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Abktrzungen

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

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

aufgefuhrt.
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Wirtschaftliche und monetéare
Entwicklungen

Uberblick

Der EZB-Rat gelangte auf seiner geldpolitischen Sitzung am 8. Marz 2018 zu
dem Schluss, dass es nach wie vor umfangreicher geldpolitischer Impulse
bedirfe, damit sich weiterhin Druck auf die zugrunde liegende Inflation
aufbaut und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestitzt
wird. Die seit der letzten geldpolitischen Sitzung im Januar verfligbar gewordenen
Informationen, einschlie3lich der neuen, von Experten der EZB erstellten
Projektionen, bestétigten das kraftige und breit angelegte Wachstum im Euro-
Wahrungsgebiet, das sich den Projektionen zufolge auf kurze Sicht etwas starker
beschleunigen diirfte als zuvor erwartet. Diese Aussichten festigten das Vertrauen
des EZB-Rats, dass sich die Teuerungsrate mittelfristig dem Inflationsziel von unter,
aber nahe 2 % annéhern wird. Zugleich waren die MessgréR3en der zugrunde
liegenden Inflation nach wie vor verhalten und lieBen bislang noch keine
Uberzeugenden Anzeichen eines dauerhaften Aufwértstrends erkennen. Vor diesem
Hintergrund wird der EZB-Rat auch weiterhin die Entwicklungen des Wechselkurses
und der Finanzierungsbedingungen im Hinblick auf deren mégliche Auswirkungen
auf die mittelfristigen Aussichten fir die Preisstabilitit beobachten. Die anhaltende
Unterstitzung durch die Geldpolitik, die erforderlich ist, um eine nachhaltige
Ruckkehr der Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % zu bewirken,
erfolgt Uber den fortgesetzten Nettoerwerb von Vermdgenswerten, den
betrachtlichen Bestand an erworbenen Vermogenswerten, die bevorstehenden
Reinvestitionen sowie die Forward Guidance im Hinblick auf die Zinsséatze.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 8. Marz 2018

Die Dynamik des weltwirtschaftlichen Wachstums hat sich im zweiten

Halbjahr 2017 sogar noch erhdht und verleiht den Ausfuhren des Euroraums
weiteren Auftrieb. Zwar wird sich das Expansionstempo allmahlich abschwéchen,
doch durfte sich die globale Konjunktur auch kiinftig robust entwickeln. Den
Erwartungen zufolge wird der Welthandel auf kurze Sicht weiter stabil bleiben,
wahrend die Inflation aufgrund der weltweit riicklaufigen Kapazitatsreserven langsam
zunehmen durfte.

Die Staatsanleiherenditen im Euro-Wéahrungsgebiet sind angesichts der
anhaltenden wirtschaftlichen Expansion seit Mitte Dezember 2017 gestiegen.
Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen blieben jedoch weitgehend stabil,
und die durchschnittlichen Spreads von Staatsanleihen gegenuber den OIS-Séatzen
(fur Tagesgeldsatz-Swaps) gingen insgesamt etwas zuruck. In einem Umfeld
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erhohter Volatilitat gaben die Aktienkurse nach. An den Devisenmarkten wertete der
Euro indessen in nominaler effektiver Rechnung auf.

Der anhaltend kraftige Konjunkturaufschwung im Eurogebiet setzt sich tber
Lander und Sektoren breit angelegt fort; so erhdhte sich das reale BIP im
Schlussquartal 2017 um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. Die privaten
Konsumausgaben werden vom Beschaftigungszuwachs, der auch durch
vorangegangene Arbeitsmarktreformen beginstigt wird, und von der Zunahme des
Vermogens der privaten Haushalte getragen. Bei den Unternehmensinvestitionen ist
angesichts der auf3erst gunstigen Finanzierungsbedingungen, einer besseren
Ertragslage der Unternehmen und einer soliden Nachfrage ein weiterer Anstieg zu
verzeichnen. Auch die Wohnungsbauinvestitionen legten in den letzten Quartalen
weiter zu. Daruiber hinaus gehen von der breit fundierten weltwirtschaftlichen
Expansion Impulse fir die Ausfuhren des Euroraums aus.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flr das Euro-Wahrungsgebiet
vom Marz 2018, denen zufolge das jahrliche reale BIP im Euroraum 2018 um
2,4 %, 2019 um 1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen wird. Im Vergleich zu den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2017 wurden die Aussichten fur das BIP-Wachstum fir 2018 nach oben
korrigiert und fur die Folgejahre unverandert belassen. Die Risiken fur den
Wachstumsausblick werden als weitgehend ausgewogen erachtet. Einerseits kdnnte
die vorherrschende positive Konjunkturdynamik auf kurze Sicht ein kraftigeres
Wachstum herbeiftihren. Andererseits bestehen vor allem im Zusammenhang mit
globalen Faktoren, einschlief3lich eines zunehmenden Protektionismus und der
Entwicklungen an den Devisen- und anderen Finanzmérkten, nach wie vor
Abwartsrisiken.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet ist
der Vorausschatzung von Eurostat zufolge gesunken, und zwar von 1,3 % im
Januar auf 1,2 % im Februar. Darin spiegeln sich in erster Linie negative
Basiseffekte bezuglich des Preisauftriebs bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln wider.
Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fiir Ol diirften sich die Vorjahrsraten der
Gesamtinflation bis zum Jahresende um einen Wert von 1,5 % bewegen. Die
MessgréRen der zugrunde liegenden Teuerung waren nach wie vor verhalten. Den
Erwartungen zufolge werden sie jedoch — getragen von den geldpolitischen
MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung, dem damit
verbundenen Abbau der wirtschaftlichen Unterauslastung und dem steigenden
Lohnwachstum — mittelfristig allmahlich zunehmen.

Die Experten der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir
das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2018 davon aus, dass sich die jahrliche
HVPI-Inflation 2018 und 2019 jeweils auf 1,4 % und 2020 auf 1,7 % belaufen
wird. Im Vergleich zu den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Dezember 2017 wurde der Ausblick fur die am HVPI
gemessene Gesamtteuerungsrate fur das Jahr 2019 leicht nach unten korrigiert. Der
Ausblick fir 2018 und 2020 blieb dagegen unverandert. Ein Anstieg der zugrunde
liegenden Inflation durfte durch einen 2018 und 2019 nachlassenden Preisauftrieb
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bei Energie weitgehend ausgeglichen werden, wobei sich die Teuerungsrate nach
dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel den Erwartungen zufolge von 1,1 % im
Jahr 2018 auf 1,5 % im Jahr 2019 und 1,8 % im Jahr 2020 erh6hen wird.

Laut den aktuellen Projektionen der Experten der EZB wird zudem das
Haushaltsdefizit im Eurogebiet wahrend des Projektionszeitraums weiter
zuriickgehen, was vor allem auf die glinstige Konjunkturlage und sinkende
Zinsausgaben zurlickzufiihren ist. Der finanzpolitische Kurs im Euroraum wird den
Projektionen zufolge im Zeitraum von 2018 bis 2020 im Durchschnitt insgesamt
weitgehend neutral bleiben. Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Eurogebiet
durfte zwar weiter sinken, jedoch auf einem erhdéhten Niveau bleiben. Angesichts
des aktuellen Konjunkturaufschwungs ist ein Wiederaufbau der fiskalischen
Reserven angezeigt.

Was die monetare Analyse betrifft, so setzt sich das robuste Wachstum der
weit gefassten Geldmenge (M3) fort, und die Jahreswachstumsrate blieb im
Januar 2018 mit 4,6 % gegenlUber dem Vormonat unverandert; Grund hierfir
sind die Auswirkungen der geldpolitischen MaBnahmen der EZB und die
geringen Opportunitatskosten fir das Halten der liquidesten Einlagen.
Entsprechend leistete das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor den
groRten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge. Parallel dazu schritt die
Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor voran. Die geldpolitischen
MaRnahmen wirkten sich weiterhin positiv auf die Kreditbedingungen fur
Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang insbesondere kleiner und
mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln und auf die Kreditstrome im gesamten
Euroraum aus.

