheF. Heinemann, O. Pfeiffer, T. Schwab, C. Spengel, M. Olbert und K. Stutzenberger, Analysis of

US Corporate Tax Reform Proposals and their Effects for Europe and Germany, Zentrum fur
Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim, 11. Dezember 2017.
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Konsum von Gebrauchsgitern im anhaltenden
Wirtschaftsaufschwung

Maarten Dossche und Lorena Saiz

Die Ausgaben der privaten Haushalte fiir Gebrauchsguter zahlen zu den
privaten Konsumausgaben, die besonders stark auf die Konjunktur-
entwicklung reagieren. Neben Gebrauchsgiitern umfasst der private Verbrauch
auch Dienstleistungen, Verbrauchsguter und Konsumguter mit mittlerer
Lebensdauer. Die erwartete Nutzungsdauer fiir Gebrauchsgiter betragt in der Regel
mehr als drei Jahre, wéahrend sie flr Konsumgtter mit mittlerer Lebensdauer und fur
Verbrauchsgiiter kiirzer ist.’ Der Nutzen, den private Haushalte aus den Ausgaben
fir Gebrauchsguter ziehen, ergibt sich nicht unmittelbar im laufenden Zeitraum.
Vielmehr leitet er sich aus dem Nutzwert wahrend der Nutzungsdauer ab.
Infolgedessen ist der Konsum von Gebrauchsgutern starker konjunkturabhéngig.
Sinkt das Einkommen, kaufen private Haushalte méglicherweise voriibergehend
weniger Gebrauchsguter, ohne kurzfristig einen deutlich geringeren Nutzen zu
verzeichnen. Mit steigendem Einkommen kdnnen sie dann wieder verstarkt Kaufe
tatigen, um die zuvor entstandenen Verluste in ihrem Bestand an Gebrauchsgiitern
auszugleichen.'® AuRerdem werden Gebrauchsgiiter wegen ihres hohen
Durchschnittswerts und ihrer langeren Lebensdauer tendenziell haufiger tber
Kredite finanziert. Der hohe Durchschnittswert von Gebrauchsgitern hat zur Folge,
dass das gegenwartige Einkommen von privaten Haushalten unter Umsténden nicht
ausreicht und sie zur Finanzierung auf einen Kredit angewiesen sind. Gleichzeitig
lassen sich einige Gebrauchsgiiter infolge ihrer langeren Lebensdauer auch als
Sicherheiten einsetzen, was eine Kreditfinanzierung erleichtert. Da es jedoch
Ublicherweise wéahrend eines Konjunkturabschwungs zu einer Straffung und
wahrend eines Konjunkturaufschwungs zu einer Lockerung der Kreditrichtlinien
kommt, sind Gebrauchsguter auch deshalb starker von der konjunkturellen
Entwicklung abhéngig.** Auch wenn ihr Anteil am privaten Verbrauch insgesamt
lediglich bei rund 10 % liegt, tragen sie aufgrund ihrer gré3eren Variabilitat bis zu

20 % zur Gesamtvarianz des Konsumwachstums bei.

In den letzten Jahren ist der Konsum von Gebrauchsgiitern sehr stark
angestiegen. Wahrend der Finanzkrise ging der Konsum von Gebrauchsgiitern
drastisch zuriick (siehe Abbildung A), obwohl er in mehreren Landern des
Euroraums durch Abwrackpramien zur Forderung des Kaufs eines neuen Pkws
etwas gestutzt wurde (z. B. im Jahr 2009). Seit 2013 ist der Konsum von
Gebrauchsgutern wieder kraftig gewachsen, was zu einem Anstieg des privaten
Verbrauchs insgesamt fuhrte. Sowohl die Erholung des real verflighbaren

Siehe EZB, Jungste Entwicklung des Konsums von Gebrauchsgutern, Kasten 2, Wirtschafts-
bericht 3/2015, April 2015.

Siehe M. Browning und T. Crossley, Shocks, Stocks, and Socks: Smoothing Consumption Over a
Temporary Income Loss, in: Journal of the European Economic Association, Bd. 7, Ausgabe 6, 2009,
S. 1169-1192.

Siehe E. Chah, V. Ramey und R. Starr, Liquidity Constraints and Intertemporal Optimisation: Theory
and Evidence from Durable Goods, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 27, Ausgabe 1, 1995,
S. 272-287.
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Einkommens als auch die Lockerung der Finanzierungsbedingungen haben dazu
beigetragen, dass die Nachfrage der privaten Haushalte nach Gebrauchsgutern
besonders in den von der Finanzkrise starker betroffenen Euro-Landern wieder
zugenommen hat.

Abbildung A
Privater Konsum im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Privater Konsum insgesamt
Gebrauchsguter

N\
\’\/‘\/W"\ /-A-V-
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zum privaten Konsum insgesamt beziehen sich auf private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck. Die Angaben zu den Gebrauchsgutern beziehen sich auf private Haushalte und wurden anhand der verfugbaren
Daten fur samtliche Léander des Euroraums mit Ausnahme Belgiens und Irlands naherungsweise berechnet. Die jungsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2017.

Der Konsum von Gebrauchsgutern wird au3erdem durch einen Nachholbedarf
beglnstigt. Der drastische Konsumriickgang bei Gebrauchsgutern wahrend der
Krise fuihrte auch zu einem geringeren effektiven Gebrauchsguterbestand und einem
entsprechenden Anstieg des Durchschnittsalters (siehe Abbildung B). In den starker
von der Finanzkrise betroffenen Landern (z. B. Italien und Spanien) fiel der Anstieg
des Durchschnittsalters deutlich starker aus und hatte einen Nachholbedarf zur
Folge, als sich die Konjunktur aufhellte. Mit der zunehmenden Konjunkturerholung
konnten die privaten Haushalte wieder mehr fir Gebrauchsgiter ausgeben und
zuvor entstandene Bestandsverluste ausgleichen. Folglich ist das Durchschnittsalter
des Bestands an Gebrauchsgitern seit 2015 gesunken und der von der
aufgestauten Nachfrage nach diesen Gutern ausgehende Aufwartsdruck hat sich
abgeschwacht. Dies wird auch von modellgestitzten Erkenntnissen aus Spanien
bestatigt.** Nach einer langen Aufholphase beim privaten Verbrauch kann diese
Entwicklung als eine Normalisierung angesehen werden.

2. Banco de Espafia, Reabsorption of the pent-up demand for consumer durables, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 4/2017, 2017.
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Abbildung B
Veranderung des Durchschnittsalters des Gebrauchsguterbestands

(in Jahren; kumulierte Veranderung seit dem vierten Quartal 2007)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Durchschnittsalter des Gebrauchsgtiterbestands |&sst sich anhand der Abschreibungsrate und der Nutzungsdauer
schatzen. Ein Riickgang des Durchschnittsalters impliziert, dass die gegenwértigen Ausgaben fiir Gebrauchsgtiter die Abschreibungen
des Bestands tbersteigen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017.

Nach wie vor wird der Konsum von Gebrauchsgutern durch giinstige
Kreditkonditionen getragen. Laut der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
Wahrungsgebiet wurden die Richtlinien fir Konsumentenkredite seit 2014 gelockert
(siehe Abbildung C). Hierin spiegeln sich die MalRnahmen der EZB zur Lockerung
der Kreditvergabe wider, die den geldpolitischen Transmissionsmechanismus wieder
in Gang setzen sollen. Gleichzeitig meldeten die Umfrageteilnehmer einen in den
letzten Jahren durch sehr niedrige Kreditzinsen gestiitzten Anstieg der Nachfrage im
Konsumentenkreditgeschéft (siehe auch Abschnitt 5).

Abbildung C

Angebot und Nachfrage bei Konsumentenkrediten im Euroraum

(gewichtete Salden in %)

== Kreditrichtlinien
Nachfrage nach Krediten
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Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Umfrage zum Kreditgeschéft werden Banken danach befragt, wie sich die Richtlinien fir die Gewéhrung von
Konsumentenkrediten an private Haushalte in den letzten drei Monaten verandert haben. Entsprechend werden die Banken auch
nach der Entwicklung der Nachfrage nach diesen Krediten im selben Zeitraum befragt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das
vierte Quartal 2017.
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In Zukunft durfte sich das Wachstum der Ausgaben privater Haushalte fir
Gebrauchsguter dank einer robusten Einkommensentwicklung fortsetzen. Aus
der jungsten Verbraucherumfrage der Européischen Kommission geht hervor, dass
die Zahl der Privathaushalte, die davon ausgehen, in den nachsten zwolf Monaten
mehr Geld fur groRere Anschaffungen auszugeben, gestiegen ist (siehe

Abbildung D). Entsprechend hat auch die Zahl der privaten Haushalte zugenommen,
die im kommenden Jahr mit einer Verbesserung ihrer finanziellen Situation rechnen.
Hierin kommt vor allem das mit der Erholung am Arbeitsmarkt einhergehende
weitere Beschaftigungs- und Lohnwachstum (siehe auch Abschnitt 3) sowie die
Vermehrung des Reinvermdgens infolge steigender Preise von Vermégenswerten
zum Ausdruck.

Abbildung D
Finanzielle Situation und gréRBere Anschaffungsvorhaben privater Haushalte

(Salden in %)

== Finanzielle Situation (in den nachsten 12 Monaten; linke Skala)
GroRere Anschaffungen (in den nachsten 12 Monaten; rechte Skala)

10 -10

5 -14

‘\'/"",m‘\

: y\r_‘/\/\./\ﬂ /\ WA :22
™
10 M,V 26

-15 -30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2017.
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Aktueller Preisanstieg bei Wohnimmobilien und
Finanzierbarkeit von Wohneigentum

Julien Le Roux und Moreno Roma

Die Preisentwicklung bei Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet hat sich
2017 weiter beschleunigt. Im dritten Quartal lag die Jahreswachstumsrate des von
der EZB erstellten Preisindikators fur Wohnimmobilien bei 4,4 %, verglichen mit

3,9 % im Vorquartal (siehe Abbildung A). Diese Beschleunigung war auf
verhaltnismaRig breiter Basis im gesamten Euroraum zu verzeichnen, wobei der
Anstieg der Wohneigentumspreise in den einzelnen Staaten unterschiedlich hoch
ausfiel. In zwei Landern waren die jahrlichen Anderungsraten im selben Zeitraum
weiterhin negativ, wahrend sie in zwei anderen Staaten bei tiber 10 % lagen. Der in
den vergangenen Jahren zu beobachtende Preisanstieg bei Wohnimmobilien wirkt
sich unter Umstanden auf die Finanzierbarkeit von Wohnraum aus. Im vorliegenden
Kasten werden ausgewéhlte Erschwinglichkeitsindikatoren beleuchtet.

Abbildung A
Nominale Preise flir Wohnimmobilien im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Index: 2007 = 100)

== Nominale Preise fir Wohnimmobilien, Wachstumsrate (linke Skala)
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand nationaler Statistiken.

Erschwinglichkeit definiert sich fur verschiedene Gruppen von privaten
Haushalten unterschiedlich. Grundsatzlich bezieht sie sich auf die Kosten des
Wohnens im Verhaltnis zum Einkommen. Ob diese Kosten durch Preisanstiege bei
Wohnimmobilien beeinflusst werden, hangt Ublicherweise davon ab, ob der private
Haushalt Kaufer, Eigentimer oder Mieter ist. In aggregierter Betrachtung haben sich
die Preise fir Wohneigentum in letzter Zeit etwas rascher erhéht als das verfiighare
Einkommen, was darauf hindeutet, dass sich die durchschnittliche Finanzierbarkeit
verschlechtert (siehe Abbildung B). Dies trafe jedoch in erster Linie auf jene privaten
Haushalte zu, die vor Kurzem Wohnraum zu den héheren Preisen erworben haben
oder dies planen.
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Abbildung B
Aggregierte Erschwinglichkeitsindikatoren fiir den Euroraum

(Indizes: 2007 = 1)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Unter Einkommen ist das verfiighare Bruttoeinkommen der privaten Haushalte zu verstehen. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2017.

Fiar Eigentimer von Wohnimmobilien h&ngt die Erschwinglichkeit in hohem
Mafe davon ab, ob sie Schuldendienstverpflichtungen haben. Auf aggregierter
Ebene kann die Belastung aus dem Schuldendienst anhand des Verhéltnisses von
Zinszahlungen zu verfiigbarem Einkommen gemessen werden.® Angesichts der
niedrigen Zinssatze ist diese Kennzahl in den vergangenen Jahren in allen Euro-
Landern schrittweise gesunken (siehe Abbildung C). Die Effekte hdherer
Wohnimmobilienpreise wurden somit durch eine geringere Zinslast abgemildert. Fr
private Haushalte, die bereits Wohneigentum besitzen, kann sich die Finanzier-
barkeit vor dem Hintergrund des Preisanstiegs von Wohnimmobilien sogar
verbessert haben, wenn sich die Finanzierungskosten bei Neuverhandlung der
Wohnungsbaukredite durch den hdheren Beleihungswert vermindern.

13 Beihilfen und Steuernachlasse, die die Wohnkosten vermindern kdnnen, bleiben beim Verhaltnis von

Zinszahlungen zu verfligharem Einkommen unberiicksichtigt.
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Abbildung C
Zinsbelastung im Euroraum bezogen auf die Verschuldung der privaten Haushalte

(in % des verfugbaren Bruttoeinkommens der privaten Haushalte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche geben die Dezile der Zinsbelastung je Land tber einen Zeitraum von einem Jahr an. Diese
basieren auf der in den vorangegangenen vier Quartalen verzeichneten Zinsbelastung. Die Abbildung zeigt die Zinszahlungen
bezogen auf die Verschuldung der privaten Haushalte an, da eine Aufschlisselung der Zinszahlungen nach Kreditzweck
(Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite, sonstige Kredite) in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nicht verfugbar ist. Fir
Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Slowenien und Zypern liegen keine Daten vor. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2017.

Inwieweit sich die gestiegenen Wohnimmobilienpreise auch auf Mieter
auswirken, hangt davon ab, ob es zu Ubertragungseffekten auf die Mietpreise
kommt. Eine Verteuerung von Wohnimmobilien wirkt im Allgemeinen nicht
vollstandig auf die Mieten durch.** Insgesamt gesehen sind die Mietpreise in den
letzten Jahren weniger stark gestiegen als die Preise fur Wohnimmobilien und das
verfliigbare Einkommen (siehe Preis-Miet-Verhaltnis bei Wohnimmobilien und Miet-
Einkommen-Verhéaltnis in Abbildung B). Dies lasst darauf schliel3en, dass sich die
Erschwinglichkeit von Wohnraum fir Mieter per saldo bislang verbessert hat. Haus-
oder Wohnungseigenttiimer, die ihre Immobilien zu Vermietungszwecken erworben
haben, werden im Zeitverlauf jedoch bestrebt sein, die htheren Kaufpreise oder
hoheren Reparatur- und Instandhaltungskosten, die sich aus einem zunehmend
angespannten Wohnungsmarkt ergeben kénnen, wieder auszugleichen. Somit kann
sich der jingste Preisanstieg bei Wohneigentum noch nachteilig auf die Finanzier-
barkeit von Wohnraum ftir die Mieter auswirken, wenn diese einen neuen
Mietvertrag abschlieRen oder die Konditionen ihres bestehenden Mietvertrags neu
verhandelt werden. Der Anteil der Mietausgaben bezogen auf das Einkommen, mit
dem die Erschwinglichkeit gemieteten Wohnraums gemessen wird, lag von 2013
bis 2016 im Eurogebiet bei etwa 4 % (siehe Abbildung D). Angesichts des im selben
Zeitraum abnehmenden Miet-Einkommen-Verhaltnisses (siehe Abbildung B)
kommen in diesem stabilen Wert die Auswirkungen einer gestiegenen Nachfrage

1 Eine tiefer gehende Betrachtung dieses Themas findet sich in: EZB, Die Preise fiir Wohneigentum und

die Mietenkomponente des HVPI fur das Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht August 2014.
Eine verhaltenere Weitergabe kdnnte beispielsweise darauf zuriickzufuhren sein, dass relativ vielen
privaten Haushalten im Eurogebiet Wohnraum verbilligt — etwa im Rahmen des sozialen
Wohnungsbaus — zur Verfigung gestellt wird (geméan den Mikrodaten der EU-Statistik zu Einkommen
und Lebensbedingungen (EU-SILC) betrifft dies rund 10 % aller Privathaushalte).
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zum Ausdruck, die sich aus einem héheren Anteil an Mietern bezogen auf die
Gesamtbevolkerung ergibt.

Abbildung D
Verhdltnis von Mietausgaben zu verfigbarem Einkommen in ausgewahlten Landern
des Euroraums

(in % des verfugbaren Bruttoeinkommens der privaten Haushalte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Es stehen nur Daten fir die elf in der Abbildung dargestellten Lénder zur Verfigung. Die oben abgebildeten
Mietausgaben beziehen sich auf tatsachlich gezahlte Mieten.

Letztlich kann die Finanzierbarkeit auf Grundlage der Daten zu einzelnen
Privathaushalten besser beurteilt werden. Die oben dargestellten aggregierten
Daten kénnen somit nur Informationen zu wahrscheinlichen Durchschnittstrends
liefern; fundiertere Einschatzungen hingegen lassen sich nur auf Basis von
Mikrodaten gewinnen. Wahrend das in Abbildung C dargestellte Verhaltnis der
aggregierten Zinszahlungen zu aggregiertem Einkommen im Euro-Wahrungsgebiet
auf 0,9 % gesunken ist, lassen die Mikrodaten der Haushaltsbefragung zu Finanzen
und Konsum™ des Jahres 2016 in Bezug auf verschuldete Haushalte beispielsweise
auf ein sehr viel hdheres Verhaltnis von Schuldendienst zu Einkommen schlieRen.
Fur die Halfte der verschuldeten Haushalte lag dieses Verhaltnis bei tiber 14 %
(siehe ,Insgesamt” in Abbildung E). Bei privaten Haushalten, deren Einkommen im
untersten Quintil der Verteilung anzusiedeln ist, betrug das Median-Verhaltnis mehr
als 27 % und bei Haushalten im obersten Dezil rund 10 %. In den meisten
Einkommensdezilen hat sich diese Kennzahl gegeniiber der vorangegangenen
Umfragewelle leicht verringert.

5 Die Ergebnisse der zweiten Welle der Befragung privater Haushalte zu Finanzen und Konsum wurden

2016 verdffentlicht und beziehen sich auf das Jahr 2014.
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Abbildung E
Verhaltnis von Schuldendienst zu Einkommen bei privaten Haushalten, die
Schuldendienst leisten — Aufschliisselung nach Einkommensperzentil

(y-Achse: Median-Verhaltnis in %; x-Achse: Einkommensperzentil)
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Quellen: Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum (HFCS) des Eurosystems und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Unter Schuldendienst sind die vom Schuldner wahrend der Kreditlaufzeit zu leistenden Zahlungen — einschlieBlich
Tilgungs- und Zinszahlungen — zu verstehen. Das verflighare Einkommen privater Haushalte umfasst das Erwerbseinkommen (nach
Abzug der Sozialversicherungsbeitrage), das Einkommen aus Vermdgen, Transferleistungen von anderen privaten Haushalten sowie
Sozialleistungen nach Abzug direkter Steuern.

Mikrodaten der EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen deuten
auf geringe Veranderungen bei den Haushalten hin, die als durch Wohnkosten
»,ubermaRig belastet” gelten. Im Sinne der vorliegenden Statistik gelten private
Haushalte als ,Ubermafig belastet“, wenn deren Kosten fir Miete, Hypotheken-
zinsen und Versorgungsleistungen (nach Abzug der Wohnungszuschiisse) 40 %
ihres verfligbaren Einkommens lbersteigen. Der Anteil der dieser Kategorie
zuzurechnenden Privathaushalte liegt weiterhin bei rund 11 % (siehe Abbildung F).
Bei Mietern (vor allem bei jenen, deren Miete auf Marktpreisniveau liegt) ist die ,Rate
der UbermaRigen Belastung“ etwas hoher als bei Eigentiimern und verzeichnet einen
leichten Anstieg. Dies durfte damit zusammenhéangen, dass sich fir den Anteil der
Mieter, die den einkommensschwachsten Bevdlkerungsschichten angehoren, eine
leichte Zunahme zeigt.
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Abbildung F
Rate der Ubermafigen Belastung durch Wohnkosten nach Eigentumsverhaltnis

(in % der privaten Haushalte)
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Quellen: Eurostat und EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC).