Geldpolitische Beschlisse

Auf der Grundlage seiner regelméaiigen wirtschaftlichen und monetaren
Analyse bestatigte der EZB-Rat die Notwendigkeit einer umfangreichen
geldpolitischen Akkommodierung, um eine nachhaltige Riickkehr der
Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. Er
beschloss, die Leitzinsen unveréandert zu belassen, und geht weiterhin davon aus,
dass diese fur langere Zeit und weit Gber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten hinaus auf dem aktuellen Niveau bleiben werden. Was die
geldpolitischen SondermaflRnahmen betrifft, so bestatigte der EZB-Rat, dass der
Nettoerwerb von Vermdgenswerten im derzeitigen Umfang von monatlich 30 Mrd €
bis Ende September 2018 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus erfolgen soll und
in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht.
Uberdies bekréftigte der EZB-Rat, dass das Eurosystem weiterhin die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere nach Abschluss der Nettok&ufe fir langere Zeit und in
jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit wieder anlegen wird.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Die weltwirtschaftliche Dynamik hat sich im zweiten Halbjahr 2017 sogar noch
erhoht. Wenngleich sich das Wachstumstempo allmahlich abschwéachen wird, dirfte
sich die weltweite Konjunktur auch in Zukunft weiterhin robust entwickeln. Die
Aussichten fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften weisen auf ein kraftiges
Wachstum hin, das durch den betrachtlichen fiskalischen Impuls in den Vereinigten
Staaten noch verstarkt wird. Der konjunkturelle Ausblick fiir die Schwellenlander wird
durch die anziehende Wirtschaftstatigkeit in den rohstoffexportierenden Landern
gestitzt. Der Welthandel wird sich den Einschatzungen zufolge auf kurze Sicht
weiterhin lebhaft entwickeln, wahrend die Inflation im Zuge weltweit ricklaufiger
Kapazitatsreserven langsam ansteigen diirfte.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Der globale Konjunkturaufschwung hat in der zweiten Jahreshalfte 2017 an
Starke gewonnen. Insgesamt fielen die Datenvero6ffentlichungen in den
Industrielandern und mit Abstrichen auch in den Schwellenlandern in diesem
Zeitraum Uberraschend positiv aus. Die verfligbaren BIP-Daten fir die
verschiedenen Lander weisen auf eine nachhaltige Belebung der weltweiten
Konjunktur im Schlussquartal des vergangenen Jahres hin. Das Wachstum des
realen BIP in den Vereinigten Staaten erwies sich im zweiten Halbjahr 2017 als
robust, wobei die Auswirkungen der Wirbelstiirme nicht langer zu Buche schlugen.
Auch in Japan hielt die rege Konjunkturentwicklung dank der Ma3nahmen der
Politik, eines kraftigen Stellenaufbaus und der sich erholenden Auslandsnachfrage
an. Demgegeniber blieb das Wachstum des realen BIP im Vereinigten Konigreich
trotz einer moderaten Belebung in der zweiten Jahreshalfte im Gesamtjahr 2017
relativ verhalten. Die Wirtschalft in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurde durch
das robuste Wachstum in Indien und China gestutzt, wahrend sie sich in Brasilien
und Russland — wenn auch nur sehr zégerlich — nach der dortigen tiefen Rezession
weiter erholte.

Umfragebasierte Indikatoren deuten kurzfristig auf ein nachhaltiges
Weltwirtschaftswachstum hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euro-
Wahrungsgebiet) verharrte im Schlussquartal 2017 in etwa auf dem Niveau des
Vorquartals und lag damit leicht uber dem Wert des ersten Halbjahrs und in der
Nahe seines langfristigen Durchschnitts. Im Januar und Februar verbesserte er sich
geringfiigig, was auf eine Fortsetzung des robusten weltweiten Wirtschafts-
wachstums auch zu Anfang des laufenden Jahres hindeutet (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor

(Diffusionsindex)

== \Weltweit ohne Euroraum

Weltweit ohne Euroraum — langfristiger Durchschnitt
== Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euroraum
== Schwellenlander

58

56

54

52

50

48
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Haver Analytics, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2018. ,Langfristiger Durchschnitt* bezieht sich auf den Zeitraum von
Januar 1999 bis Februar 2018.

Die weltweiten Finanzierungsbedingungen wirken sich nach wie vor glinstig
auf den Weltwirtschaftsausblick aus, haben sich in den letzten Wochen aber
verscharft. Nach einer zunéchst positiven Marktstimmung und einem starken
Anstieg der Bewertungen an den Aktienmarkten begannen diese Anfang Februar,
deutliche Kursverluste zu verzeichnen, und die Volatilitat nahm zu. Die Finanzmarkt-
turbulenzen blieben auf die Aktienmarkte beschrankt, und obwohl die Korrektur von
betrachtlichem Ausmalf? war, wurden lediglich die seit Jahresanfang verbuchten
Gewinne zunichte gemacht. Hintergrund der Marktvolatilitit war indessen ein stetiger
Anstieg der langfristigen Renditen in den USA im Verlauf der vorangegangenen drei
Monate sowie die zunehmende Nervositat der Anleger im Hinblick auf die
Inflationsaussichten und eine moglicherweise schneller als erwartet eintretende
Straffung der Geldpolitik. Nach der Zinserh6hung im Dezember 2017 wies die
Terminkurve fir US-Tagesgeld in den vergangenen Wochen eine Aufwartstendenz
auf. Die Markte rechnen weiterhin mit einer allméhlichen geldpolitischen Straffung
und preisen inzwischen die nachste Leitzinsanhebung im Marz 2018 und —
entsprechend den Projektionen des Offenmarktausschusses der Federal Reserve —
drei Erhéhungen fur das Gesamtjahr 2018 ein. Auch im Vereinigten Kénigreich
haben sich die Zinserwartungen nach oben verschoben, nachdem die Bank of
England im Februar in ihrem Inflationsbericht einen restriktiveren Kurs signalisierte.
Demgegeniber ist die Bank von Japan bei ihrer sehr expansiven Ausrichtung
geblieben und hat geman ihrem Programm zur Steuerung der Zinsstrukturkurve die
Zinsen zehnjahriger Anleihen nahe null gehalten. In China war die People’s Bank of
China bestrebt, durch die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen im Verlauf
des vergangenen Jahres den Fremdkapitalanteil im Finanzsystem zu verringern und
die Finanzstabilitatsrisiken einzudammen. Zudem erhdhte sie die auf Offenmarkt-
geschéfte erhobenen Zinssatze mit dem Ziel, die Interbankzinsen nach oben zu
steuern. Angesichts des sich abschwachenden Inflationsdrucks wurden die
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Leitzinsen insbesondere in Brasilien und Russland, aber auch in anderen
Schwellenlandern weiter gesenkt.

Mit Blick auf die nédhere Zukunft dirfte das Wachstum der Weltwirtschaft
robust bleiben, bevor es sich mittelfristig etwas abschwéacht. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird mit einem stabilen Wirtschaftswachstum
gerechnet, das jetzt noch durch die zusatzlichen fiskalischen Impulse verstarkt wird,
die von der Steuerreform in den USA und der Einigung des US-amerikanischen
Kongresses auf hdhere Staatsausgaben ausgehen. Allerdings wird sich das
Wachstum den Einschéatzungen zufolge in Zukunft verlangsamen, da die Erholung in
einigen Landern ihre Reifephase erreicht und die Produktionsliicken starker in den
positiven Bereich tbergehen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wird der
konjunkturelle Ausblick durch die anziehende Wirtschaftstatigkeit der Rohstoff-
exporteure wie Brasilien und — in geringerem Mal3e — Russland gestitzt. Derweil
bleibt das Wachstum in Indien robust, wahrend die Wirtschaftsentwicklung in China
weiterhin einem langfristig angelegten, allmahlichen Abwartstrend folgt.

Das Weltwirtschaftswachstum wird laut den Projektionen angesichts des
niedrigeren Potenzialwachstums unter dem Vorkrisenniveau bleiben.
Schatzungen der EZB zufolge hat sich das Potenzialwachstum der meisten
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften in den letzten Jahren
abgeschwacht. In den Industrielandern wird das Potenzial durch alle Komponenten
belastet, wobei dies besonders fiir die Beitrage des Produktionsfaktors Arbeit und
der totalen Faktorproduktivitat gilt. Auch die Beitrdge des Faktors Kapital liegen
weiterhin unter den historischen Durchschnittswerten, da Investitionsvorhaben
aufgrund geringerer Erwartungen beziglich der Wachstumsaussichten und der
gestiegenen Unsicherheit aufgeschoben wurden. In den aufstrebenden Volks-
wirtschaften sind die Investitionen ebenso zuriickgegangen, insbesondere in
rohstoffexportierenden Landern, aber auch in China, wo dieser Riickgang durch den
Prozess des Abbaus der wirtschaftlichen Ungleichgewichte und das politische Ziel,
die Fremdkapitalaufnahme einzuddmmen, bedingt war. Die totale Faktorproduktivitét
war jedoch derjenige Faktor, der das Potenzialwachstum in den Schwellenlandern
am starksten beeintrachtigte. Insgesamt betrachtet dirfte das Wachstum des
Produktions-potenzials in den Industrielandern auf mittlere Sicht weitgehend stabil
bleiben, wobei es in den USA im Zeitraum von 2019 bis 2020 allerdings leicht
ansteigen durfte. In den Schwellenléandern sollte es demgegeniber weiter
zuriickgehen.

In den Vereinigten Staaten dirfte die von einer soliden Binnennachfrage
getragene robuste Wirtschaftsentwicklung anhalten. Die fortlaufende
Ausweitung der Wirtschaftstéatigkeit wird sich den Einschatzungen zufolge dank
eines soliden Anstiegs der Investitions- und Konsumausgaben fortsetzen, da sich die
angespannte Arbeitsmarktlage allmahlich in héheren Lohnzuwéachsen nieder-
schlagen wird und die immer noch gunstigen Finanzierungsbedingungen dem
Wohlstand zugutekommen. Laut den Projektionen werden die Verabschiedung des
Steuerreformgesetzes im vergangenen Dezember und die im Februar vereinbarte
Anhebung der Obergrenzen fur die Staatsausgaben der Binnennachfrage einen
weiteren Schub verleihen.
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Im Vereinigten Kénigreich dirfte das Wachstum des realen BIP verhalten, aber
weiterhin stabil bleiben. Die Wirtschaftsleistung stieg im zweiten Halbjahr 2017
moderat an, nachdem sie in der ersten Jahreshalfte merklich an Schwung verloren
hatte. Mit Blick auf die Zukunft wird das robuste reale BIP-Wachstum durch einen
starkeren Zuwachs der Nettoexporte in den kommenden Quartalen und eine leichte
Erholung der Investitionen gestiitzt werden.

In Japan dirfte das Wirtschaftswachstum allmahlich an Fahrt verlieren. Die
Konjunktur wird den Projektionen zufolge auf kurze Sicht relativ solide bleiben und
von der derzeitigen positiven Dynamik und dem expansiven geldpolitischen Kurs
begunstigt werden. Auf langere Sicht wird jedoch mit einer allmahlichen Wachstums-
verlangsamung gerechnet. In dieser Entwicklung spiegeln sich nicht nur die
schwindende Unterstltzung durch fiskalpolitische MaRnahmen und die schnell
schrumpfenden Kapazitatsreserven wider, sondern auch die riicklaufigen positiven
Effekte der Infrastrukturinvestitionen in Verbindung mit den Olympischen Spielen
2020.

Die Konjunktur in China steht nach wie vor im Zeichen eines robusten
Aufschwungs, der auf einem kraftigen Konsum und einer noch immer
lebhaften Dynamik am Wohnimmobilienmarkt beruht. Die kurzfristigen
Aussichten sind von dem Bestreben der staatlichen Stellen gepragt, ihr Haupt-
augenmerk auf ein stabiles Wachstum und die Eindammung finanzieller Risiken zu
legen. Auf mittlere Sicht wird davon ausgegangen, dass nach und nach weitere
Strukturreformen durchgefuhrt werden, die zu einer geordneten Wachstums-
verlangsamung fuhren.

Die Wirtschaft in den mittel- und osteuropéischen Staaten wird sich weiter
robust, wenn auch langsamer als 2017 entwickeln. Im vergangenen Jahr legte
die Konjunktur in der Region dank einer Erholung der Investitionstéatigkeit und des
soliden privaten Konsums deutlich zu. Mit Blick auf die nédhere Zukunft durfte die
Wirtschaft weiterhin von der dynamischen Investitionstéatigkeit im Zusammenhang
mit der Absorption von Mitteln aus dem EU-Haushalt, den robusten privaten
Konsumausgaben und der Aufhellung am Arbeitsmarkt profitieren.

In den grofRRen rohstoffexportierenden Landern zieht die Konjunktur allméhlich
an. Die Vorlaufindikatoren fuir Russland deuten angesichts einer ricklaufigen
Industrieproduktion auf eine vortibergehende konjunkturelle Delle im Schlussquartal
2017 hin, nachdem im ersten Halbjahr noch ein robustes Wachstum verzeichnet
worden war. Mittelfristig wird damit gerechnet, dass sich die wirtschaftliche
Entwicklung moderat beschleunigt, wobei die problematische Haushaltslage das
Geschéaftsumfeld belastet, die Anlageinvestitionen schwach ausfallen und das
Wachstumspotenzial durch ausbleibende Strukturreformen in Mitleidenschaft
gezogen wird. In Brasilien sollte sich die konjunkturelle Belebung fortsetzen. Der
Konsum durfte vom zunehmenden Vertrauen, der verbesserten Arbeitsmarktlage
und der anhaltenden geldpolitischen Akkommodierung befligelt werden, wahrend
der Inflationsdruck zugleich begrenzt bleibt. Die Hauptrisiken fur die sich
aufhellenden Wirtschaftsaussichten in Brasilien sind die politische Unsicherheit
angesichts der im laufenden Jahr anstehenden Wahlen und eine mdégliche
Verschlechterung der derzeit glinstigen AuRenfinanzierungsbedingungen.
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Die Wachstumsperspektiven fur den Welthandel werden den Erwartungen
zufolge auf kurze Sicht stabil bleiben. Zwar schwachte sich die Wachstums-
dynamik der weltweiten Wareneinfuhren im Dezember leicht ab, doch lassen die
vorliegenden Landerdaten und Frihindikatoren auf einen robusten Zuwachs zum
Jahreswechsel 2017-2018 schliel3en. Das Volumen der globalen Warenimporte
erhohte sich im Dezember im Dreimonatsvergleich um 1 %, verglichen mit 1,6 % im
dritten Quartal 2017 (siehe Abbildung 2). In den Vereinigten Staaten nahm die
Handelsaktivitat deutlich zu, wahrend sie sich in Asien sowie in Mittel- und
Osteuropa abschwachte.

Abbildung 2
Internationaler Warenhandel

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

Bl Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Welthandel Durchschnitt 1991-2007 (linke Skala)
== Globaler EMI fur das verarbeitende Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
== Globaler EMI fir den Auftragseingang im Exportgeschéft (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2018 (globaler EMI fiir das verarbeitende Gewerbe sowie globaler EMI
fur den Auftragseingang im Exportgeschéft) bzw. Dezember 2017 (Welthandel).

Auf mittlere Sicht basieren die Handelsprognosen auf der Annahme, dass sich
die weltweiten Einfuhren weitgehend im Einklang mit der konjunkturellen
Entwicklung ausweiten werden. Dies entspricht auch der vorliegenden Evidenz,
wonach die langerfristigen strukturellen Faktoren, die zuvor die starke Zunahme des
internationalen Handels bewirkt hatten — so etwa die Liberalisierung des Handels,
der Abbau von Zéllen, die Verringerung von Transportkosten und der Ausbau der
globalen Wertschépfungsketten — seit der Finanzkrise an Einfluss verloren haben.
Hinsichtlich dieser langerfristigen Faktoren besteht allerdings offenkundig noch
groRRe Unsicherheit, und die Datenlage ist zum Teil dirftig. Den verfligbaren Daten
zufolge dirfte aber die Annahme, dass sich die Einfuhren mittelfristig im Gleichlauf
mit der Konjunktur entwickeln, nach wie vor ein angemessenes Basisszenario
darstellen.

Insgesamt dirfte das Weltwirtschaftswachstum Uber den Projektionszeitraum
hinweg weitgehend stabil bleiben. GemaR den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Méarz 2018 wird sich das jahrliche
Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet) von 3,8 % im Jahr 2017 auf
4,1 % im laufenden Jahr beschleunigen und dann 2019 auf 3,9 % und 2020 auf
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3,7 % sinken. Hinter dieser projizierten Entwicklung steht die erwartete
konjunkturelle Abkihlung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Allgemeinen
und in den USA im Besonderen, die zum Teil durch eine geringfigig hohere Dynamik
in den Schwellenlandern ausgeglichen wird. Fir den Euroraum wird damit
gerechnet, dass das Wachstum der Auslandsnachfrage von 4,7 % im Jahr 2018 auf
4,1 % im Folgejahr und schlief3lich 3,6 % im Jahr 2020 zurtickgehen wird. Das
globale BIP-Wachstum fiir 2017-2019 wurde gegentiber den Projektionen vom
Dezember 2017 nach oben korrigiert, wahrend die Projektionen zur Auslands-
nachfrage im Eurogebiet fir den gesamten Projektionszeitraum nach oben revidiert
wurden. Ausschlaggebend waren in beiden Fallen vor allem die Auswirkungen der
zuséatzlichen fiskalischen Impulse in den Vereinigten Staaten.