Insgesamt lassen die aggregierten Daten darauf schlieBen, dass der jungst
beschleunigte Anstieg der Wohnimmobilienpreise im Euroraum derzeit zu einer
leichten Verschlechterung der Erschwinglichkeit von Wohnraum fur Kéufer fuhrt. Bei
Eigentimern, deren Schuldendienstbelastung sich reduziert hat, ist das Gegenteil
der Fall. Fur Mieter verlief die Entwicklung der Mietpreise weiterhin relativ gedampft
und hat sich die Finanzierbarkeit von Wohnraum bisher nicht merklich veréandert. Die
jungsten verfugbaren Mikrodaten weisen nicht auf eine Zunahme des Anteils der
durch die Wohnkosten ,uibermaRig belasteten” privaten Haushalte hin. Dies kann als
weiteres Indiz dafur gewertet werden, dass die Erschwinglichkeit von Wohnraum
bislang nur in geringem MalRRe beeintrachtigt wurde.
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Aufsatz

Arbeitskrafteangebot und Beschéaftigungswachstum
Katalin Bodnéar

Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, welche Griinde sich hinter den jingsten
Veranderungen des Arbeitskrafteangebots im Euro-Wé&hrungsgebiet verbergen und
wie sich diese Veranderungen auf die Beschéftigungsentwicklung ausgewirkt haben.
Es wird festgestellt, dass sich das Angebot an Arbeitskraften durch altere Menschen,
Frauen und Zuwanderer vergrof3ert hat, und dass sich dies in erheblichem Mal3e auf
das wahrend der Konjunkturerholung verzeichnete Beschéaftigungswachstum
ausgewirkt hat. Sowohl die Zuwanderung als auch die Zahl der erwerbstatigen oder
arbeitsuchenden alteren Menschen und Frauen wurde von langfristigen Trends und
strukturellen Veranderungen bestimmt, jedoch kam bei der Zuwanderung noch der
Einfluss verschiedener konjunktureller Faktoren hinzu. Mittel- bis langerfristig wird
erwartet, dass das Arbeitskréfteangebot mit zunehmender Bevdlkerungsalterung
zuriickgehen wird. Dies erfordert MaBnahmen zur Erhéhung der Zahl der
Erwerbspersonen und des Beschéftigungswachstums. So sollten beispielsweise
Langzeitarbeitslose, Zuwanderer und andere Gruppen, deren Erwerbsquoten nach
wie vor gering sind, dabei unterstitzt werden, (wieder) ins Erwerbsleben einzutreten
oder eine Arbeitsstelle zu finden, die ihren Qualifikationen besser entspricht.

1 Einleitung

Das Angebot an Arbeitskraften im Euroraum ist gestiegen und hat sich in
seiner Zusammensetzung verandert. Obgleich sich das Wachstum des
Arbeitskrafteangebots im Eurogebiet nach dem Beginn der Finanzkrise
verlangsamte, ist die Zahl der Erwerbspersonen derzeit 2 % hoher als vor der Krise
(siehe Abbildung 1). Fir die Zunahme des Arbeitskrafteangebots in den letzten
Jahrzehnten waren vor allem drei Faktoren verantwortlich: die steigende Zahl an
erwerbstéatigen bzw. arbeitsuchenden alteren Menschen und Frauen sowie die
Zuwanderung." Diese Veranderungen standen unter dem Einfluss verschiedener
struktureller Faktoren, etwa eines gestiegenen Renteneintrittsalters, eines besseren
Bildungsniveaus der Bevilkerung und einer Offnung der Arbeitsmarkte fiir
Zuwanderer; hinzu kam eine kraftige Nachfrage nach Arbeitskréaften in einigen
Euro-Landern.

! Siehe EZB, Aktuelle Entwicklung des Arbeitskrafteangebots im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3,

Wirtschaftsbericht 6/2017, September 2017.
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Abbildung 1
Entwicklung des Arbeitskrafteangebots und der Beschéaftigung im Euroraum

(Index: Q1 2008 = 100)
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Quelle: Eurostat (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen und Arbeitskréafteerhebung der EU).

Die Veranderungen spiegeln sich auch in der Zusammensetzung des aktuellen
Beschaftigungswachstums im Euro-Wahrungsgebiet wider. Wahrend der
konjunkturellen Erholung, die einen erheblichen Beschéftigungsanstieg zur Folge
hatte, entfielen drei Viertel des Beschaftigungswachstums im Euroraum auf altere
Arbeitskrafte. Was die Geschlechterverteilung betrifft, so machten Frauen mehr als
50 % des Zuwachses aus. In einigen Landern war ein betrachtlicher Teil des
Beschéftigungswachstums auch auf Zuwanderer zurlickzufiihren. Parallel zu diesen
Veranderungen in der Beschéaftigungsstruktur waren ein hohes Maf3 an
Teilzeitbeschaftigung? und ein Anstieg der Beschaftigung hoch qualifizierter
Arbeitskrafte zu beobachten (siehe Abbildung 2).

Die Verwendung der Begriffe ,Teilzeitbeschéftigung” und ,Vollzeitbeschéaftigung” folgt den Konzepten
der EU-Arbeitskrafteerhebung. Die Unterscheidung zwischen Teilzeit- und Vollzeitarbeit basiert im
Allgemeinen auf den spontanen Antworten der Befragten — einzige Ausnahme sind die Niederlande,
dort wird eine 35-Stunden-Grenze angewendet. Einzelheiten zur Methodik der Umfrage finden sich
hier.
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Abbildung 2
Zusammensetzung des kumulierten Beschaftigungsanstiegs im Euroraum wahrend
der konjunkturellen Erholungsphase

(Anteil am gesamten Beschéftigungswachstum vom zweiten Quartal 2013 bis zum zweiten Quartal 2017 in %)
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Quelle: Eurostat (Arbeitskrafteerhebung der EU).

In diesem Aufsatz wird untersucht, inwieweit die Beschéftigungsentwicklung
durch das Angebot an Arbeitskraften bestimmt wird. Um das
Beschéaftigungswachstum wahrend der Erholungsphase beurteilen zu kdnnen, ist es
wichtig, die Verknipfungen zwischen dem Arbeitskrafteangebot und der
Beschaftigung besser zu verstehen. AuRerdem kann dies auch fur die
Vorausschatzung der kiinftigen Beschaftigungsdynamik hilfreich sein. Der weitere
Aufsatz gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 befasst sich mit den Griinden fur den
steigenden Anteil alterer Erwerbstatiger und den fir diese Beschéftigtengruppe
typischen Merkmalen. Die unterschiedlichen Entwicklungen der Beschéftigung von
Frauen und Mannern sowie die hierfir ausschlaggebenden Faktoren werden in
Abschnitt 3 erlautert. Im Kasten wird untersucht, Uber welche Kanale sich
Veranderungen in der Beschéaftigungsstruktur auf die Lohnentwicklung auswirken. In
Abschnitt 4 werden die Ursachen fiir den Anstieg der Teilzeitbeschaftigung sowie die
diesbeziiglichen alterungs- und geschlechterbedingten Zusammenhéange dargelegt.
Im Anschluss daran folgen eine Analyse der aktuellen Zuwanderungstrends im
Euroraum sowie eine Schlussbetrachtung.

2 Altere Arbeithehmer

Die Zusammensetzung der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter verandert
sich, wobei der Anteil an Menschen Uber 55 Jahren zunimmt. Da die
Lebenserwartung steigt und die Geburtenraten sehr niedrig sind, wachst der Anteil
der alteren Menschen an der Gesamtbevdlkerung. Wie im Anstieg des
Altenquotienten — also dem Verhaltnis von Menschen Uber 65 Jahren zur
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter — zum Ausdruck kommt, nimmt die Zahl der
Personen im Ruhestand zu. Auch innerhalb der Gruppe im erwerbsféhigen Alter hat
sich der Anteil der alteren Menschen (lUber 55 Jahre) in allen Euro-Landern erhoht,
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da nun auch die geburtenstarken Jahrgange der sogenannten Babyboomer in diese
Kategorie fallen.®

Abbildung 3
Erwerbsquote der 55- bis 74-Jahrigen im Euroraum insgesamt und in den grof3ten
Mitgliedstaaten

(Anteil der 55- bis 74-Jahrigen in %)
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Quelle: Arbeitskrafteerhebung der EU.

Die Erwerbsquote alterer Menschen erhdht sich ebenfalls sehr stark.* Die
Erwerbsquote der Giber 55-Jahrigen folgt einem stetigen Aufwartstrend (siehe
Abbildung 3). Die steigende Lebenserwartung sowie die mit dem Ausbruch der
Finanzkrise beginnenden Uberlegungen zur Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte
fihrten dazu, dass in einigen Euro-Landern Rentenreformen durchgefuhrt wurden: in
Deutschland und Frankreich vor der Krise, in Italien und Spanien nach der Krise.® Im
Zuge dieser Reformen wurde das gesetzliche Rentenalter angehoben oder ein
vorgezogener Ruhestand erschwert, sodass ein Aufwartsdruck auf die
Erwerbsquoten &lterer Menschen entstand.® Die zunehmende Lebenserwartung (bt
auch Uber andere Faktoren Einfluss auf die Dauer der Erwerbstétigkeit aus. So
kénnen Menschen beispielsweise beschliel3en, langer erwerbstétig zu bleiben, um
sehr lange Zeiten der Inaktivitat zu vermeiden und sich vor Altersarmut zu schitzen.
Schlief3lich steigt die Erwerbsquote auch mit dem Bildungsniveau. Da der Anteil
alterer Personen mit héherem Bildungsstand immer gréRer wird, sind auch
Kompositionseffekte mitverantwortlich daftir, dass bei dieser Gruppe ein Anstieg der
Erwerbsquote zu beobachten ist (siehe Abbildung 4).

®  Siehe Eurostat, Bevolkerungsstruktur und Bevolkerungsalterung, Eurostat Statistics

Explained, Juni 2017.

Unter der Erwerbsquote wird die Summe der Erwerbstatigen und Erwerbslosen, dividiert durch die
Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter verstanden.

Siehe Europaische Kommission, The 2018 Ageing Report: Underlying Assumptions and Projection
Methodologies, Institutional Paper, Nr. 065, 2017. Siehe auBerdem R. Beetsma, W. Romp und

R. van Maurik, Drivers of pension reform measures in the OECD, VOX, 13. November 2017; die
Autoren zeigen, dass Rentenreformen starker mit der konjunkturellen Lage einer Volkswirtschaft
zusammenhé&ngen als mit der prognostizierten demografischen Entwicklung.

Das gesetzliche Renteneintrittsalter ist in den gréRten Euro-Landern durchweg gestiegen. Das
tatséchliche Rentenalter hat sich indes nur in Deutschland signifikant erhéht (laut Statistiken der OECD
von 59 Jahren im Jahr 1996 auf 62,7 Jahre im Jahr 2014).
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Abbildung 4
Bevdlkerungsanteil mit Hochschulbildung im Euroraum nach Alter

(Anteil der jeweiligen Bevolkerungsgruppe in %)
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Quelle: Arbeitskréfteerhebung der EU.
Anmerkung: Personen im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, altere Erwerbspersonen: 55 bis 74 Jahre.

Der Beschaftigungszuwachs in der alteren Bevdlkerung ist in erster Linie auf
die steigenden Erwerbsquoten und auf demografische Veranderungen
zuriickzufuhren. Sowohl vor als auch nach der Krise ist der Beschaftigungsanstieg
bei den ab 55-Jahrigen vor allem der héheren Erwerbsquote zuzuschreiben. Eine
weitere wichtige Ursache sind demografische Veranderungen (siehe Abbildung 5
und 6). Allerdings ist der Anteil der Beschéftigten an den Erwerbspersonen in den
meisten Altersgruppen (auch bei den tber 55-Jahrigen) noch immer niedriger als vor
der Krise, wenngleich er seit 2013 insgesamt gestiegen ist. Zusammenfassend lasst
sich festhalten, dass fur den starken Anstieg der Beschéftigung in dieser
Altersgruppe hauptsachlich die Rentenreformen, das steigende Bildungsniveau
alterer Menschen und die zunehmende Zahl an Alteren verantwortlich sind. Die
Ergebnisse bedeuten jedoch nicht zwangslaufig, dass die steigende Beschaftigung
alterer Personen ausschlieBlich durch eine Zunahme des Arbeitskrafteangebots
bedingt ist, denn zumindest die Erwerbsquote kann sich auch aufgrund einer
steigenden Nachfrage nach Arbeitskréaften erhéhen.
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Abbildung 5
Zusammensetzung der Beschéftigungsveranderung nach Alter im Zeitraum von
2000 bis 2007

(Anteil der jeweiligen Bevolkerungsgruppe im Jahr 2000 in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Abbildung 6
Zusammensetzung der Beschéftigungsveranderung nach Alter im Zeitraum von
2007 bis 2016

(Anteil der jeweiligen Bevolkerungsgruppe im Jahr 2007 in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Trotz des zunehmenden Angebots an alteren Arbeitskréften ist die
Arbeitslosenquote in dieser Altersgruppe selbst wahrend der Finanzkrise
niedrig geblieben (siehe Abbildung 7). Die Arbeitslosenquote der 25- bis
54-Jahrigen, also der Personen im Haupterwerbsalter, und die der alteren Menschen
lagen vor der Krise relativ nah beieinander. Seither haben sie sich jedoch
unterschiedlich entwickelt, wobei die Verlaufsmuster von Land zu Land variieren. In
Deutschland war die Arbeitslosigkeit unter alteren Menschen vor der Krise deutlich
hoher als bei der Gruppe im Haupterwerbsalter, doch begann sich die Liicke
zwischen diesen beiden Gruppen schon Ende der 1990er-Jahre zu verkleinern und
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hat sich in den letzten Quartalen geschlossen. Ein Grund firr die anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit Alterer war das groRziigige Leistungssystem. Mit der Durchfiihrung
verschiedener Renten- und Arbeitsmarktreformen kam es schlief3lich zu einem
Riickgang der Arbeitslosigkeit in dieser Gruppe.’ In anderen groRen Euro-Léndern
war die Arbeitslosenquote bei &lteren Menschen vor der Krise erheblich niedriger als
bei den Personen im Haupterwerbsalter. Eine Erklarung fur die im Vergleich zu
anderen Gruppen insgesamt geringe Arbeitslosigkeit unter Alteren ist, dass diese
Menschen eher zwischen Beschéftigung und Inaktivitdt wechseln, weniger zwischen
Beschéftigung und Arbeitslosigkeit. Folglich bewegen sich Arbeitskrafteangebot und
Beschaftigung in dieser Altersgruppe noch starker im Gleichlauf, als dies bei
anderen Gruppen der Fall ist.®

Abbildung 7
Arbeitslosenquote im Euroraum nach Alter

(in %)
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Quelle: Arbeitskréfteerhebung der EU.
Anmerkung: Jugendliche: 15 bis 24 Jahre, Personen im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, altere Erwerbspersonen: 55 bis 74 Jahre,
Gesamtarbeitslosenquote: 15 bis 74 Jahre.

Siehe V. Steiner, The labor market for older workers in Germany, in: Journal for Labour Market
Research, Bd. 50, Nr. 1, August 2017, S. 1-14.

Die niedrige Arbeitslosenquote bei &lteren Jahrgéangen hat bewirkt, dass ihr zunehmender
Bevdlkerungsanteil auch zu einem Riickgang der Gesamtarbeitslosenquote beigetragen hat. Siehe

R. Barnichon und G. Mesters, How Tight Is the U.S. Labor Market?, FRBSF Economic Letter,

20. Méarz 2017; in dieser Verdffentlichung zeigen die Autoren fur die Vereinigten Staaten, dass sich die
veranderte Zusammensetzung der Gruppe der Erwerbspersonen auf die Entwicklung der
Arbeitslosenquote ausgewirkt hat, da der Anteil der Gruppen mit hoher (bzw. niedriger) Arbeitslosigkeit
zurlickgeht (bzw. steigt).
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Abbildung 8
Sektorale Beschaftigungsstruktur nach Alter im zweiten Quartal 2017

(Anteil an den Erwerbstéatigen der jeweiligen Altersgruppe in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Jugendliche: 15 bis 24 Jahre, Personen im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, altere Erwerbspersonen: 55 bis 74 Jahre,
Gesamtarbeitslosenquote: 15 bis 74 Jahre.

Altere Arbeitnehmer arbeiten verglichen mit den anderen Gruppen haufiger in
weniger konjunkturabhéangigen Sektoren und Positionen. Im Vergleich zu
Arbeitnehmern im Haupterwerbsalter sind Altere vermehrt im Bereich der
offentlichen Dienstleistungen — vor allem im Gesundheits- und Sozialwesen sowie in
der offentlichen Verwaltung — tatig und weniger haufig in den meisten Branchen fur
marktbestimmte Dienstleistungen (siehe Abbildung 8). Gleichzeitig hat sich der Anteil
alterer Arbeitnehmer in den letzten zehn Jahren in allen Sektoren erhoht. Altere
Beschéftigte, vor allem Frauen, arbeiten haufiger in Teilzeit als Arbeithnehmer im
Haupterwerbsalter (siehe Abbildung 9) und sind fir einen Grof3teil des Anstiegs der
Teilzeitbeschaftigung wahrend der Konjunkturerholung verantwortlich (siehe hierzu
auch Abschnitt 4). Befristete Arbeitsverhaltnisse® sind unter alteren Beschaftigten
seltener als bei Arbeitnehmern im Haupterwerbsalter, und das wéahrend der Erholung
verzeichnete Beschaftigungswachstum bei den élteren Generationen war vor allem
unbefristeten Arbeitsverhaltnissen zu verdanken. Zusammengenommen deuten
diese Faktoren darauf hin, dass altere Arbeitnehmer haufiger in eher
konjunkturunabhangigen Sektoren und Positionen arbeiten als andere Beschaftigte.
Einige der Unterschiede konnten zudem auch auf die jeweiligen Anforderungsprofile
zurlickzufuihren sein. So ist etwa in einigen rasch wachsenden
Dienstleistungsbranchen die Fahigkeit zum Umgang mit aktuellen Technologien
gefragter als im Bereich der 6ffentlichen Dienstleistungen. In diesem
Zusammenhang stellt sich eine wichtige Frage, namlich, wie sich der
Beschéftigungsanstieg bei Alteren und die Beschaftigung jingerer Arbeitnehmer
zueinander verhalten. Es gibt keine Belege dafir, dass altere Beschéftigte die
jungeren auf langere Sicht verdrangen. Indes kann die Beschaftigung Alterer dazu

,Befristetes Arbeitsverhaltnis* bezeichnet die Beschéftigung im Rahmen eines zeitlich befristeten
Arbeitsvertrags in Abgrenzung zu einem unbefristeten Arbeitsverhéltnis, dessen Vertrag kein Enddatum
aufweist.
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beitragen, das sinkende Angebot an jiingeren Arbeitskraften aufzufangen.® Dariiber
hinaus Ubt die Bevolkerungsalterung einen indirekten Aufwartsdruck auf das
Beschéaftigungswachstum insgesamt aus, da sie einen Anstieg der Nachfrage nach
Dienstleistungen bewirkt.* SchlieBlich ist davon auszugehen, dass altere
Arbeitnehmer angesichts eines zunehmend langeren Erwerbslebens auch langer in
ihren Positionen bleiben als friher. Dies wird in einigen Landern durch politische
MaRnahmen unterstitzt. Daraus kénnen sich bedeutende Auswirkungen auf die
Lohnentwicklung in dieser Altersgruppe ergeben, da &ltere Personen, die eine neue
Arbeitsstelle antreten, tGber eine andere Ausgangslage in Bezug auf das Lohnniveau
und das Lohnwachstum sowie eine andere Verhandlungsstarke bei
Lohnverhandlungen verfiigen als jene, die in derselben Position verbleiben (siehe
auch den Kasten in Abschnitt 3).