Die Aussichten fir die globale Wirtschaftsentwicklung sind auf kurze Sicht mit
Aufwartsrisiken, mittelfristig jedoch nach wie vor Giberwiegend mit Abwarts-
risiken behaftet. Was die Aufwartsrisiken betrifft, so kénnte die an Breite
gewinnende weltweite Erholung auf kurze Sicht zu einer verstérkten Investitions-
tatigkeit und einem lebhafteren Handel fihren. Auch das finanzpolitische
MaRnahmenpaket in den USA koénnte sich starker auf die Konjunktur auswirken als
derzeit erwartet. Mittelfristig wird jedoch damit gerechnet, dass diese Faktoren von
Abwartsrisiken Uberlagert werden. Hierzu z&hlen unter anderem eine Zunahme des
Handelsprotektionismus, eine plétzliche Korrektur an den Finanzmarkten mit der
Folge einer Verschéarfung der globalen Finanzierungsbedingungen, Verwerfungen
aufgrund des Reform- und Liberalisierungs-prozesses in China sowie politische und
geopolitische Unsicherheiten vor allem im Zusammenhang mit den aus dem Brexit
erwachsenden Risiken.

Internationale Preisentwicklung

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat zuletzt etwas abgenommen, und
die moderate Lohnentwicklung halt an. Nachdem sich der jahrliche Anstieg der
Verbraucherpreise in den OECD-Landern im November leicht beschleunigt hatte,
schwéchte er sich im Dezember und Januar wieder auf 2,2 % ab. Grund hierflr war
eine etwas langsamere Steigerung der Energiepreise, die jedoch noch immer bei
knapp 5 % lag, wahrend die Teuerungsrate bei Nahrungsmitteln stabil blieb. Ohne
Energie und Nahrungsmittel gerechnet sank die jahrliche Inflationsrate im OECD-
Raum geringfugig auf 1,8 % (siehe Abbildung 3). Was die Lohnentwicklung betrifft,
so stieg das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Vorjahrsvergleich um 1,5 % und
verzeichnete damit eine nahezu unveranderte, sehr niedrige Wachstumsrate, obwohl
die Arbeitslosenquote in den OECD-Staaten im dritten Quartal weiter riicklaufig war
und auf unter 6 % sank. Lediglich die Stundenverdienste im verarbeitenden
Gewerbe weisen einen spirbaren Aufwartstrend auf, der besser mit der zunehmend
angespannten Lage auf dem Arbeitsmarkt in Einklang zu bringen ist.
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Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

B Beitrag der Energiepreise
Beitrag der Nahrungsmittelpreise
W Beitrag ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise
== Ohne Energie und Nahrungsmittel
== Alle Komponenten

-15
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2018.

Die Preise fur Rohol der Sorte Brent sind in den vergangenen Wochen leicht
gesunken, und zwar von 70 USD je Barrel am 23. Januar auf 66 USD je Barrel
am 22. Februar. Hinter diesem jungsten Riickgang standen eine Rekord-
Olproduktion in den USA, die konsequente Einhaltung der Vereinbarung zwischen
OPEC- und Nicht-OPEC-Produzenten uber eine Drosselung der Férdermengen und
das Ende der Pipeline-Stérungen, die im Dezember und Januar zu verzeichnen
gewesen waren, wobei hier vor allem die Nordsee-Pipeline wieder zu voller
Kapazitat zuriickkehrte. Die Ol-Terminkontrakte deuten darauf hin, dass die
Olnotierungen unter ihr aktuelles Niveau fallen werden, und zwar auf rund 65 USD je
Barrel im Jahr 2018 und etwa 61 USD je Barrel 2019. Die Rohstoffpreise ohne
Energie haben in den letzten Wochen etwas angezogen. So verteuerten sich
Nahrungsmittel um 3,5 % und Metalle um 1,6 %.

Was die nahere Zukunft betrifft, so dirfte die globale Inflation langsam
ansteigen. Auf kurze Sicht sollte die Teuerung im Zuge der jungsten Erhéhung der
Olpreise zunehmen. Danach wird die zugrunde liegende Inflation den Projektionen
zufolge durch die weltweit allméhlich abnehmenden Kapazitatsreserven weiter
gestttzt. Allerdings durfte der Inflationsanstieg durch einen negativen Beitrag der
Energiepreise gedampft werden. Dies impliziert die aktuelle Ol-Terminkontraktkurve,
die auf mittlere Sicht riicklaufige Olpreise signalisiert.
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Finanzielle Entwicklungen

Seit der EZB-Ratssitzung im Dezember 2017 sind die Renditen von Staatsanleihen
aus dem Euro-Wahrungsgebiet vor dem Hintergrund der anhaltenden
wirtschaftlichen Expansion gestiegen. Da die Inflationserwartungen weitgehend
stabil geblieben sind, haben sich auch die Realzinsen entsprechend erhoht. Die
Gewinnerwartungen der Unternehmen haben sich zwar verbessert, doch die
Aktienkurse gaben in einem Umfeld erhéhter Volatilitdt nach. Indessen sind die
Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen nahezu unveréandert geblieben. Die
durchschnittlichen Spreads von Staatsanleihen gegeniiber den OIS-Satzen (fur
Tagesgeldsatz-Swaps) sind insgesamt etwas zuriickgegangen. An den
Devisenmarkten wertete der Euro in nominaler effektiver Rechnung auf.

Seit Mitte Dezember 2017 sind die Renditen langfristiger Staatsanleihen
beiderseits des Atlantiks gestiegen. Im Betrachtungszeitraum (14. Dezember
2017 bis 7. Marz 2018) erhohte sich die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Staatsschuldtitel aus dem Euroraum um 28 Basispunkte auf 1,13 % (siehe
Abbildung 4). In den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich stieg die
Rendite langfristiger Staatsanleihen um 53 bzw. 33 Basispunkte auf 2,88 % bzw.
1,50 %. Im Euroraum kletterte der zehnjéhrige OIS-Zinssatz um 31 Basispunkte auf
zuletzt 0,90 %. Ausschlaggebend hierfur war vor allem der gestiegene langfristige
Realzins. Insgesamt ist die Entwicklung an den Anleihemérkten auf beiden Seiten
des Atlantiks Ausdruck der verbesserten Markterwartungen im Hinblick auf das
Wirtschaftswachstum und die Inflation sowie der geanderten Erwartungen beziglich
der betreffenden geldpolitischen Reaktionen in den jeweiligen Wirtschaftsraumen.

Abbildung 4
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a.)
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Quellen: Bloomberg und EZB.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (14. Dezember 2017). Die jungsten Angaben
beziehen sich auf den 7. Mérz 2018.
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Die Spreads von Staatsanleiherenditen gegeniiber den risikofreien OIS-Séatzen
gingen insgesamt zurtick, worin der glinstige gesamtwirtschaftliche Ausblick
zum Ausdruck kam. Dabei verringerten sich die Renditeabstande zehnjahriger
Staatsanleihen in den einzelnen Landern unterschiedlich stark: Wéahrend sie sich in
Spanien und Portugal um 31 bzw. 22 Basispunkte verengten, gaben sie in Italien um
lediglich 4 Basispunkte nach (siehe Abbildung 5). In Italien war es bis Januar
zeitweilig zu einem kraftigeren Spreadriickgang gekommen, der sich jedoch in den
Wochen vor den Parlamentswahlen im Méarz wieder umkehrte. In Deutschland legten
die Renditen zehnjéhriger Bundesanleihen um 5 Basispunkte mehr als der OIS-Satz
zu. Dies hatte eine weniger negative Differenz zur Folge, was méglicherweise unter
anderem auf niedrigere Knappheitspramien hindeutete.

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

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

Anmerkung: Der Renditeabstand berechnet sich durch Subtraktion des zehnjéhrigen OIS-Satzes von der Staatsanleiherendite. Die
graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (14. Dezember 2017). Die jingsten Angaben beziehen sich auf den
7. Méarz 2018.

Die Terminzinskurve fiir den EONIA (Euro Overnight Index Average) nahm
einen steileren Verlauf an. Sie verlagerte sich bei den mittleren und langen
Laufzeiten nach oben (siehe Abbildung 6), blieb aber bei den Laufzeiten bis
Anfang 2019 verglichen mit dem Ende des letzten Berichtszeitraums nahezu
unverandert, da sich die Markterwartungen im Hinblick auf das Niveau des
Einlagesatzes Uber diesen Zeithorizont kaum verandert hatten.
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Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve

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

Der EONIA lag im Berichtszeitraum bei durchschnittlich -36 Basispunkten. Die
Uberschussliquiditat erhohte sich um etwa 5 Mrd € auf rund 1 885 Mrd €. Die
Zunahme der autonomen Faktoren (netto) wurde durch die Giber Wertpapierkaufe im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) des
Eurosystems zugefiihrte Liquiditat mehr als kompensiert. Auf die Liquiditats-
bedingungen wird in Kasten 3 naher eingegangen.

Die Volatilitat an den Aktienmarkten nahm gegen Ende des Berichtszeitraums
zu. Wahrend die Aktienkurse von Mitte Dezember 2017 bis Ende Januar 2018 noch
zugelegt hatten, kam es Anfang Februar zu einer recht deutlichen Kurskorrektur und
einem sprunghaften Anstieg der Volatilitat (siehe Abbildung 7). Die Korrektur wurde
sehr wahrscheinlich von einem von den Marktteilnehmern wahrgenommenen
Inflationsanstieg vor allem in den Vereinigten Staaten und einer entsprechenden
Anpassung der geldpolitischen Erwartungen ausgeldst. Der Riickgang der Aktien-
kurse kehrte sich im Anschluss teilweise wieder um, doch die durch Meldungen zur
US-Handelspolitik entstandene Unsicherheit fihrte Anfang Méarz beiderseits des
Atlantiks zu einem neuerlichen Kursriickgang. Die Aktienkurse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum gaben im betrachteten Zeitraum insgesamt um
2,7 % nach, die Notierungen von Unternehmen aus der Finanzbranche sanken indes
lediglich um 1,5 %. In den Vereinigten Staaten legten die Aktienindizes fur Finanz-
wie auch Nichtfinanzwerte trotz der erfolgten Korrektur zu, und zwar um 6,4 % bzw.
3,1 %. Insgesamt stand die Aktienkursentwicklung im Euroraum weiterhin im
Zeichen solider Gewinnerwartungen, wahrend sich hohere risikofreie Zinsen und ein
gewisser Anstieg der Aktienrisikopramien dampfend auswirkten.
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Abbildung 7
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)
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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 7. Méarz 2018.

Die Renditeaufschlage von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
blieben im Berichtszeitraum weitgehend stabil. Am 7. Marz 2018 waren die
Spreads von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(gemessen an der entsprechenden durchschnittlichen Renditestrukturkurve von
AAA-Anleihen aus dem Euroraum) gegenuber Mitte Dezember 2017 weitgehend
unverandert und lagen rund 79 Basispunkte unter dem Stand vom Méarz 2016, d. h.
vor der Bekanntgabe des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) (siehe Abbildung 8). Die Aufschlage auf Anleihen aus
dem Finanzsektor erhdhten sich im Berichtszeitraum marginal, und zwar um

4 Basispunkte. Die geringen Renditeabstande von Unternehmensanleihen stehen
mit dem anhaltenden Konjunkturaufschwung im Einklang.
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Abbildung 8
Renditeabstande von Unternehmensanleihen im Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (14. Dezember 2017). Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 7. Marz 2018.

An den Devisenmarkten hat der Euro in nominaler effektiver Rechnung seit
Mitte Dezember 2017 aufgewertet. Dies ist insbesondere auf eine durch
gesamtwirtschaftliche Meldungen bedingte Aufwertung des Euro gegenuber dem
US-Dollar (um 2,8 % im Berichtszeitraum; siehe Abbildung 9) und auf einen
geringeren Kursanstieg gegeniiber dem Pfund Sterling zuriickzufiihren. Uberdies
legte der Euro gegenuber den Wahrungen der meisten grof3en Schwellenlander zu.
Eine Ausnahme bildete der chinesische Renminbi, gegenliber dem er um 1,3 %
nachgab. Die Gemeinschaftswahrung verlor auch in Relation zu den meisten
anderen wichtigen Wahrungen an Wert, etwa zum Schweizer Franken und zum
japanischen Yen, ebenso wie gegenuber den Wahrungen der meisten anderen nicht
dem Euroraum angehoérenden EU-Mitgliedstaaten. Dadurch wurde die Euro-
Aufwertung in handelsgewichteter Rechnung weiter gedampft.
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Abbildung 9
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewahlten Wahrungen

(in %)

M Seit 14. Dezember 2017
Seit 7. Méarz 2017

EWK-38 -
Chinesischer Renminbi —
US-Dollar —
Pfund Sterling =
Schweizer Franken —
Japanischer Yen —
Polnischer Zloty -
Tschechische Krone -
Schwedische Krone —
Russischer Rubel -
Turkische Lira —_—
Stidkoreanischer Won —
Indonesische Rupiah —
Ungarischer Forint |
Dénische Krone f
Rumanischer Leu =
Taiwan-Dollar -
Brasilianischer Real =
Indische Rupie —
Kroatische Kuna —

Quelle: EZB.
Anmerkung: ,EWK-38“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Stichtag fur die Berechnung der prozentualen Veranderung ist der 7. Marz 2018.
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Konjunkturentwicklung

Der konjunkturelle Aufschwung im Euro-Wahrungsgebiet ist weiterhin dynamisch
und Uber Lander und Sektoren hinweg breit angelegt. Gestiitzt wird das Wachstum
des realen BIP durch die Zunahme der privaten Konsumausgaben und der
Investitionen sowie durch die Exporte, denen die breit fundierte weltweite Erholung
zugutekommt. Die neuesten Umfrageergebnisse und aktuellen Daten bestétigen die
kraftige und breit gefacherte Wachstumsdynamik im Euroraum. Den Projektionen
zufolge wird die Wirtschaft im Eurogebiet auf kurze Sicht noch etwas schneller
wachsen als bislang erwartet. Verglichen mit den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2017 wurden die
Aussichten fur das BIP-Wachstum in den Projektionen der Experten der EZB vom
Mérz 2018 fiir das laufende Jahr nach oben korrigiert und fiir die Jahre 2019 und
2020 unverandert belassen. Demzufolge hat sich das reale BIP des Euro-
Waéhrungsgebiets im Jahr 2017 um 2,5 % erhoht und wird 2018 um 2,4 %, 2019 um
1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen.

Das Wachstum blieb im vierten Quartal 2017 robust und Uber die einzelnen
Lander hinweg breit angelegt. Das reale BIP erhéhte sich im letzten

Vierteljahr 2017 um 0,6 % gegenliber dem vorangegangenen Jahresviertel (siehe
Abbildung 10). Getragen wurde der Anstieg des realen BIP vom AuRRenbeitrag und
von der Binnennachfrage, insbesondere den Anlageinvestitionen, wohingegen von
den Vorratsveranderungen negative Wachstumsimpulse ausgingen. In der zweiten
Datenverdffentlichung von Eurostat wurden die Angaben zum vierteljahrlichen realen
BIP fur das vierte Quartal 2017 nicht revidiert; dies bestétigt, dass die vorlaufige
Schnellschatzung nach wie vor eine zuverlassige Messgrof3e darstellt (siehe
Kasten 5). Das Produktionswachstum im Schlussquartal flhrte zu einem jahrlichen
Anstieg des BIP von 2,3 % im Jahr 2017 (bzw. 2,5 % auf Basis von arbeitstaglich
bereinigten Daten). Die Konjunkturindikatoren lassen darauf schliel3en, dass sich
das Muster eines breiten und robusten Wachstums auch zu Beginn des laufenden
Jahres fortgesetzt hat.
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Abbildung 10
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %,; vierteljahrliche Beitréage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2017.