Abbildung 9
Teilzeitbeschaftigung und befristete Beschaftigung nach Alter im zweiten
Quartal 2017

(Anteil an der Gesamtbeschaftigung der jeweiligen Altersgruppe in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Jugendliche: 15 bis 24 Jahre, Personen im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, &ltere Erwerbspersonen: 55 bis 74 Jahre,
Gesamtarbeitslosenquote: 15 bis 74 Jahre.

Perspektivisch wird die Veranderung der Altersstruktur im Euro-Wahrungsbiet
mit einem Rickgang des Arbeitskrafteangebots einhergehen. Bislang konnte die
rucklaufige Zahl der in das Erwerbsleben eintretenden Personen durch eine
steigende Erwerbsquote ausgeglichen werden, doch dies wird in Zukunft nicht mehr
der Fall sein. Auf mittlere Sicht wird ein Riickgang des Arbeitskrafteangebots
prognostiziert (siehe Abbildung 10). Dies stellt im Zusammenspiel mit dem

1 |n der empirischen Literatur finden sich keinerlei Belege fiir eine Verdrangung jiingerer Arbeitnehmer

durch &ltere auf langere Sicht. Siehe hierzu beispielsweise EZB, The lump of labour fallacy: a
reassessment for the euro area, Kasten 1 in: Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on
euro area labour markets, Occasional Paper Series, Nr. 159, Februar 2015; J. Banks, R. Blundell,

A. Bozio und C. Emmerson, Releasing Jobs for the Young? Early Retirement and Youth Unemployment
in the United Kingdom, in: J. Gruber und D. A. Wise (Hrsg.), Social Security Programs and Retirement
around the World: The Relationship to Youth Employment, University of Chicago Press, 2010, sowie

A. Jousten, M. Lefebvre, S. Perelman und P. Pestieau, The Effects of Early Retirement on Youth
Unemployment: The Case of Belgium, Working Paper des IWF, Nr. 08/30, 2008.

Siehe E. Bobeica, E. Lis, C. Nickel, Y. Sun, Demographics and inflation, Working Paper Series der
EZB, Nr. 2006, Januar 2017.

11
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steigenden Anteil der Rentner kiinftig eine grofl3e Herausforderung dar. Zwar gibt es
Spielraum fur weitere politische MaRnahmen, die Bevdlkerungsgruppen mit einer
derzeit noch geringen Erwerbsquote helfen kdnnten, in den Arbeitsmarkt einzutreten
oder darin zu verbleiben, doch betreffen diese MalBnahmen méglicherweise vor
allem &ltere Menschen und kdnnten somit dazu fihren, dass der Anteil alterer
Arbeitnehmer am Arbeitskrafteangebot weiter zunimmt.

Abbildung 10
Prognose zu Erwerbspersonen und Erwerbsquote im Euroraum

(Erwerbsquote: in % der Erwerbspersonen; Erwerbspersonen: Index: 2000 = 100)
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3 Geschlechterverteilung des jingsten Beschaftigungs-
wachstums

Der Anteil weiblicher Arbeitskrafte im Euro-Wahrungsgebiet hat einen
historischen Hochstwert erreicht. Mit Blick auf die Beschéftigungsquote, die als
Anteil der Erwerbstéatigen an der Bevélkerung im erwerbsféahigen Alter definiert ist,
hat sich der Abstand zwischen Mannern und Frauen in den vergangenen beiden
Jahrzehnten deutlich verringert. Grund hierfir war in erster Linie ein in den
Krisenjahren beobachteter kréaftiger Anstieg der Frauenbeschéaftigungsquote,

d. h. des Anteils der erwerbstatigen Frauen an der weiblichen Bevolkerung im
erwerbsféahigen Alter, und in geringerem Mal3e eine in diesem Zeitraum rucklaufige
Beschaftigungsquote bei Mannern, d. h. ein sinkender Anteil der erwerbstétigen
Méanner an der mannlichen Bevélkerung im erwerbsféahigen Alter (siehe
Abbildung 11). Infolgedessen beléuft sich der Anteil der Frauen an der
Gesamtbeschaftigung nun auf nahezu 50 %.
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Abbildung 11
Beschaftigungsquoten von Frauen und Mannern und Anteil weiblicher Arbeitskréfte
an der Gesamtbeschaftigung im Euroraum

(in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf 15- bis 74-Jahrige.

Die Beschéaftigungsentwicklung bei Frauen wird durch mehrere strukturelle
Faktoren beeinflusst. So steht die bei Frauen beobachtete Beschéftigungs-
zunahme in engem Zusammenhang mit ihrer steigenden Erwerbsbeteiligung in den
letzten Jahrzehnten. MaRgeblich fur diese Entwicklung sind wiederum der starke
Anstieg des Bildungsniveaus von Frauen, MalBnahmen zum Ausbau ihrer
Beschéftigung und die wachsende Bedeutung von Teilzeitbeschéftigung, die im
nachfolgenden Abschnitt erértert wird. Als MaRnahmen zur Foérderung der
Erwerbsbeteiligung von Frauen gelten Kinderbetreuungsmoglichkeiten fur
berufstatige Eltern mit Kleinkindern, Steuererleichterungen und Elternzeit.*? Aber
auch zyklische Faktoren beeinflussen die Erwerbsquoten von Frauen. Dies sind zum
einen der Entmutigungseffekt, d. h., wenn Arbeitslose ihre Arbeitssuche aufgeben,
weil sie der Auffassung sind, dass sie keine Stelle finden werden, und zum anderen
der ,added worker“-Effekt, d. h. Frauen treten verstarkt in den Arbeitsmarkt ein,
wenn der mannliche Partner den Arbeitsplatz verliert oder aus dem Erwerbsleben
ausscheidet. Auf das Arbeitskrafteangebot und die Beschéftigung von Frauen im
Eurogebiet hatten diese zyklischen Faktoren jedoch einen geringeren Einfluss als
strukturelle Faktoren.

Zyklische Faktoren schlagen sich starker in der Beschaftigung von Mé&nnern
nieder. Die Erwerbsquote von Mannern liegt mit 70 % im Euroraum bereits auf
einem sehr hohen Niveau, verglichen mit 59 % fur Frauen. Damit hat sich die Quote
bei den Mannern in den letzten 20 Jahren kaum verandert, abgesehen von einem

2 sjehe O. Thévenon, Drivers of Female Labour Force Participation in the OECD, OECD Social,

Employment and Migration Working Papers, Nr. 145, OECD, 2013.
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insgesamt geringen Effekt, der von der Krise ausging.*® Die Beschaftigungs-
entwicklung bei Mannern wird somit vor allem von der demografischen Entwicklung,
d. h. vom Anstieg der Zahl &lterer mannlicher Arbeitnehmer und dem Rickgang des
Anteils jungerer Erwerbstéatiger, sowie von der zyklischen Arbeitskraftenachfrage
(gemessen am Anteil der Beschéftigten an den Erwerbspersonen) beeinflusst, und
zwar starker als die Beschéftigung von Frauen (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12
Beschéaftigungsveranderungen bei Frauen und Méannern vor und nach der Krise

(Anteil von Frauen und Mannern im erwerbsféahigen Alter im Jahr 2000 und 2007 in %,; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf 15- bis 74-Jahrige.

Mit Blick auf die kiinftige Entwicklung dirften altere Generationen bei Frauen
wie auch bei Mannern weiterhin am meisten zum Beschéaftigungswachstum
beitragen. Aus einer Trend-Zyklus-Zerlegung des Beschéftigungsniveaus nach
Geschlecht geht hervor, dass sich die Trendkomponente fur altere Arbeitnehmer bei
Frauen deutlich starker erhoht hat als bei Mannern (siehe Abbildung 13 und 14).**
Dies liegt am unterschiedlichen Bildungsgrad. Da das Bildungsniveau bei alteren
Frauen dynamischer ansteigt als bei alteren Mannern, nehmen auch
Erwerbsbeteiligung und Beschéftigung bei Frauen rascher zu. Im Haupterwerbsalter
ist der Beschaftigungsanstieg bei Frauen allerdings bereits zum Stillstand
gekommen, sodass hier kiinftig vor allem Altere zum Beschéftigungszuwachs
beitragen dirften.

13 In den Vereinigten Staaten hingegen verlief die Entwicklung anders. Hier ist die Erwerbsquote von

Mannern im Haupterwerbsalter in den vergangenen sechs Jahrzehnten gesunken. Zuriickzufiihren ist
dies auf eine rucklaufige Nachfrage nach — insbesondere gering qualifizierten — Arbeitskraften. Siehe

Executive Office of the President of the United States, The long-term decline in prime-age male labor

force participation, Juni 2016.

1 Die Trendkomponenten der Beschaftigung nach Alter und Geschlecht wurden mithilfe eines Hodrick-

Prescott-Filters (Lambda = 1 600) berechnet. Die Filterverfahren implizieren Endpunktunsicherheiten.
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Abbildung 13
Trendkomponente der Beschaftigung von Frauen nach Alter

(Index: Q1 2008 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Jugendliche: 15 bis 24 Jahre, Frauen im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, &ltere Frauen: 55 bis 74 Jahre. Die
Trendkomponenten wurden mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters berechnet.

Abbildung 14
Trendkomponente der Beschéaftigung von Méannern nach Alter

(Index: 2008 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Jugendliche: 15 bis 24 Jahre, Manner im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, &ltere Méanner: 55 bis 74 Jahre. Die
Trendkomponenten wurden mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters berechnet.

Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur und ihre Auswirkungen auf das
Lohnwachstum beispielhaft auf Basis von Altersgruppen

Maarten Dossche und Gerrit Koester

Veranderungen in der Beschéaftigungsstruktur kénnen sich auf das durchschnittliche
Lohnwachstum auswirken. Dies zeigt sich am deutlichsten bei sektoralen Verschiebungen, die zu
einer Veranderung der Beschaftigungsanteile der Sektoren fiihren. Jeder Sektor weist ein anderes
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Lohnniveau und/oder eine andere Lohnentwicklung auf. So sind die Léhne in einigen
Dienstleistungsbranchen tendenziell niedriger und steigen langsamer als in der Industrie. Aber auch
andere strukturelle Veranderungen wie etwa Anderungen im Zusammenhang mit personlichen
Merkmalen von Beschéftigten konnen einen Einfluss ausiben.

Die Altersstruktur der Erwerbsbevolkerung ist ein wichtiger Faktor fiir das Lohnwachstum.
Aus Daten der Verdienststrukturerhebung™ geht hervor, dass die Léhne alterer Arbeitnehmer im
Schnitt tendenziell hdher sind, und dass der Verdienst in den ersten Berufsjahren besonders stark
und in den spéateren Berufsphasen weniger stark steigt. Verschiedene Datenbesténde der
Erhebung deuten darauf hin, dass diese Beziehung zwischen Alter und Gehalt in den vergangenen
15 Jahren relativ stabil war. Somit kdnnen sich Veranderungen in der Altersstruktur der
Beschaftigung deutlich auf das Lohnwachstum auswirken, wobei der starkste Effekt offenbar durch
Unterschiede im Lohnniveau herbeigefiihrt wird. So ist der durchschnittliche Stundensatz eines
Arbeitnehmers, der 60 Jahre oder alter ist, mehr als 50 % hoher als jener eines unter 30-Jahrigen
(siehe Abbildung A). Die Tatsache, dass das Lohnwachstum mit dem Alter tendenziell abnimmt,
kehrt sich nun ins Gegenteil. Allerdings ist dieser Effekt eher gradueller Natur und daher oftmals
von geringerer Bedeutung. Dies gilt insbesondere in Zeiten starker konjunktureller Schwankungen
bei den Erwerbsquoten oder der Beschéftigung, die alle Altersgruppen betreffen.

Abbildung A
Mittlerer Stundenverdienst nach Alter

(linke Skala: Lohnniveau in Euro; rechte Skala: Veranderung gegeniber der vorherigen Altersgruppe in %)
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Quellen: Eurostat (Verdienststrukturerhebung) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Kurven beziehen sich auf die linke Skala und zeigen die in den verschiedenen Erhebungen (2002, 2006, 2010 und 2014) ermittelten
Stundenverdienste der jeweiligen Altersgruppen in Euro. Die Balken beziehen sich auf die rechte Skala und geben die in den einzelnen Erhebungen ermittelte
prozentuale Differenz der Stundenverdienste gegenuber der vorherigen Altersgruppe an.

15 Die Verdienststrukturerhebung wird alle vier Jahre bei Unternehmen zur Verdienststruktur in der EU

durchgefihrt und liegt fur die Jahre 2002, 2006, 2010 und 2014 vor. Sie liefert Informationen zu
Beziehungen zwischen der Bruttoverdiensththe und den individuellen Merkmalen der Beschaftigten
(Geschlecht, Alter, Beruf, Bildungsstand) und enthélt auch Angaben zum Arbeitgeber
(Wirtschaftszweig, Unternehmensgréf3e usw.). Bruttoverdienste beziehen sich auf Bruttoléhne

und -gehalter, die von Vollzeit- und Teilzeitbeschéftigten im Referenzmonat (Oktober) je Stunde
verdient wurden.
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Im Euroraum hat der stetig wachsende Anteil der alteren Arbeitnehmer vor und nach der
Krise das durchschnittliche Lohnwachstum gestitzt. Die Alterung der geburtenstarken
Jahrgange und der kraftige Anstieg der Erwerbsquote &lterer Personen (siehe hierzu Abschnitt 2 im
Haupttext des Aufsatzes) haben zu einem héheren Beschéaftigungsanteil an alteren Arbeitnehmern
gefuihrt. Da diese in der Regel hoheren Gehaltsgruppen angehoren, hat das durchschnittliche
Lohnwachstum ebenfalls zugenommen. Allerdings fiel der positive Effekt eines wachsenden Anteils
von Beschaftigten, die alter als 50 Jahre sind, vor allem in den letzten Jahren verhaltener aus, da
sich hierin zu einem Grof3teil lediglich die Alterung der zuvor 40- bis 49-jahrigen Arbeitnehmer
widerspiegelte (siehe Abbildung 6 im Haupttext), deren Lohnniveau dem der Altersgruppen der Gber
50-Jahrigen stark ahnelt.*®

Aulerdem kam es wahrend der Krise zu einem konjunkturell bedingten Riickgang des
Anteils an jingeren Arbeitnehmern. Anfangs wirkte sich dies positiv auf das Lohnwachstum aus,
da die Durchschnittslohne infolge der krisenbedingten Entlassung vornehmlich junger und in der
Regel weniger gut bezahlter Arbeitnehmer anstiegen. In Landern wie Spanien war dieser Effekt
relativ ausgepragt. Seit 2013 hat sich der Beschaftigungsriickgang der jingeren Altersgruppen im
Euroraum jedoch umgekehrt (siehe Abbildung 7 im Haupttext), was das durchschnittliche
Lohnwachstum negativ beeinflusst. Dieser dampfende Einfluss auf das Lohnwachstum durfte sich
noch eine Weile fortsetzen, da der Anteil junger Arbeitnehmer den Erwartungen zufolge weiter
zunehmen wird.

Abbildung B
Mittlerer Stundenverdienst von Mannern und Frauen nach Alter

(in Euro)
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Quellen: Eurostat (Verdienststrukturerhebung) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beruhen auf der Verdienststrukturerhebung von 2014.

16 Belege aus den Vereinigten Staaten hierzu finden sich in: R. Rich, J. Tracy und E. Fu, U.S. Real Wage

Growth: Slowing Down With Age, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, 2016.
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Abbildung C
Mittlerer Stundenverdienst von Mannern und Frauen nach Bildungsniveau

(in Euro)
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Quellen: Eurostat (Verdienststrukturerhebung) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beruhen auf der Verdienststrukturerhebung von 2014.

Allerdings spielen bei einer Beurteilung der Auswirkungen der Beschaftigungsstruktur auf
die Lohne zahlreiche Merkmale eine Rolle. So wirken sich nicht nur das Alter, sondern auch der
Bildungsgrad, die Qualifikationen, das Geschlecht, die Nationalitat und die Art der Beschéaftigung
auf das individuelle Lohnniveau aus. Daher bedarf es detaillierter Daten, wobei eine Beurteilung der
Effekte dadurch erschwert wird, dass sich oftmals Korrelationen zwischen den Verteilungen dieser
Merkmale ergeben. Dies lasst sich beispielsweise anhand der Tatsache veranschaulichen, dass die
Lohndifferenz zwischen Méannern und Frauen mit dem Alter tendenziell zunimmt (siehe

Abbildung B). Gleiches gilt auch in Bezug auf das Bildungsniveau (siehe Abbildung C). Um zu
vermeiden, dass die Einschatzung des Gesamteffekts der Beschaftigungsstruktur auf das
Lohnwachstum verzerrt wird, ist eine 6konometrische Schatzung des marginalen Effekts jedes
einzelnen Merkmals notwendig.'” In der Fachliteratur beruht ein wichtiger Ansatz zur umfassenden
Bewertung von Kompositionseffekten auf Mikrodaten, wie etwa auf den EU-Statistiken tber
Einkommen und Lebensbedingungen, die eine Analyse des Zusammenhangs zwischen den
verschiedenen personlichen Merkmalen und der Lohnentwicklung ermdglichen.*®

4 Wirkung des Arbeitskrafteangebots auf die
Teilzeitbeschaftigung

Ein Funftel der Beschéaftigung im Euroraum erfolgt mittlerweile auf
Teilzeitbasis. Die Teilzeitbeschaftigung weist einen langfristigen Aufwéartstrend auf,
der auch wéhrend der Krisenjahre nicht zum Erliegen kam, sich jedoch in der

17 Siehe etwa R. Oaxaca, Male-Female Wage Differentials in Urban Labour Markets, in: International

Economic Review, Bd. 14, 1973, S. 693-709.

Siehe beispielsweise G. Verdugo, Real wage cyclicality in the Eurozone before and during the Great
Recession: Evidence from micro data, in: European Economic Review, Bd. 82, 2016, S. 46-69. Diese
Mikrodaten stehen jedoch erst mit groRer zeitlicher Verzégerung zur Verfiigung.
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anschlie3enden Erholungsphase etwas abschwéachte (siehe Abbildung 15). In
praktisch allen Euro-Landern wurde in samtlichen breiten Altersgruppen und bei
Méannern wie Frauen ein Anstieg verzeichnet. Dieser Wandel spiegelt sich auch in
dem Abwartstrend der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden wider.*® Wahrend
des Konjunkturaufschwungs entfiel nahezu ein Drittel des Beschéftigungszuwachses
auf Teilzeitstellen, was zur &uf3erst dynamischen Entwicklung der Erwerbstéatigenzahl
beitrug. Zum besseren Verstandnis des Verlaufs der Beschéftigtenzahl und der
Veranderungen bei den geleisteten Arbeitsstunden ist es wichtig, die Faktoren zu
untersuchen, die fir die Dynamik der Teilzeitarbeit verantwortlich sind.

Abbildung 15
Vollzeit- und Teilzeitbeschaftigung im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in Mio)

B Teilzeitbeschaftigte
Vollzeitbeschéftigte

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Eurostat.

Kohorteneffekte spielen bei der Entwicklung der Teilzeitbeschéaftigung eine
bedeutende Rolle. Vor der Krise war der Anstieg der Teilzeitarbeit vor allem auf
Frauen im Haupterwerbsalter zurlickzufiihren, deren Beitrag sich im Verlauf der
Erholung allerdings betréchtlich verringerte. Mittlerweile sind jedoch die
Vollzeitpositionen mafgeblich fur den Beschéftigungszuwachs bei Frauen dieser
Altersgruppe. Einen grof3en Anteil an der wachsenden Teilzeitbeschaftigung haben
nun altere Menschen, die solche Stellen nutzen, um im Arbeitsmarkt bleiben zu
koénnen, auch wenn sie das gesetzliche Renteneintrittsalter fast erreicht oder bereits
tberschritten haben.?® Auch Manner im Haupterwerbsalter entscheiden sich immer
ofter fUr Teilzeit, was zumindest teilweise daran liegen diirfte, dass diese
Beschéftigungsart ein ausgewogeneres Verhaltnis zwischen Berufs- und Privatleben
bietet (siehe Abbildung 16).

1 siehe EZB, Ursachen firr die Entwicklung der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je

Beschaftigten seit 2008, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2016, September 2016.

Siehe T. Aranki und C. Macchiarelli, Employment duration and shifts into retirement in the EU, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1517, Februar 2013.
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Abbildung 16
Wachstum der Teilzeitbeschaftigung im Euroraum nach Alter und Geschlecht

(in Mio)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Daten wurden durch Strukturbriiche in Frankreich (im Jahr 2003), Italien (im Jahr 2004) und Spanien (im Jahr 2005)
beeinflusst.

Die Teilzeitbeschaftigung steht in engem Zusammenhang mit dem steigenden
Angebot an weiblichen und alteren Arbeitskraften. Theoretisch sind bei der
Teilzeitarbeit zyklische und strukturelle Einflussfaktoren zu unterscheiden, die sich
sowohl auf die Nachfrage nach Arbeitskraften als auch auf das Angebot beziehen
kénnen.?* Zu den wichtigsten strukturellen Faktoren zahlen auf der Nachfrageseite
der zunehmende Anteil an marktbestimmten und offentlichen Dienstleistungen, da in
diesen beiden Sektoren Teilzeitstellen weiter verbreitet sind, sowie auf der
Angebotsseite die steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen und alteren Menschen.
Alle genannten Faktoren haben im Eurogebiet einen &hnlichen Aufwartstrend
verzeichnet (siehe Abbildung 17). Ihre Kausalitatsrichtung lasst sich allerdings nur
schwer ausmachen, da sie sich moglicherweise gegenseitig verstarken. Zwar durften
diese strukturellen Faktoren in Verbindung mit Arbeitsmarktmaf3nahmen zur
Forderung flexibler Beschéaftigungsformen eine grof3e Rolle gespielt haben, doch
haben auch zyklische Faktoren sowohl wahrend der Krise als auch in der
Erholungsphase gewirkt. So greifen Unternehmen in einer Rezession haufig auf
Teilzeitbeschaftigung zurlick, um ihr Personal zu halten. Zu diesem Zweck verringern
sie die geleisteten Arbeitsstunden der Stelleninhaber. Auf diese Weise kénnen die
Unternehmen die Kosten fur Kiindigungen, Neueinstellungen und Weiterbildungen
Uber den Konjunkturzyklus hinweg senken und vermeiden, dass das
Qualifikationsniveau ihrer Mitarbeiter sinkt. Diese Arbeitskraftehortung trug
tatsachlich zum Anstieg der Teilzeitbeschéftigung in den Krisenjahren bei.? Das
Angebot an Teilzeitkraften verandert sich auch mit dem Konjunkturzyklus. Bei hoher

2L Sjehe K. Bodnar, Part-time employment during the crisis, MNB Bulletin der Magyar Nemzeti Bank,

Maérz 2014.

Siehe zum Beispiel R. Lydon, T. Math& und S. Millard, Short-time work during the great recession —
evidence from 20 countries, Mimeo.
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Arbeitslosigkeit kommt es unter Umstanden nicht unbedingt darauf an, eine
Vollzeitstelle, sondern Uberhaupt eine Arbeit zu finden. In der Tat ging die Anzahl an
Arbeitslosen, die nur nach einer Vollzeitstelle suchen, nach dem Jahr 2008 zurtick,
wahrend Arbeitsuchende ohne eindeutige Préferenz zahlenmaRig deutlich zulegten
(siehe Abbildung 18). Insgesamt war der Anstieg der Teilzeitbeschéaftigung ab dem
Jahr 2008 — wie die hdhere Unterbeschéftigung zeigt — vornehmlich nachfrage- und
nicht angebotsbedingt.? Im Laufe der Aufschwungphase ging die
Unterbeschaftigung allmahlich zuriick. Der erneute Zuwachs bei der Teilzeitarbeit ist
somit auf freiwillige Entscheidungen der Arbeitnehmer zuriickzuftihren.

Abbildung 17
Teilzeitarbeit und Erwerbsquote von Frauen im Euroraum

(linke Skala: in % der Gesamtbeschaftigung; rechte Skala: in % der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
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Quelle: Eurostat.

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

Mai 2017.
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Abbildung 18
Von Arbeitslosen im Euroraum bevorzugte Beschaftigungsart

(in Mio)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben fiir 2017 beziehen sich nur auf die ersten beiden Quartale.

In Zukunft dirfte die Teilzeitbeschaftigung, wenn auch nur moderat, weiter
ansteigen. Unterstitzt wird diese Entwicklung voraussichtlich durch eine weiter
zunehmende Erwerbsbeteiligung alterer Arbeitskrafte sowie die fortwahrende
Konzentration des Beschéaftigungswachstums auf den Dienstleistungssektor.
Gleichzeitig kdnnte der sich ausweitende Arbeitskraftemangel in einigen Landern
und Sektoren zur Folge haben, dass die Teilzeitarbeit zuriickgeht und/oder die
durchschnittliche Zahl der geleisteten Arbeitsstunden steigt.

5 Auswirkungen der Zuwanderung auf die Beschaftigungs-
entwicklung

Migrationsanalysen sind mit verschiedenen methodischen und daten-
technischen Problemen verbunden. Zunachst einmal gibt es keine eindeutige
Definition des Begriffs ,Zuwanderer“.* Im vorliegenden Aufsatz werden Zuwanderer
ohne Bericksichtigung ihrer Aufenthaltsdauer in einem Land und ihres
Assimilationsgrads nach ihrer Staatsangehdrigkeit definiert. AuRerdem sind die
Migrationsdaten der einzelnen Lander nicht immer miteinander vergleichbar, und die
in der Regel kurzen Zeitreihen werden erst mit erheblicher Verzégerung
veroffentlicht. Mit BestandsgréRen (im Gegensatz zu StromgréfRen) ist es tUberdies

2 Der Geburtsort oder die Staatsbirgerschaft eignen sich nicht unbedingt zur Identifizierung von

Migranten. So sind womdglich einige Menschen, die einen auslandischen Pass haben oder im Ausland
geboren sind, bereits als Kind in das Land gekommen und den Einheimischen somit sehr &hnlich.
Ebenso kann es sein, dass Menschen, die ihre Heimat verlassen haben, nach einer Weile
zurtickkehren und sich dann in Bezug auf die fur den betreffenden Arbeitsmarkt erforderlichen
Eigenschaften sowohl von den Daheimgebliebenen als auch von ausléndischen Zuwanderern
unterscheiden. Obgleich es wichtig wére, die Aufenthaltsdauer in einem Land und den
Assimilationsgrad bei der Definition zu beriicksichtigen, liegen dazu fir gewdhnlich nur wenige Daten
vor.
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praktisch unméglich, die Zahl der zugewanderten Erwerbspersonen oder den
Umfang des entsprechenden Arbeitskrafteangebots fur das gesamte
Euro-Wahrungsgebiet zu berechnen, denn tber die Herkunft der Menschen mit
Migrationshintergrund liegen keine detaillierten Statistiken vor. Angesichts dieser
Méangel sind Migrationsdaten mit Vorsicht zu betrachten.

Ein Grof3teil des jiingsten Bevolkerungszuwachses in einigen Euro-Landern ist
zuwanderungsbedingt. Gemessen an der Zahl auslandischer Staatsbirger hat die
Zuwanderung in den gréf3ten Landern des Euroraums zum Anstieg der Bevdlkerung
insbesondere im Jugend- und Haupterwerbsalter beigetragen (siehe Abbildung 19).
Darin zeigt sich, dass die Nettozuwanderungsstréme im Euroraum positiv sind, seit
entsprechende Daten zur Verfligung stehen (siehe Abbildung 20). Die
Migrationsstruktur im Euro-Wahrungsgebiet hat sich in den letzten zehn Jahren
merklich verandert. Hauptaufnahmeland vor der Krise war Spanien. In der letzten
Zeit hat jedoch Deutschland die meisten Zuwanderer aufgenommen. Mehrere
andere grof3e Staaten sind ebenfalls Nettoaufnahmelander, wahrend in einigen
kleineren Landern tendenziell mehr Menschen aus- als einwandern.

Abbildung 19
Bevolkerungswachstum nach Staatsangehorigkeit und Alter in den grof3ten Landern
des Euroraums im Zeitraum von 2009 bis 2015

(in % der jeweiligen Gesamtbevélkerung im Jahr 2009)

M Inlander
Ausléander

15
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5

-5
-10

-15
Jugend- Personen Altere  Jugend- Personen Altere Jugend- Personen Altere Jugend- Personen Altere

liche im Haupt- Erwerbs- liche im Haupt- Erwerbs-  liche im Haupt- Erwerbs-  liche im Haupt- Erwerbs-
erwerbs-  per- erwerbs-  per- erwerbs-  per- erwerbs-  per-
alter sonen alter sonen alter sonen alter sonen
Deutschland Frankreich Italien Spanien

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Jugendliche: 15 bis 24 Jahre, Personen im Haupterwerbsalter: 25 bis 54 Jahre, &ltere Erwerbspersonen: 55 bis 74 Jahre.
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Abbildung 20
Migrationsstréme in den Euroraum insgesamt und in die Mitgliedstaaten

(in Mio)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Differenz zwischen der Bruttozuwanderung und der Bruttoauswanderung von Personen im erwerbsfahigen Alter (15 bis
64 Jahre). Die Angabe fur den Euroraum stellt die Summe der Nettozuwanderung der Mitgliedstaaten dar, d. h., die Nettomigration
zwischen Landern des Euroraums wurde saldiert. Die Abbildung zeigt also die Nettozuwanderungsstrome in den Euroraum. Fir 2008
und 2009 liegen keine Migrationsdaten fiir Belgien vor. Das Gleiche gilt fur Frankreich und das Jahr 2014.

Im letzten Jahrzehnt stand die Migration im Euroraum unter dem Einfluss von
drei Faktoren. Erstens fiihrten die EU-Erweiterungen in den Jahren 2004 und 2007
zu einem kraftigen Zufluss von Arbeitskraften aus den neuen in die alten
Mitgliedstaaten. Aufgenommen wurden die Migranten damals u. a. von den gré3ten
Euro-Landern, allen voran Italien und Spanien. Nach dem Ausbruch der Krise setzte
sich der Zustrom auf Ebene des Euroraums fort. Dies war in hohem MalR3e der
Offnung des deutschen und des dsterreichischen Arbeitsmarkts in den Jahren 2011
und 2014 (fur Staatsbirger jener Lander, die der EU 2004 bzw. 2007 beigetreten
waren) zuzuschreiben. Zweitens l6sten die Auswirkungen der Krise auf die
Arbeitsmarkte in einigen Landern eine Auswanderungswelle aus. Den grof3ten Anteil
daran hatte Spanien, das vor der Krise noch eine hohe Einwanderung verzeichnet
hatte, auf die dann jedoch eine Auswanderungsbewegung folgte. Diese ging zum
Teil von jenen Menschen aus, die vor der Krise in das Land gekommen waren. In
anderen Landern wanderten Uberwiegend Inlander aus. Deren Ziel war in vielen
Fallen Deutschland, das einen hohen Bedarf an Arbeitskraften aufwies. Drittens
hatte die Flichtlingskrise einen betrachtlichen Anstieg der Zuzugsstréme nach
Deutschland, Italien und Osterreich zur Folge. Die Auswirkungen auf das
Arbeitskrafteangebot halten sich bislang jedoch in Grenzen.

Die Zuwanderer in den gréten Euro-Landern weisen im Durchschnitt ein
niedrigeres Alter und ein etwas geringeres Bildungsniveau als Inlander auf. In
den grof3ten Staaten des Euroraums ist der Anteil der Personen im erwerbsféhigen
Alter (15 bis 64 Jahre) bei den Personen mit ausléndischer Staatsbirgerschaft hther
als bei den Inléandern (siehe Abbildung 21). Dies lasst auch vermuten, dass sich der
Anteil alterer Menschen an der Erwerbsbevdlkerung ohne die jingsten
Zuwanderungsstrome sogar noch starker erhéht hatte. In allen Landern liegt der
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durchschnittliche Bildungsstand auslandischer Mitblrger unter dem der Inlander
(siehe Abbildung 22).

Abbildung 21
Anteil der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter an der Gesamtbevdlkerung nach
Staatsangehorigkeit

(Anteil der jeweiligen Bevolkerungsgruppe im Jahr 2016 in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf 15- bis 64-Jahrige.

Abbildung 22
Verteilung der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter nach Bildungsniveau und
Staatsangehorigkeit

(Anteil der jeweiligen Bevolkerungsgruppe im Jahr 2016 in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf 15- bis 74-Jahrige.

Der Zuzug in die gréf3ten Lander tragt auch zum Anstieg der Beschéaftigung
bei. Der Grofteil der Menschen, die in den Euroraum einwandern, mochte eine
Arbeit finden. Die Erwerbsbeteiligung und die Beschéftigungsquoten von Migranten
sind relativ hoch, liegen jedoch tendenziell unter dem Niveau der Einheimischen.
Wahrend Zuwanderer aus EU-Landern &hnlich hohe oder gar héhere
Beschéftigungsquoten aufweisen als Inléander, sind die Erwerbstétigenquoten bei
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Personen aus Nicht-EU-Staaten niedriger (siehe Abbildung 23). Dies ist zumindest
teilweise auf unterschiedliche Bildungs- und Qualifikationsgrade sowie
Schwierigkeiten bei der Anerkennung bereits erworbener Qualifikationen
zurlickzufiihren. GemaR den verfiigbaren Daten oder — in Ermangelung solcher —
gemal Schatzungen, die auf Basis der Bevolkerungsgruppen nach Staats-
angehorigkeit und der jeweiligen Beschéftigungsquoten erfolgen, hat die
Zuwanderung splrbar zum jingsten Beschaftigungszuwachs im Eurogebiet
beigetragen.

Abbildung 23
Beschéaftigungsquoten im Euroraum insgesamt und in den gro3ten Mitgliedstaaten
nach Staatsangehdorigkeit im Jahr 2016

(in % der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: ,EU-15" umfasst folgende Lander: Belgien, Danemark, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland, Schweden und das Vereinigte Knigreich. Unter der Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter sind die 15- bis 64-Jahrigen zu verstehen.

In Europa ist die Arbeitsmarktsituation fiir Zuwanderer weniger gunstig als fir
Inlander. Mit dem Zuzug nach Europa erfolgt haufig eine ,Entqualifizierung®,

d. h., Migranten tiben Jobs aus, fir die sie eigentlich Uberqualifiziert sind. Dies
erklart sich fur gewohnlich durch ihre fehlenden landerspezifischen Kenntnisse und
Erfahrungen sowie durch den hohen Zeitaufwand fur die Anerkennung bereits
erworbener Qualifikationen. Mit der Zeit verringern sich zwar die Qualifikations-
unterschiede zwischen Inlandern und Zuwanderern, sie bleiben aber in der Regel
weiter bestehen.? Die ungiinstigere Arbeitsmarktsituation von Migranten lasst sich
noch an weiteren Indikatoren ablesen. So ist zum Beispiel der Anteil der befristeten
Arbeitsverhaltnisse hoher (siehe Abbildung 24), die Einkommen sind niedriger, die
Lebensbedingungen schlechter, und die Kinder von Einwanderern schneiden in der
PISA-Studie weniger gut ab. Es wurde festgestellt, dass der unterschiedliche Grad
der Arbeitsmarktintegration von Inlandern und Auslandern in Europa bei den

% Siehe beispielsweise M. A. Alcobendas und N. Rodriguez-Planas, Immigrants’ Assimilation Process in

a Segmented Labor Market, Discussion Paper Series des IZA, Nr. 4394, 2009 sowie C. Fernandez und
C. Ortega, Labor Market Assimilation of Immigrants in Spain: Employment at the Expense of Bad
Job-Matches?, Working Paper der FEDEA, Nr. 2006-21, 2006.
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Nachkommen der Einwanderer weiterbesteht oder die Unterschiede sich in einigen
Fallen sogar noch verscharfen.?® In den Vereinigten Staaten ist dies allerdings nicht
der Fall.?” Daraus lasst sich schlieRen, dass in den europaischen Landern durchaus
Potenzial vorhanden ist, um die Zuwanderer noch besser in den Arbeitsmarkt
einzubinden.

Abbildung 24

Anteil der Arbeitnehmer mit befristeten Arbeitsvertragen an der
Gesamtbeschaftigung im Euroraum insgesamt und in den gréf3ten Mitgliedstaaten
nach Staatsangehdorigkeit im Jahr 2016

(in % der Gesamtbeschaftigung)
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Quelle: Eurostat.

Die Zuwanderung hat die Arbeitsmarkte im Euro-Wahrungsgebiet Uber
verschiedene Kanale beeinflusst. Einwanderungsbewegungen wirken sich vor
allem in zweierlei Hinsicht aus: Zum einen beeinflussen sie die Zusammensetzung
der Gesamtbeschaftigung, und zum anderen haben sie Folgen fir die Arbeitsmarkt-
situation der Inlander. Empirische Untersuchungen kommen héufig zu dem Ergebnis,
dass Einwanderer eine Erganzung zu den Inlandern am Arbeitsmarkt darstellen,?®
wodurch sich die Arbeitsmarktlage und die Léhne der Einheimischen verbessern.
Aus den meisten empirischen Studien in Europa und den Vereinigten Staaten geht
hervor, dass Migranten zusétzliche Fertigkeiten, Ideen und Kontakte mitbringen und
wichtige Nischen sowohl in wachstumsstarken als auch schwéachelnden Wirtschafts-
sektoren besetzen.? Uberdies gibt es in den OECD-Staaten landeriibergreifende

% sjehe A. Gorodzeisky und M. Semyonov, Labor force participation, unemployment and occupational

attainment among immigrants in West European countries, in: PLOS ONE, 12(5): e0176856, 2017.

27 Siehe T. Liebig und S. Widmaier, Children of Immigrants in the Labour Markets of EU and OECD
Countries: An Overview, OECD Social, Employment and Migration Working Papers, Nr. 97, 2009.

% sjehe zum Beispiel G. I. P. Ottaviano und G. Peri, Rethinking the Effect of Immigration on Wages,

in: Journal of the European Economic Association, Bd. 10(1), Februar 2012, S. 152-197.

Belege zu européaischen Landern finden sich beispielsweise in: F. D’Amuri, G. |I. P. Ottaviano und

G. Peri, The labor market impact of immigration in Western Germany in the 1990's, Working Paper der
Banca d'ltalia, Nr. 687, 2008; S. De la Rica, A. Glitz und F. Ortega, Immigration in Europe: Trends,
Policies and Empirical Evidence, Discussion Paper Series des IZA, Nr. 7778, November 2013; OECD,
The Economic Impact of Migration, in: OECD Economic Surveys: Spain 2003, 2003.
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http://www.oecd.org/berlin/43880918.pdf
http://www.oecd.org/berlin/43880918.pdf
http://dx.doi.org/10.1787/eco_surveys-esp-2003-6-en

Belege dafiir, dass von der Zuwanderung insgesamt positive Effekte ausgehen.*
Die Tatsache, dass Einwanderer eine gute Ergéanzung fur den Arbeitsmarkt
darstellen, kann auch dazu beitragen, die Erwerbsbeteiligung, die geleisteten
Arbeitsstunden und die Qualifikation der Inlander zu erhéhen.*

6 Schlussbemerkungen

Das Arbeitskrafteangebot im Euroraum hat sich in den letzten Jahrzehnten sowohl
guantitativ als auch strukturell erheblich gewandelt. Die Veranderungen sind
komplex und betreffen das Alter und Geschlecht sowie die Qualifikationsstruktur der
Erwerbspersonen.