Die sehr dynamische Entwicklung an den Arbeitsmarkten des Euroraums héalt
an. Die Beschéftigung nahm im dritten Jahresviertel 2017 weiter zu, und zwar um
0,4 % gegenuber dem Vorquartal. Damit belauft sich der jahrliche Anstieg auf 1,7 %.
Aktuell liegt die Beschaftigung 1,2 % Uber dem vor der Krise im ersten

Vierteljahr 2008 gemessenen Hochststand. Auch die geleisteten Gesamtarbeits-
stunden erhodhten sich erneut, wobei die Zahl der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden je Erwerbstéatigen seit Beginn der Erholung weitgehend stabil blieb.
Sowohl die Vollzeit- als auch die Teilzeitbeschaftigung haben in der Erholungsphase
zugenommen. Was die Teilzeitbeschéaftigung betrifft, so ist in erster Linie die Zahl der
nicht unterbeschaftigten Teilzeitkrafte gestiegen, wahrend sich die Zahl der
unterbeschéftigten Teilzeitarbeitskréfte zuletzt verringert hat (siehe Kasten 4). Die
Arbeitslosenquote fir das Eurogebiet lag im Januar 2018 bei 8,6 % und damit auf
dem niedrigsten Stand seit Dezember 2008 (siehe Abbildung 11). Der Riickgang war
in allen Altersgruppen und sowohl bei M&nnern als auch bei Frauen zu beobachten.
Die Langzeitarbeitslosigkeit (d. h. die Anzahl der Personen, die seit mindestens zwolf
Monaten ohne Beschéftigung sind, ausgedriickt in Prozent der Erwerbspersonen)
war ebenfalls weiter ricklaufig, liegt aber immer noch deutlich tGber ihrem Vorkrisen-
niveau. Umfrageergebnisse lassen fiir die nachste Zeit auf eine fortgesetzte
Verbesserung der Arbeitsmarktlage schlie3en. Zugleich mehren sich die Anzeichen
fur einen Arbeitskraftemangel in einigen Landern und Sektoren. Das kréftige
Einkommenswachstum setzte sich im dritten Quartal 2017 fort.
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Abbildung 11
Entwicklung des Arbeitsmarkts im Euroraum

(linke Skala: Index: Q1 2008 = 100; rechte Skala: in %)

== Beschaftigung — Anzahl der Erwerbstétigen (linke Skala)
== Beschaftigung — geleistete Gesamtarbeitsstunden (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017 (Beschaftigung und geleistete Arbeitsstunden) bzw.
Januar 2018 (Arbeitslosenquote).

Die Aufhellung an den Arbeitsmarkten stitzt nach wie vor das Einkommens-
wachstum und die privaten Konsumausgaben. Letztere nahmen im Schluss-
quartal 2017 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zu; damit belauft sich der
jahrliche Anstieg auf 1,5 %. Das Verhéltnis der Ersparnis privater Haushalte zu
ihrem verfligbaren Einkommen erreichte im dritten Jahresviertel 2017 den
niedrigsten Wert seit 1999, was den privaten Verbrauch weiterhin stiitzt. Die
geldpolitischen MalZnahmen der EZB haben zu einer Lockerung der Finanzierungs-
bedingungen gefuihrt und wirken sich ebenfalls nach wie vor giinstig auf die
Ausgaben der privaten Haushalte aus. Auch die steigenden Realeinkommen tragen
weiterhin zum Wachstum der privaten Konsumausgaben bei, da das Arbeithehmer-
entgelt die wichtigste Komponente der Konsumdynamik bleibt (siehe Abbildung 12).
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Abbildung 12
Real verfligbares Bruttoeinkommen und Konsumausgaben im Euroraum

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

Anmerkung: Die sonstigen Einkommen umfassen den Betriebstiberschuss, das Vermégenseinkommen, direkte Steuern und
Transferleistungen. Samtliche Einkommensbestandteile sind mit dem BIP-Deflator deflationiert. Der Beitrag der Terms of Trade wird
naherungsweise anhand der Differenz der Deflatoren des BIP und der privaten Konsumausgaben ermittelt. Die Konsumausgaben und
das verfiigbare Einkommen sind mit dem Konsumdeflator deflationiert. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte

Quartal 2017.

Die im Jahr 2017 beobachtete kraftige Belebung der Bauinvestitionen dirfte
sich im laufenden Jahr fortsetzen. Die Bauproduktion stagnierte zwar im vierten
Quartal des vergangenen Jahres, verzeichnete aber im Gesamtjahr 2017 einen
Anstieg von 2,2 %. Umfrageindikatoren fur die Bauaktivitat signalisieren weiterhin
eine robuste Wachstumsdynamik. Das Vertrauen im Hochbau nahm im

Dezember 2017 und im Januar 2018 zu. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir das
Baugewerbe lag im Januar bei 57,0 Punkten nach 53,3 Zahlern im Dezember. Dies
ist der starkste Zuwachs seit Februar 2011. Ausgehend von einem bereits hohen
Niveau stieg zudem auch der von der Européischen Kommission veréffentlichte
Umfrageindikator fur den Arbeitskraftemangel im Baugewerbe im Januar noch weiter
an.

Aus zyklischer Sicht entwickeln sich die Wohnungsbauinvestitionen immer
noch verhalten. Die Beschaftigung im Baugewerbe und die realen Wohnungsbau-
investitionen gingen nach ihrem im dritten Quartal 2007 gemessenen Vorkrisen-
hochststand stark zuriick (siehe Abbildung 13). Wéhrend sich der Wohnungsbau
wieder etwas erholt hat und seit dem zweiten Vierteljahr 2015 um 10 % gestiegen
ist, fiel der Beschéaftigungszuwachs im Baugewerbe mit einem Plus von 2 % deutlich
geringer aus. Die relativ schwache Erholung des Investitionsvolumens im
Wohnungsbau spiegelt die vor der Krise in einigen Euro-Landern beobachteten
Uberinvestitionen sowie den anhaltenden Druck zum Verschuldungsabbau der
privaten Haushalte wider. Mit Blick auf die Zukunft dirften die Wohnungsbau-
investitionen das BIP-Wachstum zunehmend stiitzen.
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Abbildung 13
Beschaftigung im Baugewerbe und Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum

(Index: Q1 2007 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017 (Beschaftigung im Baugewerbe) bzw. das vierte
Quartal 2017 (Wohnungsbauinvestitionen).

Die im vierten Quartal 2017 verzeichnete Belebung der Investitionstéatigkeit
auf3erhalb des Baugewerbes durfte sich zu Jahresbeginn 2018 fortgesetzt
haben. Den Sektorkonten zufolge erhdhte sich der Bruttobetriebsiiberschuss im
dritten Quartal 2017 deutlich. Besonders relevant ist dies flir immaterielle
Vermogenswerte, die starker von Eigenfinanzierung abhangen. Aus der Umfrage der
Europaischen Kommission geht aul3erdem hervor, dass die Kapazitatsauslastung im
Investitionsgutergewerbe nach Einschatzung der Umfrageteilnehmer sowohl im
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt als auch in den gréf3ten Landern des Euroraums
im ersten Vierteljahr 2018 nahezu ein Allzeithoch erreichte (siehe Abbildung 14).
Laut der genannten Umfrage kommt dies auch in zunehmenden Produktions-
beschrankungen im Investitionsguitersektor zum Ausdruck, die sowohl durch
Ausrustungs- als auch Arbeitskraftemangel bedingt sind.

Im Jahr 2018 insgesamt dirften die Unternehmensinvestitionen weiterhin ihren
Beitrag zum Produktionswachstum leisten. Die rege Nachfrage und das
Gewinnwachstum sollten die Unternehmensinvestitionen ungeachtet der jiingsten
Volatilitdat an den Aktienméarkten auch in Zukunft stitzen. Eine nahere Betrachtung
der aktuellen Aktienkursentwicklung bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des
Eurogebiets zeigt, dass die zuletzt beobachtete Volatilitat offenbar starker mit der
Erwartung hoherer Zinsen und Risikopramien als mit einer Abwartskorrektur der
Gewinnerwartungen zusammenhing. Soweit ein Grof3teil der Investitionen aus
einbehaltenen Gewinnen finanziert wird, diirften die unmittelbaren Auswirkungen auf
die Unternehmensinvestitionen nicht sehr signifikant sein.
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Abbildung 14
Kapazitatsauslastung im Investitionsgultersektor des Euroraums insgesamt und der
groRten Lander des Euroraums
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,Langfristig“ bezeichnet den Zeitraum seit 1987.