Diese Entwicklung hat sich wahrend der jingsten Konjunkturerholung auch auf die
Beschaftigung und die Arbeitslosigkeit ausgewirkt. Die Fortsetzung der langer-
fristigen Trends bei der Erwerbsbeteiligung von &lteren Menschen und Frauen sowie
die jungsten Nettozuwanderungsstrome haben dazu beigetragen, der gestiegenen
Nachfrage nach Arbeitskréften zu begegnen. Der Beschaftigungs-zuwachs in diesen
Gruppen erklart auch — zumindest teilweise — die jingsten Entwicklungen der
Teilzeit- und befristeten Beschéaftigung. AuRerdem haben Kompositionseffekte der
Beschéftigung die Lohnentwicklung beeinflusst.

Mittelfristig ist zu erwarten, dass sich der jlingste Anstieg des Arbeitskrafteangebots
bedingt durch die Bevdlkerungsalterung umkehren wird. Aus diesem Grund bedarf
es politischer MalRnahmen zur Starkung des Arbeitskrafteangebots und der
Beschaftigung in allen Altersgruppen, zur Steigerung des Produktivitatszuwachses
trotz der alternden Erwerbsbevolkerung sowie zur weiteren Forderung flexibler
Beschéftigungsformen, die Gruppen mit derzeit noch immer niedrigen Erwerbs-
qguoten den Zugang zu den Arbeitsmarkten ermdglichen.

%0 Eine Literaturibersicht findet sich in: G. Peri, Do immigrant workers depress the wages of native

workers?, IZA, 2014. Siehe auch OECD, |s migration good for the economy?, Migration Policy
Debates, Mai 2014.

Siehe P. Cortés und J. Tessada, Low-Skilled Immigration and the Labor Supply of Highly Skilled
Women, in: American Economic Journal: Applied Economics, Bd. 3, Nr. 3, Juli 2011; L. Farré,

L. Gonzélez und F. Ortega, Immigration, Family Responsibilities and the Labor Supply of Skilled Native
Women, in: The B.E. Journal of Economic Analysis & Policy, Bd. 11, Nr. 1, 2011; G. Barone und

S. Mocetti, With a little help from abroad: The effect of low-skilled immigration on the female labour
supply, in: Labour Economics, Bd. 18, Nr. 5, Oktober 2011, S. 664-675; J. Cavounidis, Labor Market
Impact of Migration: Employment Structures and the Case of Greece, in: International Migration
Review, Bd. 40, Nr. 3, August 2006, S. 635-660.
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https://wol.iza.org/uploads/articles/42/pdfs/do-immigrant-workers-depress-the-wages-of-native-workers.pdf
https://wol.iza.org/uploads/articles/42/pdfs/do-immigrant-workers-depress-the-wages-of-native-workers.pdf
http://www.oecd.org/migration/OECD%20Migration%20Policy%20Debates%20Numero%202.pdf
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927537111000273
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927537111000273
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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 Verfiigung:

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 Abkirrzungen 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

BIP" VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| 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 7 8 9 10 1 12 13
2015 3,5 2,9 2,3 14 69 21 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 3,2 1,5 19 09 67 1,8 11 1,8 1,3 07 -01 20 0,2
2017 . . . . 69 . . . 21 2,7 . . 1,5
2017 Q1 0,9 0,3 03 04 14 06 24 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Q2 1,0 0,8 03 07 18 07 21 1,8 1,9 27 04 14 1,5
Q3 1,0 0,8 04 06 18 0,7 22 1,8 2,0 28 06 16 1,4
Q4 . . . .16 . . . 2,1 3,0 . . 1,4
2017 Juli - - - - - - 20 1,8 1,7 26 04 14 1,3
Aug. - - - - - - 22 1,8 1,9 29 07 18 1,5
Sept. - - - - - - 23 1,8 2,2 30 07 16 1,5
Okt. - - - - - - 22 1,9 2,0 30 02 19 1,4
Nov. - - - - - - 24 1,9 2,2 3,1 06 17 1,5
Dez. - - - - - - . 2,1 3,0 . . 1,4
Quellen: Eurostat (Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Spalte 9, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel
Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr"
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?
Global?| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 53,2 55,8 56,2 51,4 50,4 53,8 51,8 53,7 50,3 11 3,6 -0,5
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 ,0 1,1 0,9
2017 53,3 54,3 54,7 52,5 518 56,4 54,0 53,8 52,8 . . .
2017 Q1 53,3 54,3 546 525 523 55,6 53,4 53,3 51,8 2,0 1,3 2,4
Q2 53,1 53,6 54,8 53,0 513 56,6 52,5 53,3 51,5 0,2 1,6 -0,7
Q3 53,3 54,9 541 51,8 51,9 56,0 52,7 53,5 51,8 1,6 0,9 2,2
Q4 53,4 54,6 552 526 519 57,2 53,6 53,4 52,1 . . .
2017 Aug. 53,6 55,3 54,0 519 524 55,7 52,8 53,9 52,4 1,1 1,0 1,1
Sept. 53,2 54,8 542 51,7 514 56,7 52,8 53,4 51,5 1,6 0,9 2,2
Okt. 53,6 55,2 55,8 534 51,0 56,0 52,7 53,9 51,7 0,8 0,3 1,2
Nov. 53,3 54,5 54,8 522 516 57,5 53,7 53,1 52,2 .
Dez. 53,5 54,1 54,9 52,2 53,0 58,1 54,2 53,2 52,4
2018 Jan. 58,6

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

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

2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02

2017 Juni -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,15 1,26 -0,01

Juli -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,15 1,31 -0,01

Aug. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,16 1,31 -0,03

Sept. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,17 1,32 -0,03

Okt. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,18 1,36 -0,04

Nov. -0,35 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,43 -0,03

Dez. -0,34 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,60 -0,02
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| 1Jahr| 2Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2017 Juni -0,69 -0,65 -0,59 -0,17 0,54 1,19 1,07 0,93 -0,60 -0,41 0,65 1,63
Juli -0,71 -0,71 -0,67 -0,21 0,58 1,29 1,07 0,93 -0,70 -0,51 0,72 1,75
Aug. -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 0,89 0,92 -0,75 -0,62 0,48 1,62
Sept. -0,76 -0,75 -0,70 -0,26 0,52 1,27 1,04 0,98 -0,73 -0,54 0,65 1,68
Okt. -0,79 -0,79 -0,74 -0,32 0,44 1,23 0,95 0,87 -0,78 -0,60 0,55 1,61
Nov. -0,78 -0,76 -0,70 -0,28 0,44 1,20 0,79 0,88 -0,73 -0,52 0,56 1,52
Dez. -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
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 11 12 13 14
2015 356,2 3444,1 717,44 261,9 628,2 299,9 189,8 500,6 373,2 278,0 3777 821,3 2061,1 19203,8
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 1487 496,0 3758 248,6 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2017 376,9 3491,0 7573 268,6 690,4 3079 1823 6055 4684 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2017 Juni 383,6 3547,8 767,8 283,0 698,8 299,9 1824 617,2 4752 283,6 355,4 927,3 2434,0 20 045,6
Juli 377,8 3483,9 7453 270,9 6853 289,5 1877 606,5 465,2 273,5 339,7 891,3 2454,1 20044,9
Aug. 375,1 3451,3 7275 266,5 681,4 288,8 1873 596,2 4674 284.,4 340,3 861,1 2456,2 19670,2
Sept. 380,7 3507,1 750,1 261,2 701,2 298,1 1859 615,8 480,3 288,2 331,8 883,8 24928 199244
Okt. 391,7 3614,7 7910 267,8 7249 306,3 190,2 636,2 501,1 290,1 330,9 8959 2557,0 212675
Nov. 391,7 3601,4 802,33 269,2 727,7 3154 188,3 640,6 508,6 294,8 317,3 8549 2593,6 225251
Dez. 389,7 3564,7 796,2 274,9 719,0 313,5 1891 641,2 4913 2913 316,1 839,7 2664,3 22769,9
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 2|ehungs— verzins-|  als sc%aften verzins-| als 1| als5|als 10| satz®| der Kre-

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

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

Monaten 1 Jahr 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 Dez. 0,08 0,49 043 0,76 6,33 16,69 4,78 5,48 5,87 2,31 1,77 190 1,80 1,75 224 1,78

2017 Jan. 0,07 0,48 0,41 0,76 6,34 16,64 5,05 5,87 6,24 2,27 1,76 1,88 1,80 1,76 2,28 1,81

Febr. 0,07 0,48 0,40 0,77 6,38 16,69 509 5,72 6,17 2,39 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85

Marz 0,06 0,48 0,40 0,74 6,39 16,70 4,99 5,62 6,08 2,39 1,74 1,88 1,85 1,82 2,25 1,85

April 0,06 0,47 0,39 0,72 6,34 16,70 4,83 5,58 5,97 2,36 1,73 1,89 191 185 2,26 1,87

Mai 0,06 0,47 0,39 0,81 6,33 16,70 5,09 5,78 6,22 2,43 1,73 190 190 1,87 2,23 1,87

Juni 0,06 0,47 0,38 0,77 6,31 16,82 4,68 5,74 6,20 2,41 1,69 1,89 1,91 189 221 1,87

Juli 0,05 0,46 0,38 0,76 6,27 16,80 4,95 5,84 6,28 2,36 1,75 1,91 1,90 1,90 2,21 1,88

Aug. 0,05 0,45 0,35 0,75 6,24 16,80 5,33 5,89 6,34 2,35 1,75 2,00 1,92 194 221 1,91

Sept. 0,05 0,45 0,35 0,74 6,28 16,80 5,08 5,71 6,21 2,34 1,70 1,93 196 1,96 2,20 1,89

Okt. 0,05 0,44 0,35 0,75 6,24 16,80 4,92 5,68 6,15 2,40 168 192 193 196 2,17 1,88

Nov.® 0,05 0,45 0,33 0,75 6,21 16,81 4,69 5,69 6,12 2,36 166 193 195 1,93 2,16 1,87
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich 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)":?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

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

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

falig|  Laufzeit ('frgs'te bis zu 1 Mio € s '”ika‘ﬁr

Biszu| Menr| "1 “°°"|" Variabel| Mehrals| Mehr| Variabel] Mehrals| Mehr| Variabel] Mehrais| Mehr| “ ' oo

ziehungs- L L L finan-

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

2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr kosten

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

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

2016 Dez. 0,07 0,12 0,59 2,64 2,58 2,84 2,30 1,83 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 1,37 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 1,31 1,53 1,76

Marz 0,06 0,08 0,58 2,58 2,52 2,79 2,35 1,76 1,79 1,72 1,30 1,62 1,57 1,82

April 0,06 0,10 0,40 2,56 2,55 269 2,35 1,79 1,78 1,70 1,34 1,50 1,64 1,81

Mai 0,05 0,10 0,43 2,51 2,49 2,77 2,37 1,76 1,73 1,71 1,20 1,47 1,63 1,76

Juni 0,05 0,06 0,43 2,51 2,46 2,68 2,34 1,74 1,71 1,67 1,27 1,43 1,56 1,76

Juli 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,75 1,74 1,72 1,23 1,33 1,65 1,74

Aug. 0,05 0,10 0,36 2,44 2,49 2,70 2,41 1,74 1,78 1,78 1,24 1,43 1,59 1,74

Sept. 0,04 0,07 0,44 2,42 2,45 2,73 2,39 1,71 1,68 1,73 1,19 1,45 1,58 1,73

Okt. 0,04 0,11 0,40 2,40 2,39 2,69 2,36 1,70 1,66 1,70 1,23 1,35 1,60 1,73

Nov.® 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 2,60 2,35 1,70 1,61 1,69 1,23 1,33 1,56 1,71
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 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 136 59 466 62 349 161 45 32 79 33
2017 Juni 1292 507 147 81 484 73 356 149 61 34 81 33
Juli 1296 515 152 87 477 66 386 177 57 44 77 32
Aug. 1302 516 155 85 474 72 359 169 57 29 80 25
Sept. 1314 530 161 81 478 65 378 162 69 38 82 29
Okt. 1287 529 155 84 457 62 372 175 45 41 74 36
Nov. 1277 527 147 81 461 61 343 159 36 35 87 25
Langfristig
2014 15130 4048 3161 993 6285 643 226 65 49 16 86 10
2015 15 247 3785 3288 1056 6481 637 217 68 47 13 81 9
2016 15 399 3695 3235 1186 6643 641 220 62 53 18 79 8
2017 Juni 15408 3620 3220 1143 6788 638 230 62 50 24 84 9
Juli 15403 3618 3237 1153 6762 633 269 74 94 21 76 4
Aug. 15329 3593 3178 1149 6777 633 127 29 35 3 54 5
Sept. 15368 3571 3181 1177 6805 634 232 56 64 17 90 5
Okt. 15343 3584 3159 1183 6777 640 242 76 50 21 85 10
Nov. 15382 3602 3128 1190 6820 643 236 55 54 23 95 8
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bdrsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Borsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFls| Finanzielle Nicht-
schlieflich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFls)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bestande
2014 16 450,0 4590,7 3291,9 1051,6 6 822,7 6930 60164 591,3 850,5 4 574,6
2015 16 516,5 4301,8 3434,9 11181 6 959,3 702,4 68131 584,3 984,0 52449
2016 16 640,2 42132 3370,3 1245,0 7108,2 703,5 70895 537,6 1097,9 5454,0
2017 Juni 16 700,0 41277 3 366,6 12232 72724 710,1 7694,5 640,5 11517 5902,4
Juli 16 698,8 4133,0 3388,1 1240,2 7 238,8 698,8 77182 663,1 1197,6 5857,6
Aug. 16 631,1 4108,7 33327 12341 7 250,6 705,1 7 638,4 630,8 1174,6 5833,0
Sept. 16 681,9 4100,6 33415 1258,2 7282,2 699,5 79379 657,7 1237,6 6 042,6
Okt. 16 630,8 4112,6 3314,8 1266,9 7 234,2 702,2 8168,1 649,6 1301,4 6217,0
Nov. 16 658,4 4128,5 3275,2 1270,5 7 280,7 703,4  8009,9 638,4 1256,7 6 114,8
Wachstumsraten
2014 -0,6 -8,0 1,1 53 3,2 1,1 1,5 7.2 1,9 0,7
2015 0,3 -7,0 57 4,7 1,8 0,6 11 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -17 75 2,1 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 Juni 1,5 -2,2 3,8 8,4 1,7 0,4 0,7 4,8 1,2 0,3
Juli 1,9 -11 3,6 9,5 1,8 -0,9 0,8 6,1 1.4 0,1
Aug. 1,6 -1,5 2,2 9,2 2,0 -0,3 0,8 6,1 1,4 0,2
Sept. 1,4 -1,5 1,3 7,7 2,3 -0,4 0,9 6,1 2,0 0,2
Okt. 1,0 -0,9 -0,5 7,3 1,9 -0,4 0,9 6,0 2,8 0,1
Nov. 1,2 -0,7 -0,1 6,6 2,1 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
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

2015 91,7 87,6 88,6 82,8 80,7 88,3 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,8 84,9 80,0 89,5 109,7 89,3

2017 96,6 91,4 92,0 . . . 112,1 90,5

2017 Q1 93,8 89,0 89,6 83,4 79,5 88,3 108,6 88,1

Q2 95,3 90,3 91,0 84,7 79,1 89,3 110,2 89,1

Q3 98,6 93,2 93,8 87,7 81,3 92,1 114,5 92,4

Q4 98,6 93,1 93,4 . . . 115,1 92,5

2017 Juli 97,6 92,4 93,0 - - - 113,4 91,5

Aug. 99,0 93,6 94,3 - - - 115,1 92,8

Sept. 99,0 93,6 94,0 - - - 115,1 92,8

Okt. 98,6 93,1 93,5 - - - 114,9 92,4

Nov. 98,5 92,9 93,2 - - - 115,1 92,5

Dez. 98,8 93,2 93,4 - - - 115,4 92,7

Verénderung gegen Vormonat in %
2017 Dez. 0,3 0,3 0,2 - - - 0,2 0,2
Verénderung gegen Vorjahr in %

2017 Dez. 54 4,8 4,0 - - - 6,3 5,0

Quelle: EZB.

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

2.9 Bilaterale Wechselkurse

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

Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Ruméni-| 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
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 44,454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 44,904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 45,688 9,635 1,112 1,130
2017 Q1 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 45,217 9,506 1,069 1,065
Q2 7,560 7,430 26,535 7,438 309,764 122,584 4,215 0,861 45,532 9,692 1,084 1,102
Q3 7,834 7,426 26,085 7,438 306,418 130,349 4,258 0,898 45,822 9,557 1,131 1,175
Q4 7,789 7,533 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 46,189 9,793 1,162 1,177
2017 Juli 7,796 7,412 26,079 7,437 306,715 129,482 4,236 0,886 45,689 9,589 1,106 1,151
Aug. 7,876 7,405 26,101 7,438 304,366 129,703 4,267 0,911 45,789 9,548 1,140 1,181
Sept. 7,826 7,464 26,075 7,440 308,368 131,924 4,269 0,895 45,992 9,533 1,147 1,191
Okt. 7,789 7,509 25,766 7,443 309,951 132,763 4,263 0,891 45,895 9,614 1,155 1,176
Nov. 7,772 7,551 25,538 7,442 311,891 132,392 4,227 0,888 46,347 9,848 1,164 1,174
Dez. 7,807 7,539 25,645 7,443 313,163 133,638 4,203 0,883 46,348 9,937 1,169 1,184
Verénderung gegen Vormonat in %
2017 Dez. 0,5 -0,2 0,4 0,0 0,4 0,9 -0,6 -0,6 0,0 0,9 0,4 0,8
Verénderung gegen Vorjahr in %