Die Exporte des Euroraums entwickelten sich weiterhin positiv und gewannen
im vierten Quartal 2017 nochmals an Dynamik. Die Angaben zu den Ausfuhren
des Eurogebiets fur Dezember bestatigen die robuste Entwicklung und weisen fir
das Schlussquartal 2017 eine weitere Beschleunigung des jahrlichen Wachstums auf
5,7 % aus. Dies ist der hdchste Wert seit dem dritten Jahresviertel 2011. Gestutzt
wurden die Exporte des Euroraums in Drittlander vor allem durch die Waren-
ausfuhren in Lander aul3erhalb der EU, wobei auch alle anderen Regionen positive
Beitrage leisteten (siehe Abbildung 15). Die Exportmarktanteile aul3erhalb des
Eurogebiets blieben trotz der jingsten Euro-Aufwertung weitgehend stabil.
Umfrageindikatoren mit Vorlaufeigenschaften signalisieren eine auf kurze Sicht
anhaltend kraftige Exportdynamik, wenngleich die Auftragsbestande im Export-
geschaft und die globalen und euroraumweiten Indikatoren fiir die Auftragseingéange
im verarbeitenden Gewerbe zwar weiterhin hoch, aber leicht ricklaufig waren.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2018 — Wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen
23



Abbildung 15
Warenexporte des Euroraums in Drittlander

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die jungsten Angaben zu den Exporten in Lander auBerhalb der EU beziehen sich auf Dezember 2017. Fiir die
Ausfuhren innerhalb der EU wurde naherungsweise der auf Basis der Daten fir November 2017 errechnete Beitrag zugrunde gelegt.
Die Volumina der Gesamtausfuhren fir Dezember 2017 basieren auf wertméRigen Angaben und Daten zu den Erzeugerpreisen.

Die aktuellen Umfrageindikatoren deuten insgesamt auf eine kraftige
Wachstumsdynamik im Euroraum hin. Den Projektionen zufolge wird die
Wirtschaft im Eurogebiet auf kurze Sicht noch etwas schneller wachsen als
bislang erwartet. Im Schlussquartal 2017 weitete sich die Industrieproduktion (ochne
Baugewerbe) um 1,5 % gegentber dem Vorquartal aus. Aktuellere Umfrage-
ergebnisse lassen fir die néchste Zeit ebenfalls auf eine solide Wachstumsdynamik
schlieRen. Der von der Européischen Kommission veroffentlichte Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) sowie der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor lagen in den
ersten beiden Monaten des laufenden Jahres im Schnitt Gber ihnrem Stand vom
letzten Jahresviertel 2017 und blieben damit deutlich tGber ihrem jeweiligen
langfristigen Durchschnittswert.

Das anhaltend kraftige und breit angelegte Wirtschaftswachstum wird sich den
Projektionen zufolge fortsetzen. Die geldpolitischen MaRnahmen der EZB, die
den Prozess des Verschuldungsabbaus erleichtert haben, stiitzen nach wie vor
die Binnennachfrage. Die privaten Konsumausgaben werden vom Beschéaftigungs-
zuwachs, der auch durch vorangegangene Arbeitsmarktreformen begunstigt wird,
und von der Zunahme des Vermdgens der privaten Haushalte getragen. Bei den
Unternehmensinvestitionen ist angesichts aufRerst gunstiger Finanzierungs-
bedingungen, einer besseren Ertragslage der Unternehmen und einer soliden
Nachfrage ein weiterer Anstieg zu verzeichnen. Die Wohnungsbauinvestitionen
zogen in den vergangenen Quartalen erneut an. Dartiber hinaus verleiht die breit
angelegte weltwirtschaftliche Expansion den Ausfuhren des Euroraums Auftrieb.
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Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur
das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2018 zufolge hat sich das jahrliche reale
BIP im zurtickliegenden Jahr um 2,5 % erhdht und wird im laufenden Jahr um
2,4 %, im Jahr 2019 um 1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen (siehe Abbildung 16).
Verglichen mit den Projektionen vom Dezember 2017 wurde die Wachstumsrate des
realen BIP flr 2018 nach oben korrigiert und fur die Folgejahre unverandert
belassen. Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets werden als
weitgehend ausgewogen erachtet.

Abbildung 16
Reales BIP des Euroraums (einschlief3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
verbffentlicht am 8. Marz 2018 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen
Ergebnissen und friheren, tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit 2. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine
Bereinigung um auBergewdhnliche Ereignisse umfasst, wird in der EZB-Publikation ,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.
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Preise und Kosten

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet ist der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 1,3 % im Januar 2018 auf 1,2 % im
Februar gesunken. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol diirften sich
die Jahreswachstumsraten der Gesamtinflation im restlichen Jahresverlauf um einen
Wert von 1,5 % bewegen. Die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation
entwickelten sich nach wie vor verhalten. Den Erwartungen zufolge werden sie
jedoch — getragen von den geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden
Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen Absorption der wirtschaftlichen
Unterauslastung und dem starkeren Lohnwachstum — mittelfristig allm&hlich
zunehmen. Diese Einschéatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten
der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das Euro-Wé&hrungsgebiet
vom Marz 2018. Den darin enthaltenen Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche
HVPI-Inflation 2018 und 2019 jeweils auf 1,4 % und 2020 auf 1,7 % belaufen, wobei
die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel 1,1 %, 1,5 % bzw. 1,8 %
betragen wird.

Die Gesamtinflation ging im Februar leicht zuriick. Der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge sank die am HVPI gemessene jahrliche Inflationsrate fur den
Euroraum von 1,3 % im Januar 2018 auf 1,2 % im Februar und lag damit weiterhin
unter dem Ende 2017 verzeichneten Stand (siehe Abbildung 17). Der Ruckgang im
Februar spiegelte im Wesentlichen die niedrigere Teuerungsrate bei den
unverarbeiteten Nahrungsmitteln wider, die vor allem auf Basiseffekte zurlick-
zuftihren war.

Abbildung 17
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 Februar 2018 (Vorausschéatzungen).
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Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation stabilisierten sich zu
Jahresbeginn bzw. erhdhten sich geringfligig, nachdem sie sich Ende 2017
abgeschwacht hatten. Die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene
Teuerungsrate belief sich im Februar 2018 auf 1,0 % und war damit gegeniber
Januar unverandert, jedoch hoher als im Dezember 2017, als sie bei 0,9 % gelegen
hatte (siehe Abbildung 18). Die Ende 2017 beobachtete Abschwachung war zum Teil
durch den kraftigen Inflationsriickgang bei einer Reihe von Dienstleistungspositionen
bedingt." Auch fiir die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
sowie ohne Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung — die tendenziell
durch Kalendereffekte bzw. die zeitliche Lage der Schlussverkaufe beeinflusst wird —
ergab sich ein Anstieg. Insgesamt waren die Messgrof3en der zugrunde liegenden
Inflation jedoch nach wie vor verhalten und lieBen bislang noch keine
Uberzeugenden Anzeichen eines dauerhaften Aufwartstrends erkennen.

Abbildung 18
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Palette der MessgréRRen der zugrunde liegenden Inflation umfasst folgende GroBen: HVPI ohne Energie, HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %) und Median des HVPI.
Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2018 (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, Vorausschétzung) bzw. auf Januar
2018 (alle Gbrigen Messgrofl3en).

Der Druck auf die im HVPI fur Industrieerzeugnisse ohne Energie erfassten
Preise blieb insgesamt schwach. Die globale Teuerung auf der Erzeugerebene
(ohne Energie) ging im Januar abermals leicht zuriick, lag aber immer noch auf
hohem Niveau. Eine Betrachtung der Vorjahrsraten der Preise fiir Ol und Rohstoffe
legt nahe, dass der Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Produktionskette
nachlassen wird (siehe Abbildung 19). Ein aus der Euro-Aufwertung resultierender
abwaértsgerichteter Preisdruck zeigt sich bislang jedoch vor allem in einem
geringeren Preisauftrieb bei den Importen. Die Steigerungsrate der Einfuhrpreise fur
Vorleistungsguter verringerte sich von 3,1 % im November 2017 auf 2,1 % im
Dezember, wahrend die entsprechende Rate fir Konsumguter ohne Nahrungsmittel
mit -0,8 % unverandert blieb. Mit Blick auf den Inlandsabsatz bleibt die Entwicklung

! Siehe auch die Ausfithrungen in Kasten 6 des vorliegenden Berichts.
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der Erzeugerpreise bislang anscheinend unberihrt von kostenglinstigeren
importierten Vorleistungen, die mit allen Aufwertungseffekten einhergehen. Die
Steigerungsrate der Erzeugerpreise fir Konsumguter ohne Nahrungsmittel kletterte
von 0,4 % im Dezember 2017 auf 0,6 % im Januar 2018 und damit auf den hochsten
Stand seit Dezember 2012. Gleiches gilt fur die Entwicklung der Konsumguterpreise:
Der am HVPI gemessene Preisanstieg bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie
setzte sich trotz des aus einem geringeren Preisauftrieb bei importierten
Endprodukten resultierenden Abwértsdrucks fort. Der Vorausschétzung von Eurostat
zufolge lag die entsprechende Rate im Februar 2018 bei 0,7 % nach 0,6 % im
Januar und 0,5 % im Dezember 2017.