2017 Dez. 7,0 0,0 -5,1 0,1 0,3 9,2 -5,2 4,5 2,6 2,3 8,7 12,3

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 Q4 239953 247981 -802,8 10690,9 8633,5 78640 105839 -56,3 4789,0 5580,6 707,6 13795,5
2017 Q1 25224,7 25780,6 -555,9 111130 89558 8256,5 108686 -61,5 5190,3 5956,2 726,6 14 252,2
Q2 24 681,2 252422 -560,9 108457 88412 81982 106369 -46,7 5001,4 5764,1 682,7 13 826,2
Q3 24 507,7 25014,4 -506,8 10552,7 8562,7 83543 106654 -58,8 4984,6 5786,3 674,8 13 700,9
Bestédnde in % des BIP
2017 Q3 221,7 226,2 -4,6 95,4 77,4 75,6 96,5 -0,5 45,1 52,3 6,1 123,9
Transaktionen
2016 Q4 108,7 9,5 99,2 116,9 39,0 22,6 -12,8 15,9 -51,4 -16,6 4,6 -
2017 Q1 655,0 585,6 69,4 204,8 206,7 174,8 75,5 23,2 254,6 303,4 -2,3 -
Q2 195,6 133,2 62,4 27,2 18,4 171,4 145,4 -2,3 0,9 -30,6 -1,6 b
Q3 91,2 -71.1 162,2 -139,9 -155,8 190,9 42,5 -10,7 50,2 42,2 0,5 -
2017 Juni -82,2 -122,2 39,9 -42,5 0,8 63,4 34,0 -8,6 -96,0 -156,9 1,4 -
Juli -2,1 -58,8 56,7 -163,0 -168,4 68,4 39,7 -2,7 100,4 69,9 -5,2 -
Aug. 61,8 24,3 37,5 9,6 17,2 73,9 -16,1 -5,1 -15,9 23,2 -0,7 -
Sept. 31,4 -36,6 68,0 13,5 -4,5 48,7 18,9 -2,9 -34,2 -50,9 6,4 -
Okt. 188,6 149,5 39,1 34,4 7,6 27,2 -22,9 -0,2 129,9 164,8 -2,7 -
Nov. 53,0 17,9 35,1 -4,7 13,2 49,8 16,6 0,4 1,3 -11,9 6,2 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Nov. 1009,8 565,2 444.6 131,1 43,2 645,3 269,8 16,9 210,2 252,2 6,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Nowv. 9,1 5,1 4,0 1,2 0,4 58 2,4 0,2 1,9 2,3 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 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2014 10157,6 9786,6 5633,9 2129,1 19971 1006,5 599,7 385,6 26,5 371,0 4541,7 41708
2015 10 515,17 10030,3 57543 2168,9 2078,1 1016,2 637,9 418,4 29,0 484,8 48470 43622
2016 10788,8 10310,0 5891,6 2218,8 21893 1051,8 674,3 457,7 10,3 478,8 4936,0 44572
2016 Q4 27260 26149 1489,4 559,0 557,8 267,3 171,3 117,8 8,7 11,1 12645 11534
2017 Q1 2748,0 26309 1504,4 561,9 560,4 273,7 171,7 113,8 4.1 171 12973 1180,2
Q2 2780,2 26611 1515,5 5650 571,8 276,1 174,8 119,6 8,9 119,17 1307,9 1188,8
Q3 28085 26747 1522,6 567,7 572,0 279,9 179,0 11,8 12,3 133,8 1322,8 1189,0
In % des BIP
2016 100,0 95,6 54,6 20,6 20,3 9,7 6,2 4,2 0,1 4,4 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2016 Q4 0,7 0,7 0,5 0,3 0,9 0,6 0,9 1,5 - - 1,6 1,8
2017 Q1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,2 1,5 0,6 -3,6 - - 1,3 0,3
Q2 0,7 1,0 0,6 0,3 1,7 0,4 1,7 4,9 - - 1.1 1,6
Q3 0,7 0,2 0,4 0,3 -0,3 0,7 2,5 -6,7 - - 1,5 0,5
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 1,3 1,3 0,8 0,7 1,9 -0,4 4,6 3,8 - - 4,7 4,9
2015 21 2,0 1,8 1,3 3,3 0,5 53 73 - - 6,4 6,7
2016 1,8 23 2,0 1,8 4,5 2,5 55 8,3 - - 3,3 4,7
2016 Q4 1,9 23 1,9 1,6 4,4 2,5 3,1 11,2 - - 3,8 4,8
2017 Q1 21 1,9 1,7 1,0 4,2 3,5 3,5 6,8 - - 4,8 4,8
Q2 2,4 23 1,9 1.1 3,5 4.1 4,2 1,0 - - 4,5 4,4
Q3 2,8 2,0 1,9 11 24 3,3 5,8 -4,2 - - 5,6 4,3
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2016 Q4 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 - -
2017 Q1 0,6 0,1 0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,5 - -
Q2 0,7 0,9 0,3 0,1 0,4 0,0 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
Q3 0,7 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2014 1,3 1,3 0,5 0,1 0,4 0,0 0,3 0,1 0,3 0,1 - -
2015 21 2,0 1,0 0,3 0,6 0,0 0,3 0,3 0,0 0,1 - -
2016 1,8 2,2 1.1 0,4 0,9 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,4 - -
2016 Q4 1,9 2,2 1,0 0,3 0,9 0,2 0,2 0,4 -0,1 -0,3 - -
2017 Q1 21 1,8 0,9 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 - -
Q2 2,4 2,2 1,0 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 - -
Q3 2,8 2,0 1.1 0,2 0,5 0,3 0,4 -0,2 0,2 0,8 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2018 — Statistik S8



3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschépfung (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 9123,0 152,0 17825 461,6 1720,2 418,4 458,0 1050,1 980,8 17774 322,0 1034,6
2015 9443,2 153,8 1899,9 468,7 17827 433,1 464,2 1073,0 1025,7 1811,4 330,6 1072,0
2016 9680,3 151,4 1936,6 489,3 1831,2 451,3 454,0 1100,2 1070,7 1857,6 338,1 1108,5
2016 Q4 24438 38,7 489,8 123,8 463,0 114,5 12,2 2774 270,6 468,5 85,1 282,2
2017 Q1 2465,0 40,5 490,7 126,2 469,2 114,8 12,4 2797 2751 470,9 85,5 283,0
Q2 24935 40,5 498,0 128,1 476,0 116,5 12,4 2822 279,0 474,6 86,3 286,7
Q3 25199 41,2 504,7 129,7 480,5 117,3 112,9 2847 283,2 478,6 87,0 288,6
In % der Wertschépfung
2016 100,0 1,6 20,0 5,1 18,9 4,7 4,7 11,4 11,1 19,2 3,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2016 Q4 0,6 -0,8 1,3 0,5 0,8 0,9 -0,4 0,3 0,8 0,4 0,2 1,0
2017 Q1 0,7 2,1 0,0 1,5 1,2 1,0 -0,2 0,6 1,5 0,3 0,3 0,3
Q2 0,7 -0,3 1.1 0,7 0,7 0,9 0,4 0,3 1,0 0,5 0,5 0,8
Q3 0,8 -0,2 1,5 0,5 0,7 1,3 0,2 0,5 0,7 0,5 0,6 0,3
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 1,3 1,7 2,7 -1,0 1,7 4,3 -1,9 0,4 2,7 0,5 0,1 1,3
2015 1,9 3,1 4,0 0,4 17 3,4 -0,1 0,7 2,8 0,9 1,1 3,4
2016 1,7 -1,3 2,0 1,6 1,9 3,0 0,4 0,9 2,9 1,3 0,9 3,0
2016 Q4 1,9 -2,5 2,6 1,7 21 3,6 -0,2 1,0 2,7 1,6 0,9 2,5
2017 Q1 2,0 0,8 1,8 2,6 2,7 4,4 -0,7 1,2 3,5 1,3 1,0 2,6
Q2 2,4 0,6 3,0 3,2 3.2 4,5 -0,3 1,2 3,2 1,5 1,2 2,9
Q3 2,8 0,8 3,9 3,3 3,4 4,0 0,0 1,6 4,0 1,6 1,7 2,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2016 Q4 0,6 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2017 Q1 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 0,7 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,8 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2014 1,3 0,0 0,5 -0,1 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,1 0,8 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,7 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2016 Q4 1,9 0,0 0,5 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 Q1 2,0 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,3 0,0 -
Q2 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,3 0,0 -
Q3 2,8 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 -
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 1 12 13

Zahl der Erwerbstatigen

Gewichte in %

2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,0 6,1 247 2,7 2,7 1,0 13,1 243 71
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 248 2,7 2,6 1,0 13,3 243 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,3 7,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2014 0,6 0,7 0,1 0,1 -0,4 -1,3 0,7 0,7 -0,9 0,2 2,3 1,0 0,7
2015 1,0 1,2 -0,3 -1,2 0,2 0,0 1,3 1,4 -0,2 1,4 2,8 1,0 0,5
2016 1,3 1,6 -0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,7 2,4 0,0 1,9 2,8 1,3 1,1
2016 Q4 1,3 1,6 -0,1 0,1 0,6 0,4 1,7 2,6 0,0 2,6 2,8 1,3 0,5
2017 Q1 1,6 1,8 0,2 1,0 0,8 1,5 1,7 3,2 -0,5 1,9 3,2 1,2 1,1
Q2 1,6 2,0 -0,3 0,6 1,1 1,5 1,8 3,4 -0,8 2,0 3,3 1,1 1,8
Q3 1,7 2,0 -0,1 -0,2 1,3 2,2 2,0 3,1 -0,9 2,0 3,2 1,1 2,0
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,6 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 22,0 6,3
2016 100,0 80,8 19,2 4,2 15,4 6,7 257 2,9 2,7 1,0 13,2 22,0 6,2
Verénderung gegen Vorjahr in %
2014 0,6 0,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,9 0,4 0,6 -1,0 0,0 2,4 1,2 0,1
2015 1,1 1,4 -0,2 -0,3 0,6 0,6 0,9 2,4 -0,1 1,8 2,9 1,0 0,8
2016 1,2 1,6 -0,1 -0,4 0,7 -0,1 1,6 1,9 0,6 21 2,8 1,0 0,9
2016 Q4 1,0 1,4 -0,3 -1,1 0,8 0,0 1,3 2,0 0,2 2,4 2,5 0,9 0,1
2017 Q1 1,3 1,7 -0,4 -0,6 1,0 1,6 1,3 2,9 -0,2 2,3 2,9 0,9 11
Q2 1,5 1,9 -0,2 -0,5 1,4 1,7 1,7 3,1 -1,4 1,8 2,8 1,0 1,7
Q3 1,8 2,2 0,0 -0,2 1,7 2,4 2,0 2,5 -0,8 2,0 3,1 1,0 2,3
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 0,0 0,1 -0,5 -0,4 0,3 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,3 -0,5
2015 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3 0,5 -0,4 1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,3
2016 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,1
2016 Q4 -0,3 -0,2 -0,2 -1.1 0,2 -0,4 -0,4 -0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
2017 Q1 -0,3 -0,1 -0,6 -1,6 0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,3 -0,3 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0,1 -11 0,3 0,2 0,0 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Q3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemaR ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
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-| ETWerbs- 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 1 12 13 14
Gewichte 100,0 81,8 18,3 52,2 47,8

in % (2016)

2014 160 334 4,6 18654 11,6 6,1 15218 10,4 3436 23,8 9931 1,5 8722 11,8 1,4

2015 160 600 4,6 17 464 10,9 5,6 14302 98 3162 22,3 9259 10,7 8205 11,1 1,5

2016 161 877 4,3 16242 10,0 5,0 13283 9,0 2960 20,9 8473 9,7 7769 10,4 1,7

2016 Q4 162 300 4,2 15768 9,7 4,9 12887 8,7 2881 20,4 8241 94 7527 10,0 17

2017 Q1 161 635 4,3 15408 9,5 4,8 12650 85 2758 19,6 7984 9,1 7424 9,9 1,9
Q2 162 214 4,2 14868 9,2 4,5 12165 82 2702 19,1 7705 88 7163 9,5 1,9
Q3 163 330 4,0 14594 9,0 4,2 11922 80 2672 18,7 7567 86 7027 9,3 1,9

2017 Juni - - 14716 9,1 - 12034 8,1 2682 18,9 7641 8,7 7075 9,4 -
Juli - - 14718 9,0 - 12045 81 2673 18,8 7626 8,7 7092 9,4 -
Aug. - - 14 598 9,0 - 11919 8,0 2679 18,7 7580 86 7018 9,3 -
Sept. - - 14 467 8,9 - 11803 79 2664 18,6 7495 85 6972 9,3 -
Okt. - - 14370 8,8 - 11725 7,9 2646 18,4 7464 8,5 6906 9,2 -
Nov. - - 14 263 8,7 - 11639 7,8 2624 18,2 7406 84 6857 9,1 -

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‘ m |nglkzt0r Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-) urden) gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe |Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- guter eingang Tab ky
. . abak-
Gewerbe| gliter| giter 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 %

2015 2,1 2,4 1,0 3,6 2,6 0,8 -0,9 3,6 2,7 1,7 3,3 2,3 8,8

2016 1,5 1,6 1,9 1,7 1,2 0,2 2,2 0,3 1,4 1,3 1,7 1,8 7.2

2017 . . . . . . . . . . 5,6

2017 Q1 1,3 1,3 2,2 1,3 -0,6 1,8 1,9 55 2,2 1,4 2,8 1,4 4,8
Q2 2,7 2,8 3,9 2,4 1,7 1,7 3,6 6,7 3,0 2,8 3,3 1,4 6,0
Q3 3,7 4,0 4,9 4,7 2,0 0,4 3,0 9,0 2,9 1,7 4,3 0,5 55
Q4 . . . . . . . . . . 6,3

2017 Juli 3,7 3,8 5,0 4,6 1,0 1,9 2,7 7,3 2,3 1,4 3,5 1,1 4,6
Aug. 3,9 43 53 5,1 2,6 0,5 21 9,0 2,3 1,3 3,7 0,0 6,9
Sept. 3,4 3,9 4,6 4,5 2,4 -11 3,6 10,7 4,1 2,5 57 0,3 53
Okt. 3,9 4,6 53 3,5 52 -1,7 2,2 8,9 0,2 -0,1 0,3 0,2 59
Nov. 3,2 4,2 4,6 6,2 0,5 -3,4 2,7 2,8 1,6 4,1 0,2 8,7
Dez. . . . . . . . . . 4,4

Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2017 Juli 0,3 0,5 0,6 1,0 0,6 -1.1 -0,1 -0,6 0,0 -0,5 0,3 -0,5 -1,9
Aug. 1,5 1,7 1,2 3,3 0,3 0,9 0,1 3,2 -0,2 0,0 0,0 -0,7 2,9
Sept. -0,5 -0,5 -0,5 -1,6 0,2 -1,2 0,2 1,0 0,8 1,1 0,5 -0,4 1,4
Okt. 0,4 0,3 0,3 -0,2 0,1 0,2 -0,3 0,1 -1,1 -1,6 -1,2 -0,2 -3,2
Nov. 1,0 1,3 11 3,0 0,3 0,0 0,5 1,5 1,2 2,3 0,3 4,9
Dez. . . . . . . . . . . . 0,2

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-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator|  indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-[\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|vertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flrden| jgikator| auslastung|fUr das ver-| tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fur den (in %) arbeitende| Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2014 100,1 -5,9 80,7 -12,7 -14,4 -8,3 6,8 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,4 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,7 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 11,3 4,6 . -2,5 -4,2 3,3 14,6 . 57,4 58,5 55,6 56,4
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
Q2 110,0 3,3 82,9 -2,7 -5,0 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
Q3 12,1 54 83,5 -1,5 -2,2 2,9 14,9 89,9 57,4 58,0 55,3 56,0
Q4 114,9 8,4 . -0,2 1,5 5,3 17,0 . 59,7 60,7 56,0 57,2
2017 Aug. 111,9 5,0 - -1,5 -3,3 1,6 15,1 - 57,4 58,3 54,7 55,7
Sept. 113,1 6,7 - -1,2 -1,7 3,0 15,4 - 58,1 59,2 55,8 56,7
Okt. 114,1 8,0 83,8 -1,1 0,4 55 16,2 89,6 58,5 58,8 55,0 56,0
Nov. 114,6 8,1 - 0,0 1,5 4,3 16,4 - 60,1 61,0 56,2 57,5
Dez. 116,0 9,1 - 0,5 2,7 6,2 18,4 - 60,6 62,2 56,6 58,1
2018 Jan. - 1,3 - 59,6 61,1 57,6 58,6
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fur 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| vermdgens-| gensbildung|vermé-| 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 Vorjahr in %
ten verflgbaren wertschopfung BIP
Bruttoeinkom-
mens
1 2 3 4 51 6] 7 8 9 10 11 12 13
2014 12,7 94,4 1,0 1,9 1,3 2,7 0,9 32,1 4,6 132,4 2,9 7.2 1,6
2015 12,3 93,7 1,6 2,2 1,4 3,7 2,6 32,6 6,1 134,6 4,3 4,8 2,4
2016 12,1 93,3 1,8 1,8 5,9 4,3 4,5 33,2 8,1 134,6 3,9 6,0 1,9
2016 Q4 12,1 93,3 1,4 1,8 6,5 4,3 4,5 33,2 8,1 134,6 3,9 55 1,9
2017 Q1 12,1 93,0 1,6 1,9 10,2 4,7 4,6 33,4 7,7 134,2 4,4 9,5 2,2
Q2 12,1 93,1 1,3 1,9 54 4,9 4,8 33,2 6,9 133,6 4.1 10,0 2,2
Q3 . . 1,6 2,1 6,2 5,0 5,4 33,4 7,0 . 4,3 4,1 2,5

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis und verfugbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermégen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 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 | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 Q4 948,6 859,6 89,0 5481 458,0 198,6 193,1 173,6 143,5 28,3 64,9 9,4 9,6
2017 Q1 959,3 868,2 91,1 558,6 479,3 206,1 188,4 167,6 143,9 27,0 56,6 7.4 17,7
Q2 965,0 884,1 80,9 559,9 477,3 207,8 190,4 170,8 146,1 26,4 70,3 7,0 17,2
Q3 991,0 866,9 1242 5757 4771 210,8 184,6 177,9 139,2 26,7 65,9 6,5 8,4
2017 Juni 320,3 293,3 27,0 186,6 157,2 70,0 63,8 55,3 49,4 8,4 22,9 2,9 5,6
Juli 326,1 288,1 38,0 188,0 159,0 69,8 61,5 59,4 44,9 8,9 22,7 2,5 2,7
Aug. 333,0 289,5 43,5 191,6 159,5 70,2 61,2 62,1 48,3 9,1 20,6 1,9 2,6
Sept. 331,9 289,3 42,7 196,0 158,7 70,8 61,9 56,4 46,1 8,7 22,6 21 3,1
Okt. 317,0 286,8 30,3 187,6 161,3 69,0 62,2 52,1 42,5 8,3 20,8 2,9 1,6
Nov. 325,5 293,0 32,5 195,9 164,8 68,3 63,8 53,2 42,6 8,1 21,7 2,9 1,7

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Nov. 38725 3486,4 386,1 22634 19142 827,6 753,9 675,0 562,4 106,5 255,9 32,0 51,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Nov. 35,0 31,5 3,5 20,5 17,3 7,5 6,8 6,1 5,1 1,0 2,3 0,3 0,5

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 Q4 2,2 2,5 5252 245,0 109,5 157,5 440,9 4619 256,7 76,0 119,4 336,7 50,0
2017 Q1 10,9 13,8 539,2 258,4 110,1 161,0 449,8 4858 279,2 78,4 120,2 344,7 59,9
Q2 5,4 9,9 5448 256,9 112,6 162,7 4554 486,8 275,3 80,4 123,4 352,8 52,2
Q3 59 7,7 546,6 256,6 113,8 164,0 457,8 4842 272,3 79,9 122,8 353,0 48,2
2017 Juni 4,3 6,8 180,8 84,5 37,3 53,8 151,3 159,5 89,6 26,0 41,1 116,0 16,6
Juli 5,8 9,0 1786 83,8 36,8 53,8 149,1 1611 90,4 26,4 41,0 17,3 15,8
Aug. 6,8 9,0 183,11 86,0 38,0 55,3 153,7 162,3 91,4 26,9 411 19,1 16,0
Sept. 53 53 1849 86,8 39,0 54,8 155,0 160,8 90,5 26,7 40,7 116,6 16,4
Okt. 8,9 10,3 181,0 86,4 36,4 53,9 150,9 162,0 91,9 26,3 41,2 18,1 17,5
Nov. 7,7 7,3 1871 . . . . 1646 . . . . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2016 Q4 1,5 0,9 1205 118,1 119,2 124,9 120,3 109,9 108,7 108,9 111,8 112,9 104,2
2017 Q1 6,4 3,1 120,9 121,3 118,7 1243 120,6 110,3 111,2 108,1 110,1 12,4 109,5
Q2 1,6 22 1225 121,3 121,7 125,4 1221 112,6 12,7 111,5 1143 115,7 104,5
Q3 3,7 3,3 1240 122,0 1241 127,9 123,7 114,2 113,9 113,9 114,5 117,3 100,0
2017 Mai 9,0 10,1 123,6 122,7 1246 126,9 123,7 1150 115,0 115,2 116,9 118,5 104,9
Juni 1,8 1,8 1229 120,7 1219 125,2 122,3 1125 12,1 109,7 115,0 114,9 106,2
Juli 3,3 3,7 1211 119,4 119,3 125,5 120,3 113,5 113,4 110,8 113,9 115,8 101,6
Aug. 4,9 51 1248 1225 1251 129,8 124,7 1155 115,3 116,8 114,9 119,3 100,3
Sept. 3,2 1,2 126,11 124,0 128,0 128,5 126,0 113,7 113,0 114,0 114,6 116,8 98,2
Okt. 7,1 7,2 1231 122,8  120,2 126,0 122,6 1141 114,2 112,9 115,5 118,3 102,3

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 8 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 86,6 13,4
in % (2017)
2015 100,0 0,0 08 -08 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2016 100,2 0,2 09 -04 11 - - - - - - 0,2 0,2
2017 101,8 1,5 1,0 1,7 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 1,1 0,7 0,3 2,0 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
Q2 102,0 1,5 1,1 1,5 1,6 0,1 0,7 -1,2 0,1 -1.4 0,6 1,6 1,3
Q3 101,8 1,4 1,2 1,4 1,5 0,2 0,6 0,4 0,2 -0,9 0,4 1,5 1.1
Q4 102,4 1,4 0,9 1,6 1,2 0,4 0,5 1.1 0,1 2,6 0,0 1,5 1,2
2017 Juli 101,4 1,3 1,2 1,1 1,6 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,7 0,2 1,3 1.1
Aug. 1017 1,5 1,2 1,4 1,6 0,2 0,2 0,6 0,0 0,7 0,1 1,6 1,1
Sept. 102,1 1,5 11 1,6 1,5 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,0 1,6 1,0
Okt.  102,2 1,4 0,9 1,5 1,2 0,1 0,1 0,8 0,0 0,7 -0,1 1,4 1,1
Nov. 102,3 1,5 0,9 1,8 1,2 0,2 0,2 0,0 0,1 1,5 0,0 1,6 1,2
Dez. 102,7 1,4 0,9 1,5 1,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 1,4 1,2
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)

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
2017 1,8 1,6 2,2 1,6 0,4 4,9 1,3 1,2 2,1 -1,5 2,1 0,7
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
Q2 1,5 1,4 1,6 1,5 0,3 4,6 1,3 1,3 2,6 -1,4 2,3 0,8
Q3 1,6 2,0 0,9 1,3 0,5 3,4 1,3 1,2 2,3 -1,8 2, 0,8
Q4 2,2 2,1 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0,4
2017 Juli 1,4 1,9 0,6 0,9 0,5 2,2 1,3 1,2 2,2 -1,8 2,5 0,8
Aug. 1,4 2,0 0,6 1,4 0,5 4,0 1,3 1,2 2,5 -1,9 2,4 0,8
Sept. 1,9 2,0 1,5 1,4 0,5 3,9 1,3 1,2 2,1 -1,8 2,4 0,9
Okt. 2,3 2,1 2,8 1,1 0,4 3,0 1,3 1,2 1,5 -1,8 2,1 0,4
Nov. 2,2 2,1 2,4 1,6 0,4 4,7 1,3 1,2 1,7 -1,6 2,0 0,4
Dez. 2,1 2,2 1,9 1,2 0,5 2,9 1,2 1,2 1,9 -1,7 1,9 0,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Angaben flir 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_
wb.pdf?__blob=publicationFile).
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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

immobilien?|  Indikator

samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise

(Index: tendes| sammen| tungsgliter | tionsgiiter i b

2010 = Gewerbe L gewerd”

100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 1,2

2015 1040 -2,7 -2,4 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,2 0,2 1,6 3,2

2016 1016 -2,3 -1,5 -0,5 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,2 53

2016 Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,2 0,1 0,4 1,2 3,7 5,1

2017 Q1 104,7 41 4,0 2,1 3,1 0,8 1,7 2,6 0,2 9,9 1,9 3,8 3,5

Q2 1042 3.3 3,1 2,4 3,5 0,9 2,4 3,5 0,2 57 1,9 3,9 52

Q3 104,4 2,4 2,7 21 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,2 2,0 4,4 55

2017 Juni 104,0 2,4 2,1 2,2 3,0 0,9 2,4 3,5 0,3 2,5 - - -

Juli 1040 2,0 2,3 2,0 2,7 1,0 2,2 3,2 0,2 1,9 - - -

Aug. 1043 25 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,5 - - -

Sept. 104,8 2,8 29 2,2 3,3 1,0 2,2 3,1 0,3 4,4 - - -

Okt. 105,2 2,5 2,6 2,3 3,5 0,9 1,8 2,4 0,2 3,1 - - -

Nov. 105,8 2,8 29 21 3,2 1,0 1,5 2,0 0,3 4,9 - - -

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 %
2015 1060 14 04 03 05 08 03 1.9 47,1 00 42 -45 29 70 27
2016 106,8 08 04 0,3 0,5 0,8 -1,5 -2,5 39,9 -3,5 -3,9 -3,2 -7,3 -10,3 -2,9
2017 . . . . . . . . 48,1 59 -3,3 16,2 5,5 -3,1 171
2017 Q1 107,4 0,7 15 1,6 1,0 1,3 2,5 4,5 50,8 18,3 59 33,2 13,0 0,1 32,4
Q2 107,9 1,1 14 1,4 1,0 1,3 2,3 3,2 45,6 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
Q3 108,2 1,3 15 1,3 1,0 1,4 1,5 1,9 44,0 1,7 -7,4 11,9 2,4 -5,7 13,0
Q4 . . . . 52,2 -2,4 -8,9 4,3 0,1 -4,7 5,8
2017 Juli - - - - - - - - 42,2 1,0 -6,1 8,9 2,0 -4,4 10,1
Aug. - - - - - - - - 43,5 1.1 -9,0 12,3 1,0 -8,0 13,1
Sept. - - - - - - - - 46,3 3,1 -7,2 14,7 41 -4,8 15,8
Okt. - - - - - - - - 49,0 2,6 -6,1 12,0 5,2 -1,2 13,2
Nov. - - - - - - - - 53,3 -2,6 -8,3 3,2 0,3 -3,5 4,8
Dez. - - - - - - - - 54,2 -6,7 -12,2 -1,3 -4,8 -9,2 0,3

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Bloomberg (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fiir 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
der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fiir 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
1999-2014 4.4 - - -3,0 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -2,8 1,3 2,7 -13,2 -0,2 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
2017 9,1 55 6,9 2,3 12,4 64,6 56,3 55,1 51,6
2017 Q1 9,0 55 6,4 -3,7 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
Q2 7,8 4,2 5,9 1,8 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
Q3 8,7 4,9 6,8 3,2 10,5 60,4 55,7 54,4 51,4
Q4 1.1 7,6 8,3 8,1 13,8 67,9 56,9 56,3 52,1
2017 Aug. 8,1 4,0 6,4 0,1 9,9 59,4 55,6 54,3 51,3
Sept. 10,5 6,1 8,0 4,3 1,5 64,0 56,3 55,2 51,8
Okt. 8,7 8,4 8,6 7,8 13,0 66,4 56,7 55,8 52,1
Nov. 1,1 7,4 8,3 7,8 14,7 69,4 56,9 56,8 52,1
Dez. 13,4 7,0 8,0 8,5 13,7 67,9 57,1 56,3 52,0
2018 Jan. 70,8 58,4 58,1 53,3

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Flr ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttolohne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
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 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 1,9 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,5 14
2016 Q4 112,3 1,6 1,6 1,5 1,6 1,4 1,4
2017 Q1 100,5 1,4 1,3 1,6 1,3 1,7 1,6
Q2 11,2 1,8 21 0,8 1,9 1,4 1,4
Q3 104,2 1,6 1,7 1,6 2,0 0,9 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (sieche 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 104,4 0,7 -1,4 -1,0 1,3 0,3 -1,4 3,0 1,7 1,3 1,6 1,6
2015 104,8 0,4 -3,3 -1,8 0,5 1,2 0,9 0,6 2,0 1,6 1,3 1,4
2016 105,6 0,8 1,3 0,0 -0,3 1,3 0,0 1,7 4,3 0,7 1,2 1,7
2016 Q4 106,1 0,8 3,4 -0,4 0,0 1,1 -0,3 2,3 4,9 0,9 11 1,6
2017 Q1 106,3 1,0 0,1 0,7 0,3 0,4 -0,5 2,0 4,0 1,8 1,4 1,6
Q2 106,4 0,9 0,7 -0,2 0,4 0,0 0,4 1,2 5,9 2,5 1,4 1,9
Q3 106,5 0,7 0,4 -0,8 0,6 0,4 1,2 0,0 3,5 2,1 1,0 11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2014 106,6 1,4 0,2 21 1,6 1,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1.1 1,0
2015 108,1 1,4 0,8 1,9 0,9 1,6 2,8 0,7 1,4 1,6 1,2 2,0
2016 109,5 1,3 0,5 1,4 1,5 1,5 0,7 2,2 3,3 0,8 1,2 1,5
2016 Q4 110,3 1,4 0,7 1,6 1,3 1,6 0,6 21 3,3 0,9 1,4 2,0
2017 Q1 110,7 1,5 -0,2 1,6 1,3 1,4 0,7 1,8 3,3 2,2 1,5 1,6
Q2 11,1 1,7 0,7 1,7 2,1 1,3 1,5 1,7 5,1 2,4 1,8 1.4
Q3 111,6 1,7 1,4 1,8 1,7 1,8 21 1,0 3,1 2,8 1,5 0,7
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2014 102,1 0,7 1,7 3,1 0,3 0,9 3,6 -0,9 0,2 0,4 -0,5 -0,6
2015 103,2 1,1 43 3,7 0,4 0,4 1,9 0,1 -0,7 0,1 -0,1 0,5
2016 103,7 0,5 -0,9 1,4 1,8 0,2 0,6 0,4 -0,9 0,1 0,0 -0,2
2016 Q4 104,0 0,6 -2,6 2,0 1,3 0,4 1,0 -0,2 -1,5 -0,1 0,3 0,4
2017 Q1 104,1 0,5 -0,2 0,9 1.1 1,0 1,2 -0,2 -0,6 0,3 0,1 -0,1
Q2 104,4 0,8 0,0 1,9 1,7 1,4 1,1 0,5 -0,8 -0,1 0,4 -0,5
Q3 104,7 1,0 0,9 2,6 1,0 1,4 0,9 1,0 -0,4 0,7 0,5 -0,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2014 108,5 1,3 1,1 1,7 1.1 1,4 2,0 2,0 1,7 1,3 0,8 1,4
2015 109,9 1,3 0,7 1,5 0,3 1,6 1,8 0,7 0,6 1,2 1,3 1,8
2016 11,4 1,3 -0,1 1,3 1,5 1,5 1,0 1,7 3,4 0,7 1,5 1,7
2016 Q4 112,2 1,6 1,3 1,4 1,5 1,8 1,2 21 4,2 1,0 1,8 2,4
2017 Q1 112,5 1,6 0,3 1,4 11 1,6 0,8 1,5 3,3 2,1 1,9 1,5
Q2 112,9 1,7 1,9 1,4 1,9 1,5 1,7 24 55 2,5 1,9 1,2
Q3 113,2 1,5 0,4 1,3 1,1 1,7 2,3 0,8 3,2 2,7 1,7 0,1
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2014 104,2 0,8 2,0 2,8 -0,1 1,3 3,7 -0,9 0,5 0,3 -0,8 -0,1
2015 105,2 1,0 34 34 -0,2 0,8 0,9 0,0 -1,0 0,0 0,0 0,2
2016 105,8 0,6 -0,9 1,3 1,6 0,3 1,0 -0,2 -1,2 0,1 0,3 0,0
2016 Q4 106,2 0,9 -1,5 1,8 1,8 0,8 1,6 -0,4 -1,4 0,2 0,7 0,7
2017 Q1 106,2 0,7 1,4 0,8 1,0 1,4 1,5 -0,5 -1,1 0,6 0,4 -0,1
Q2 106,5 0,9 1,1 1,6 1,5 1,4 1,4 11 -0,6 0,3 0,5 -0,5
Q3 106,8 0,9 1,0 2,1 0,9 1,3 1,4 0,8 -0,4 0,8 0,6 -0,6
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
Besténde
2014 970,1 49756 59457 1585,7 21476 37332 96789 120,8 430,0 110,1 660,9 10339,8
2015 1037,7 55758 66135 14441 2159,7 3603,8 102172 74,5 485,1 75,6 635,2 108524
2016 10751 61283 72034 1328,6 21757 3504,3 107077 70,4 523,2 95,7 689,2 11 396,9
2016 Q4 10751 61283 72034 1328,6 21757 3504,3 107077 70,4 523,2 95,7 689,2 11 396,9
2017 Q1 1087,2 62920 73791 1304,7 2181,3 3486,0 108652 74,4 531,6 100,2 706,2 115713
Q2 1094,9 64248 75197 1258,0 2194,2 34522 109719 68,2 513,7 80,1 662,1 11634,0
Q3 1103,9 65739 76778 1222,3 2208,2 34305 111083 66,6 530,8 80,1 677,5 11785,8
2017 Juni 1094,9 64248 75197 1258,0 2194,2 34522 109719 68,2 513,7 80,1 662,1 11634,0
Juli 10950 64682 75632 12459 2200,4 3446,3 110095 66,3 518,2 79,9 664,4 11673,9
Aug. 10996 65280 76276 1239,0 22050 34440 110716 70,5 521,0 76,9 668,4 11740,0
Sept. 11039 65739 76778 12223 2208,2 34305 111083 66,6 530,8 80,1 677,5 117858
Okt. 1110,0 6590,2 7700,3 1216,3 22154 3431,7 11132,0 68,9 527,2 72,2 668,4 11800,3
Nov. ® 11102 66575 77677 1200,5 22156 3416,0 111838 78,7 520,7 80,7 680,1 11 863,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 59,6 376,6 436,2 -88,4 3,7 -84,7 351,5 3,8 11,8 12,8 28,3 379,8
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122,2 511,2 -47,4 49,7 -27,2 -25,0 486,1
2016 37,5 542,0 579,5 -105,8 16,0 -89,8 489,7 -4,2 38,0 16,1 49,9 539,5
2016 Q4 8,2 171,4 179,6 -53,4 4,0 -49,4 130,2 -7,6 20,6 3,2 16,2 146,4
2017 Q1 121 166,4 178,5 -21,5 55 -16,0 162,5 41 8,5 4,0 16,5 179,0
Q2 7,8 152,4 160,2 -37,1 12,5 -24,6 135,5 -5,6 -17,5 -20,7 -43,9 91,6
Q3 9,0 157,8 166,8 -32,7 10,8 -22,0 144.,8 -1.1 17,0 2,6 18,5 163,4
2017 Juni 2,5 54,2 56,7 -8,8 4,2 -4,6 52,1 -3,5 -5,7 -2,9 -12,1 40,0
Juli 0,1 49,5 49,6 -10,0 3,0 -7,0 42,6 -1,6 43 0,9 3,5 46,1
Aug. 4,6 63,3 67,9 -5,9 4,6 -1,3 66,5 4,5 2,8 -3,7 3,6 70,1
Sept. 43 45,1 49,3 -16,8 3,2 -13,6 35,7 -3,9 9,9 54 11,4 47,1
Okt. 6,2 13,3 19,4 -7 7,2 0,1 19,5 2,2 -3,6 -8,0 -9,5 10,1
Nov. ® 0,1 711 71,2 -7,7 0,2 -7,5 63,7 9,9 -6,7 4,5 7,7 71,4
Wachstumsraten
2014 6,5 8,4 8,1 -5,2 0,2 -2,2 3,8 3,1 2,8 18,5 4,6 3,9
2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 53 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 47
2016 3,6 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 21,0 7.8 5,0
2016 Q4 3,6 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7.8 21,0 7.8 5,0
2017 Q1 3,7 9,9 8,9 -7,6 0,8 -2,5 5,0 -14,5 12,9 3,9 7,9 51
Q2 3,8 10,5 9,5 -9,4 1.1 -3,0 52 -18,6 5,0 -16,3 -1,0 4,8
Q3 3,5 10,9 9,8 -10,5 1,5 -3,2 54 -13,2 57 -12,1 11 52
2017 Juni 3,8 10,5 9,5 -9,4 1.1 -3,0 52 -18,6 5,0 -16,3 -1,0 4,8
Juli 3,4 10,2 9,2 -9,9 1,2 -3,2 5,0 -18,5 43 -20,4 -2,1 4,5
Aug. 3,5 10,6 9,5 -9,2 1,4 -2,7 54 -11,3 6,2 -24,9 -0,6 5,0
Sept. 3,5 10,9 9,8 -10,5 1,5 -3,2 54 -13,2 57 -12,1 1.1 52
Okt. 3,5 10,4 9,4 -9,9 1,8 -2,7 54 -6,1 3.4 -20,2 -0,8 5,0
Nov. ® 3,3 10,1 9,1 -9,4 1,8 -2,5 53 10,2 1,7 -19,9 -0,4 4,9
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-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentlich4e
samt| féllig| einbarter| einbarter| schafte samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kindi- 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 1 12 13
Bestande
2014 1864,7 1366,5 366,5 112,6 19,1 5556,2 2749,7 811,9 19915 3,1 851,0 223,4 334,4
2015 1953,2 1503,9 323,6 17,4 8,3 5750,7 3060,7 6950 19923 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2079,0 1656,1 296,1 118,2 8,4 60526 3401,2 643,8 2005,7 1,9 990,1 198,2 383,2
2016 Q4 2079,0 1656,1 296,1 118,2 8,4 6052,6 3401,2 643,8 2005,7 1,9 990,1 198,2 383,2
2017 Q1 2159,7 17344 301,3 117,6 6,5 61359 34981 620,5 20147 2,6 973,0 191,5 392,3
Q2 2187,9 17691 293,5 118,9 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,1 196,5 403,1
Q3 2218,1 1806,7 2859 120,1 5,3 62553 3635,2 582,0 2036,2 2,0 977,4 201,0 419,2
2017 Juni  2187,9 1769,1 293,5 118,9 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,1 196,5 403,1
Juli 2193,0 1777,7 289,8 119,4 6,1 62053 3578,7 593,17 20313 2,1 978,3 194,8 409,4
Aug. 2205,8 1793,1 286,9 120,0 5,7 6231,9 3607,3 588,4 2034,2 2,0 988,5 199,2 4171
Sept. 2218,1 1806,7 2859 120,1 5,3 62553 3635,2 582,0 2036,2 2,0 977,4 201,0 419,2
Okt.. 22292 18224 280,5 120,8 55 62934 3674,8 574,1 20422 2,2 946,4 202,7 419,2
Nov.® 22447 1 833,6 282,2 121,0 7,9 62939 36825 567,1 20423 2,0 991,4 207,9 4144
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 68,9 90,9 -26,2 1,4 2,7 140,7 208,8 -65,1 -1,2 -1,8 56,8 7,0 22,3
2015 85,1 124,3 -32,9 49 -1,2 194,7 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 127,9 151,8 -24,3 0,2 0,2 299,9 333,6 -46,5 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2016 Q4 9,8 30,6 -18,9 -1,0 -0,8 70,7 90,4 -23,4 4,6 -0,7 43,1 -7,9 -1,4
2017 Q1 83,7 79,7 6,5 -0,7 -1,9 83,5 97,4 -23,6 8,9 0,7 -15,5 -6,4 9,2
Q2 37,7 40,8 -4,8 1,7 0,0 54,9 65,7 -20,4 10,0 -0,3 13,6 53 10,6
Q3 35,2 41,0 -6,0 1,3 -1,1 66,0 75,5 -16,8 7,6 -0,3 12,7 4,8 16,1
2017 Juni 15,8 15,3 -0,2 0,5 0,2 16,4 20,6 -6,4 2,5 -0,3 10,6 0,3 29
Juli 8,9 11,5 -2,8 0,5 -0,3 15,5 18,7 -5,7 2,7 -0,2 1,5 -1,5 6,4
Aug. 14,5 16,6 -2,4 0,6 -0,4 27,0 28,9 -4,7 2,9 0,0 12,6 4,6 7,7
Sept. 11,8 12,9 -0,9 0,2 -0,5 23,4 27,9 -6,4 2,0 -0,1 -11,4 1,7 2,0
Okt. 9,3 14,2 -5,9 0,7 0,3 37,5 39,2 -7,9 6,0 0,2 -32,7 1,6 -0,1
Nov. @ 17,5 12,6 23 0,2 2,4 1,4 8,3 -6,9 0,2 -0,2 53,8 54 -4,7
Wachstumsraten
2014 4,0 7,6 -6,5 1,3 15,3 2,6 8,2 -7,4 -0,1 -36,3 71 3,7 7.4
2015 4,6 9,0 -9,2 4,4 -57,6 3,5 11,0 -13,6 0,1 -13,2 10,2 -0,2 8,8
2016 6,6 10,1 -7,6 0,2 21 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,9 3,2 -13,0 5,1
2016 Q4 6,6 10,1 -7,6 0,2 21 52 10,9 -6,7 0,7 -29,9 3,2 -13,0 5,1
2017 Q1 7.8 11,4 -5,5 -0,3 -32,6 53 11,4 -10,1 1,0 1,6 1,4 -13,0 4,2
Q2 8,1 11,2 -4,3 0,4 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -25,3 3,2 -6,2 6,1
Q3 8,1 11,8 -7,4 1,1 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 57 -2,0 8,9
2017 Juni 8,1 11,2 -4,3 0,4 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -25,3 3,2 -6,2 6,1
Juli 7,6 10,7 -5,4 1,1 -25,2 4,5 10,1 -12,6 1,4 -29,9 4.4 -9,3 6,6
Aug. 8,1 11,3 -5,1 1,6 -32,2 4,5 9,9 -12,4 1,5 -28,8 6,4 -5,9 8,7
Sept. 8,1 11,8 -7,4 1.1 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 57 -2,0 8,9
Okt. 8,3 11,8 -7 1,7 -20,0 4,8 10,1 -12,9 1,8 -21,7 4,2 -1,5 7,3
Nov. ®) 8,4 11,5 -5,7 2,7 -4,8 4.4 9,3 -12,9 1,7 -17,5 6,4 1,0 8,0
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) 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-| Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt| kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private|  An nichtmone-| An Versiche-| Verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tare finanzielle| rungsgesell- bungen| Investment-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und fondsan-
gesell- schaften ohne Pensions- teile (ohne
schaften® Versicherungs-| einrichtungen Geldmarkt-
gesellschaften fonds)

und Pensions-

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

Bestande
2014 36135 1136,1 24752 12509,1 10454,5 107246 43172 5201,5 806,6 129,2 1282,2 772,5
2015 3901,3 1113,5 27854 12599,8 10509,6 10805,0 4290,2 5308,7 7871 123,8 1307,8 782,4
2016 4393,6 1083,3 3297,1 12839,2 10669,8 10977,6 43127 5409,7 834,6 112,7 13854 784,0
2016 Q4 4393,6 1083,3 3297,1 12839,2 10669,8 10977,6 43127 5409,7 834,6 112,7 1385,4 784,0
2017 Q1 44345 1071,6 33488 12967,5 107517 110455 4332,0 5456,6 850,3 112,9 1423,2 792,6
Q2 44639 1064,5 33852 12964,1 10729,8 11047,0 42999 5485,1 832,1 12,7 14378 796,5
Q3 4548,3 1050,5 3483,7 13016,7 10783,7 11101,8 4 303,0 5524,0 844.,8 111,9 1438,8 7941
2017 Juni 44639 10645 33852 12964,1 107298 11047,0 42999 5485,1 832,1 12,7 14378 796,5
Juli 4496,7 1058,1 34243 129855 107354 11 070,3 4 303,6 5485,5 832,2 114,2 1455,2 794,9
Aug. 45415 1057,1 3470,0 129921 107613 11 083,6 4 304,1 5507,1 835,4 114,7 1440,5 790,4
Sept. 4548,3 1050,5 34837 13016,7 10783,7 11101,8 4 303,0 5524,0 844.,8 11,9 1438,8 7941
Okt. 4559,0 1044,7 35004 130606 10827,7 111447 4 329,7 5534,3 851,5 12,1 14324 800,4
Nov.® 45820 1041,7 35264 130857 10854,5 11 165,1 43444 5549,0 846,1 115,0 1426,1 805,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 73,3 16,7 56,6 -99,8 -47,0 -32,8 -60,6 -14,6 16,3 11,8 -89,7 36,9
2015 2953 -21,0 316,0 83,0 55,9 77,0 -15,0 98,5 -22,0 -5,7 25,6 1,5
2016 488,3 -34,6 522,8 316,4 233,6 258,0 81,7 119,56 43,6 -11,1 78,7 4.1
2016 Q4 152,6  -17,2 170,0 80,6 60,3 68,3 15,4 37,5 4,7 2,7 18,2 2,0
2017 Q1 774 -11,1 88,0 143,3 96,4 86,4 26,5 49,1 20,6 0,2 36,7 10,1
Q2 34,6 -5,2 39,8 57,5 26,2 48,4 -1,1 37,8 -10,5 0,0 19,4 12,0
Q3 88,7 -10,8 99,6 76,9 78,6 86,5 20,8 43,8 14,7 -0,7 2,1 -3,8
2017 Juni -8,5 -2,5 -5,8 28,4 11,5 15,8 -16,7 17,0 10,2 1,1 4,4 12,4
Juli 32,9 -6,0 38,8 34,1 18,1 37,0 11,6 1,6 3,4 1,5 18,1 -2,1
Aug. 39,3 -1,3 40,5 17,7 334 22,4 4,6 23,5 4,7 0,6 -14,4 -1,2
Sept. 16,5 -3,5 20,3 25,1 27,1 27,1 4,5 18,7 6,7 -2,8 -1,5 -0,5
Okt. 4.1 -5,7 9,7 37,4 43,7 441 27,3 10,9 5,2 0,2 -8,9 2,6
Nov. ® 19,5 -3,1 22,5 42,8 36,1 30,7 19,6 17,3 -3,8 2,9 -0,9 7,6
Wachstumsraten
2014 21 1,5 2,4 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,7 11,9 -6,6 4,6
2015 8,2 -1,8 12,8 0,7 0,5 0,7 -0,3 1,9 -2,7 -4,4 2,0 0,2
2016 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 5,5 -9,0 6,0 0,5
2016 Q4 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -9,0 6,0 0,5
2017 Q1 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 4,8 3,6 8,2 47
Q2 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
Q3 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,4 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
2017 Juni 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
Juli 7,7 -4.1 11,9 3,0 2,2 2,6 1,2 2,9 3,4 3,6 7,5 5,6
Aug. 8,4 -3,9 12,9 2,8 2,4 2,6 1,3 3,1 3,5 4,0 6,0 2,6
Sept. 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,4 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
Okt. 7.4 -4,2 11,5 2,8 2,6 2,8 1,7 3,2 3,5 -1,6 4,4 2,8
Nov. ® 6,8 -3,9 10,5 2,8 2,6 29 1,8 3,1 29 0,1 3,8 4.4
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.
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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 1 Jahr| 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 43172 42698 11123 724,5 2480,4 5201,5 5546,5 563,0 3861,7 776,9
2015 4.290,2 4272,8 10431 761,8 2485,2 5308,7 5641,5 595,4 39494 763,9
2016 4312,7 43122 1001,2 797,8 2513,6 5409,7 57264 615,2 4046,2 748,4
2016 Q4 4312,7 43122 1001,2 797,8 2513,6 5409,7 57264 615,2 4046,2 748,4
2017 Q1 4332,0 4333,1 1005,1 802,6 2524,3 5456,6 5767,6 626,4 4085,7 744,5
Q2 4299,9 43141 988,8 798,6 25125 5485,1 57975 635,0 4112,9 7371
Q3 4 303,0 43243 976,3 812,4 2514,3 5524,0 5828,8 644,4 4148,7 730,9
2017 Juni 4299,9 43141 988,8 798,6 25125 5485,1 57975 635,0 4112,9 7371
Juli 4 303,6 43257 984,4 802,7 2516,5 54855 5809,1 639,4 4112,0 734,0
Aug. 4 .304,1 4326,0 980,9 804,9 2518,3 5507,1 5818,8 642,5 4132,0 732,6
Sept. 4 303,0 43243 976,3 812,4 2514,3 5524,0 5828,8 644,4 4148,7 730,9
Okt. 43297 4 350,5 990,4 816,8 25226 5534,3 5840,1 647,2 4 156,4 730,7
Nov. ® 43444 4 .364,8 986,5 824,8 2533,2 5549,0 5851,1 651,5 4166,3 731,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 -60,6 -67,1 -14,1 2,5 -49,0 -14,6 6,0 -3,0 -2,9 -8,6
2015 -15,0 23,7 -62,1 31,9 15,2 98,5 77,0 21,8 80,2 -3,5
2016 81,7 98,6 -17,3 44,3 54,7 119,5 114,3 23,5 105,2 -9,2
2016 Q4 15,4 29,7 -10,6 7,7 18,2 37,5 33,1 9,0 32,2 -3,7
2017 Q1 26,5 31,4 6,2 6,4 14,0 49,1 43,4 11,1 38,9 -0,8
Q2 -1,1 10,2 -2,8 21 -0,4 37,8 40,2 10,5 27,9 -0,6
Q3 20,8 33,3 -6,5 17,0 10,2 43,8 35,9 10,8 36,6 -3,6
2017 Juni -16,7 -9,7 -3,9 -2,4 -10,4 17,0 1,7 1,5 15,6 -0,1
Juli 11,6 20,5 -1.1 57 7,0 1,6 12,7 4,8 -0,6 -2,6
Aug. 4,6 53 -1,8 3,3 3,2 23,5 11,9 3,5 20,4 -0,3
Sept. 4,5 7,5 -3,5 8,0 0,0 18,7 11,3 2,5 16,8 -0,7
Okt. 27,3 28,1 13,9 4,6 8,9 10,9 12,3 3,3 7,5 0,1
Nov. ® 19,6 19,1 -1,9 9,0 12,5 17,3 14,9 4,9 10,9 1,5
Wachstumsraten

2014 -1,4 -1,5 -1,3 0,3 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 -0,3 0,6 -5,6 4,4 0,6 1,9 1,4 3,9 21 -0,5
2016 1,9 2,3 -17 58 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2
2016 Q4 1,9 2,3 -1,7 5,8 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2
2017 Q1 1,7 2,4 -2,7 4,9 2,6 2,5 2,4 4,5 2,9 -1,2
Q2 1,2 2,0 -2,6 3,8 2,0 3,0 2,6 6,0 3,3 -1,1
Q3 1,4 2,4 1,4 42 1,7 3,1 2,7 6.8 34 -1,2
2017 Juni 1,2 2,0 -2,6 3,8 2,0 3,0 2,6 6,0 3,3 -1,1
Juli 1,2 2,3 -2,2 3,7 1,8 2,9 2,6 6,7 3,1 -1,4
Aug. 1,3 2,4 -1,9 3,8 1,9 3,1 2,7 6,7 3,3 -1,3
Sept. 1,4 2,4 -1,4 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 3,4 -1,2
Okt. 1,7 2,9 -0,9 4,5 1,9 3,2 2,7 6,7 3,4 -1,0
Nov. ® 1,8 3,1 -1,1 5,0 2,0 3,1 2,8 7,0 3,3 -0,8

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) EinschlieBlich 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-

tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- Sonstige
S:SQZ:ZZZ Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEaquerhaIb Zusammen
vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  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 269,6 71329 2186,3 92,4 2392,6 24615 1386,3 2334 184,5 139,7
2015 2847 6999,1 21194 80,0 22558 25439 1350,6 284,55 205,9 135,6
2016 314,4 6923,8 20541 70,9 2146,7 2652,2 1136,9 2654 205,9 121,6
2016 Q4 314,4 6923,8 20541 70,9 2146,7 2652,2 1136,9 2654 205,9 121,6
2017 Q1 308,2 6881,1 20317 69,3 2106,5 2673,6 1104,0 2547 183,1 11,8
Q2 305,7 6 766,6 2002,0 66,8 2 066,4 26314 1031,3 2470 154,2 109,7
Q3 365,3 6700,7 19771 61,5 2016,2 2 646,0 10250 2619 140,6 85,4
2017 Juni 305,7 6 766,6 2002,0 66,8 2 066,4 26314 1031,3 2470 154,2 109,7
Juli 324,7 6722,8 1991,0 63,3 2052,9 2615,6 10436 1955 128,1 76,4
Aug. 348,3 6726,8 19822 62,5 2036,2 26459 1030,6 250,8 124,4 69,0
Sept. 365,3 6700,7 19771 61,5 2016,2 2646,0 10250 2619 140,6 85,4
Okt. 341,8 6 689,3 1953,0 60,8 20127 2662,8 968,6 2433 158,3 109,5
Nov. ® 305,9 6661,5 1931,0 60,1 20159 2654,5 956,6 207,1 167,4 132,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 -3,2 -170,8 -120,8 21 -160,1 108,0 238,5 -6,2 0,7 17,8
2015 8,9 -216,1 -106,3 -13,5 -215,4 119,0 -86,0 -13,3 21,4 -4,0
2016 26,7 -110,2 -70,2 -9,1 -110,5 79,6 -276,2  -725 12,8 -12,0
2016 Q4 121 -6,1 -20,2 -2,2 -12,0 28,3 -42,9  -38,0 -0,2 -7,5
2017 Q1 -7,5 -16,2 -16,3 -1,5 -27,3 28,9 -336  -31,9 -21,6 -9,1
Q2 -2,6 -7,4 -22,1 -2,4 -2,6 19,7 -13,7 3,2 -28,9 -2,1
Q3 65,0 -19,8 -22,0 -2,9 -29,7 34,8 24,0 18,9 -13,6 -24,3
2017 Juni -9,9 -8,2 -9,4 -0,1 -4,5 57 6,6 -4,5 -8,2 54
Juli 19,1 -4,9 -8,9 -1,1 1,3 3,8 316 -383 -26,0 -33,3
Aug. 23,5 -2,8 -7,8 -0,8 -9,2 14,9 -13,8 47,6 -3,7 -7,5
Sept. 22,4 -121 -5,3 -1,0 -21,9 16,0 6,2 9,6 16,2 16,5
Okt. -23,3 -28,5 -25,0 -0,7 -9,5 6,6 -64,2  -19.1 17,7 241
Nov. ®) -36,0 -5,2 -1,3 -0,7 -6,6 3,4 3,1 -35,2 9,1 22,7
Wachstumsraten
2014 -1,4 -2,3 -5,1 23 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,8 4,8 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 3,0 - - 6,3 -9,0
2016 Q4 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 3,0 - - 6,3 -9,0
2017 Q1 -4,3 -1,1 -3,9 -10,1 -4,5 4,4 - - -20,8 -25,3
Q2 -7,7 -1,1 -3,9 -10,9 -3,7 3,6 - - -30,7 -22,6
Q3 221 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
2017 Juni -7,7 -1,1 -3,9 -10,9 -3,7 3,6 - - -30,7 -22,6
Juli -2,4 -0,8 -4,0 -11,5 -2,7 3,6 - - -35,6 -39,5
Aug. 9,0 -0,8 -4.1 -11,8 -2,9 3,9 - - -38,2 -48,0
Sept. 22,1 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
Okt. 8,6 -1,3 -5,0 -12,6 -3,7 3,9 - - -17,4 -17,6
Nov. ® 3,1 -1,2 -4,5 -12,8 -3,7 3,7 - - -13,3 9,6
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich 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 -0,1 0,1
2015 -2,1 -2,0 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2016 Q4 -1,5 0,6
2017 Q1 -1,3 0,8
Q2 -1,2 0,9
Q3 -0,9 1,1
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte|Nettosozial-|  MOIENS" Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Ei‘gggﬁﬁgﬁ 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 49,8 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,2
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,2 453 10,3 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 457 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,1 52 2,4 22,7 3,9
2016 46,1 456 12,6 13,0 15,3 0,5 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2016 Q4 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,6 441 10,0 5,2 2,2 22,7 3,5
2017 Q1 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,5 47,4 43,9 9,9 5,1 2,2 22,7 3,5
Q2 46,1 457 12,7 13,0 15,3 0,4 47,4 43,8 9,9 5,1 2,1 22,7 3,5
Q3 46,1 457 12,8 12,9 15,3 0,4 47,1 43,5 9,9 5,1 2,0 22,6 3,6
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-|Gebietsanséssige|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 91,3 26 17,5 71,2 45,4 26,4 45,9 10,4 81,0 194 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 91,8 27 171 72,0 441 25,8 47,7 10,0 81,9 188 31,8 41,2 89,7 2,1
2015 89,9 28 16,1 71,0 443 27,3 45,6 9,3 80,7 17,6 31,2 411 87,9 2,1
2016 88,9 27 154 70,8 46,2 30,7 42,7 8,9 80,0 17,1 29,8 41,9 86,9 2,1
2016 Q4 88,9 27 154 70,8
2017 Q1 89,2 26 151 71,4
Q2 89,0 2,7 148 71,5
Q3 88,1 28 146 70,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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 -0,3 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,3 1,9 2,6
2014 0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 2,4
2015 -1,9 -0,3 -0,9 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,8 1,3
2016 -1,0 -0,6 -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2016 Q4 -1,0 -0,6 -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2017 Q1 -1,7 -0,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 1,0
Q2 -1,7 -0,9 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,8
Q3 -1,6 -1,1 0,2 0,7 0,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 1,2
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 Gber 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 15,8 13,8 51 2,0 0,5 6,5 3,1 1,6 0,4 3,5 2,8 0,8 1,6
2015 14,7 12,8 4,3 1,9 0,5 6,6 29 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 141 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2016 Q3 14,4 12,7 4,0 1,7 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
Q4 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 Q1 14,3 12,6 43 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 29 0,2 1,1
Q2 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
2017 Juli 13,9 12,2 4,3 1,7 0,4 71 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,3
Aug. 13,7 12,0 4,3 1,7 0,4 71 25 1,1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,2
Sept. 13,4 11,7 3,9 1,7 0,4 71 25 1,1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
Okt. 13,2 11,6 3,8 1,7 0,4 7,2 25 1,1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
Nov. 13,2 11,6 3,9 1,7 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
Dez. 13,3 11,6 4,3 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,4 0,3 1,1
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 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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 -0,1 -0,2 -6,1 -13,2 -7,0 -4,1 -2,9 -5,1

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

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

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

2016 Q4 -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,4 -2,5 0,5

2017 Q1 -2,0 1,0 -0,5 -0,5 1,0 -4,2 -3,4 -2,4 0,5

Q2 -1,5 0,9 -0,7 -0,6 1,0 -3,6 -3,2 -2,4 0,9

Q3 -11 1,4 -0,7 -0,5 1,2 -3,1 -3,1 -2,3 1,9

Verschuldung

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

2014 106,8 74,6 10,7 104,5 179,0 100,4 95,0 131,8 107,5

2015 106,0 70,9 10,0 76,9 176,8 99,4 95,8 131,5 107,5

2016 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1

2016 Q4 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1

2017 Q1 107,4 66,5 9,2 74,5 177,7 100,0 98,8 134,0 106,2

Q2 106,1 65,9 8,9 74,0 176,1 99,8 99,3 134,7 106,1

Q3 107,0 65,1 8,9 72,1 177,4 98,7 98,4 134,1 103,2

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 -2,4 -2,4 -2,0 -4,8 -14,7 -2,7 -2,6

2014 -1,2 -0,6 1,3 -1,8 -2,3 -2,7 -7,2 -5,3 -2,7 -3,2

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

2016 0,0 0,3 1,6 1,1 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7

2016 Q4 0,0 0,3 1,6 1.1 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7

2017 Q1 0,0 0,7 0,7 2,2 1,0 -1,2 -1,6 -1,4 -2,0 -1,4

Q2 0,4 0,8 0,7 21 11 -1,3 -1,3 -1,2 -1,6 -0,7

Q3 0,5 1,0 0,9 3,3 1,2 -1,2 -0,1 -0,8 -1,6 -0,8

Verschuldung

2013 39,0 38,8 23,7 68,4 67,8 81,0 129,0 70,4 54,7 56,5

2014 40,9 40,5 22,7 63,8 68,0 83,8 130,6 80,3 53,5 60,2

2015 36,9 42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 128,8 82,6 52,3 63,6

2016 40,6 40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1

2016 Q4 40,5 40,1 20,8 57,7 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1

2017 Q1 39,4 39,2 23,9 58,2 59,6 81,7 130,5 80,2 53,3 62,7

Q2 40,0 41,7 23,4 56,5 58,7 81,3 132,1 79,8 51,7 61,7

Q3 38,3 39,4 23,4 54,9 57,0 80,4 130,8 78,4 51,3 60,4
Quelle: Eurostat.
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