Abbildung 19
Wechselkursentwicklung sowie Einfuhr- und Erzeugerpreise

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich fiir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von
38 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums (EWK-38) auf Februar 2018, fiir den Erzeugerpreisindex (EPI) fir Konsumgtiter
ohne Nahrungsmittel und den globalen EPI ohne Ol auf Januar 2018 und fiir die Preise fiir Importe aus Landern auRerhalb des
Euroraums bezogen auf Konsumgtiter onne Nahrungsmittel auf Dezember 2017.

Die jingste Entwicklung bestéarkt den Eindruck eines allmahlichen Aufwarts-
trends beim Lohnwachstum und eines schrittweisen Aufbaus eines binnen-
wirtschaftlichen Kostendrucks. Die Jahreswachstumsrate des Arbeithehmer-
entgelts je Arbeitnehmer erhdhte sich von einem Tiefstand von 1,1 % im zweiten
Quartal 2016 auf 1,6 % im dritten Jahresviertel 2017.% Dieser Anstieg ist haupt-
sachlich auf die héheren Beitrage der Lohndrift zuriickzuftihren, die auf die
Konjunkturentwicklung tblicherweise mit einer geringeren Verzogerung reagiert als
die Tarifverdienste. Zwar beschleunigte sich der jahrliche Zuwachs der Tarifléhne nur
leicht von 1,5 % im dritten Vierteljahr 2017 auf 1,6 % im Schlussquartal, doch deuten
die jungsten Lohnabschlisse in einigen Euro-Landern im weiteren Verlauf auf eine
Erholung hin. Die jingste Entwicklung des Lohnwachstums steht zwar im Einklang
mit der sich aufhellenden Arbeitsmarktlage, kdnnte aber nach wie vor durch Faktoren
wie die in der Vergangenheit gemessenen niedrigen Teuerungsraten, das schwache

2 Die Wachstumsrate firr das dritte Quartal 2017 wurde im Rahmen der am 7. Marz 2018 von Eurostat

verdffentlichten zweiten Schétzung der vierteljghrlichen Wachstumsrate des realen BIP im Euroraum
um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert.
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Produktivitatswachstum und die anhaltenden Auswirkungen der in einigen Landern
wahrend der Krise ergriffenen Arbeitsmarktreformen belastet werden.

Sowohl die markt- als auch die umfragebasierten MessgrofRen der langer-
fristigen Inflationserwartungen blieben stabil. Der funfjahrige inflationsindexierte
Termin-Swapsatz in fiinf Jahren lag am 7. Marz 2018 bei 1,71 % und damit
weitgehend auf dem Niveau von Mitte Dezember 2017, jedoch geringfiigig unter
dem Ende Januar 2018 verzeichneten Stand (siehe Abbildung 20). Das zukunfts-
gerichtete Profil der marktbasierten Messgrof3en der Inflationserwartungen deutet
weiterhin auf eine anhaltende Phase niedriger Inflationsraten hin, und die Ruckkehr
zu Teuerungsraten von unter, aber nahe 2 % durfte sich nur in sehr kleinen Schritten
vollziehen. Die aus Inflationsoptionen abgeleitete risikoneutrale Wahrscheinlichkeit
einer negativen Inflationsrate im Durchschnitt der néchsten funf Jahre ist zu
vernachlassigen und lasst somit darauf schlieen, dass die Markte das Deflations-
risiko derzeit fir sehr gering halten. Laut dem Survey of Professional Forecasters
der EZB fir das erste Quartal 2018 blieb die Messgrof3e der langerfristigen
Inflationserwartungen mit 1,85 % weitgehend stabil.

Abbildung 20
Marktbasierte MessgroRen der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 7. Marz 2018.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Marz 2018 zufolge durfte die HVPI-Inflation erst gegen Ende des Projektions-
zeitraums steigen. Auf der Grundlage der Mitte Februar verfigbaren Daten wird in
den Projektionen davon ausgegangen, dass sich die jahrliche HVPI-Inflation im
Euroraum 2018 und 2019 jeweils auf 1,4 % und 2020 auf 1,7 % belaufen wird (siehe
Abbildung 21), was gegenuber den von Experten des Eurosystems erstellten
Projektionen vom Dezember 2017 eine leichte Abwarts-korrektur fiir 2019 darstellt.®
Sinkende HVPI-Teuerungsraten fur Energie in den Jahren 2018 und 2019 dirften

% Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-

Wahrungsgebiet, Marz 2018, verdffentlicht am 8. Mérz 2018 auf der Website der EZB.
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einen Anstieg der zugrunde liegenden Teuerung weitgehend ausgleichen, wobei sich
die am HVPI gemessene Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel den
Erwartungen zufolge von 1,1 % im Jahr 2018 auf 1,5 % im Jahr 2019 und 1,8 % im
Jahr 2020 erhéhen wird. Wichtige Faktoren fir den allmahlichen Anstieg der
zugrunde liegenden Inflation sind die weiteren Verbesserungen der Bedingungen am
Arbeitsmarkt, wobei es in einigen Teilen des Eurogebiets zu einer zunehmend
angespannten Lage am Arbeitsmarkt und einem betrachtlichen Arbeitskraftemangel
kommen durfte. Wenngleich von der jungsten Euro-Aufwertung voraussichtlich ein
abwartsgerichteter Effekt auf die Teuerung ausgeht, dirfte dies teilweise durch die
derzeitige kraftige Wachstumsdynamik im Euroraum ausgeglichen werden, die sich
aus der damit verbundenen grof3eren Preissetzungsmacht der Unternehmen im
Eurogebiet ergibt.

Abbildung 21
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlieR3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= HVPI
Bandbreite der Projektionen

35
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

-0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Eurostat sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet,
Marz 2018, veréffentlicht am 8. Marz 2018 auf der Website der EZB.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Die Expansion der weit gefassten Geldmenge setzte sich im Januar 2018 in dem
robusten Tempo fort, das seit Mitte 2015 allgemein vorherrscht. Zugleich schritt die
Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor voran. Die jahrlichen Aulzen-
finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dirften sich im vierten
Quartal 2017 insgesamt verstarkt haben.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge blieb im Januar 2018 mit 4,6 %
robust, sodass sich die seit Mitte 2015 bestandige monetére Expansion
fortsetzte (siehe Abbildung 22). Gestiitzt wurde die monetare Dynamik durch die
geringen Opportunitatskosten fiir das Halten der liquidesten Instrumente in einem
Umfeld &uRerst niedriger Zinsséatze sowie durch die Auswirkungen der geld-
politischen MaRhahmen der EZB. Dabei leisteten die liquidesten Geldmengen-
komponenten nach wie vor den gréf3ten Wachstumsbeitrag zu M3: Die Jahres-
wachstumsrate von M1 erhghte sich von 8,7 % im Dezember 2017 auf 8,9 % im
Januar 2018, nachdem sie zuvor einige Monate lang gesunken war.

Abbildung 22
M3, M1 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf Januar 2018.

Das M3-Wachstum wurde weiterhin hauptsachlich von den taglich falligen
Einlagen bestimmt. Das jahrliche Wachstum der taglich félligen Einlagen privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften war im Januar zwar nach wie
vor kraftig, schwéchte sich aber weiter ab. Dagegen legte die volatile Zwdélfmonats-
rate der taglich falligen Einlagen nichtmonetéarer Finanzinstitute im Berichtsmonat
stark zu und stitzte damit das M1-Wachstum. Die jahrliche Zuwachsrate des
Bargeldumlaufs gab im Januar leicht nach; es ist somit noch immer keine deutliche
Tendenz erkennbar, dass der geldhaltende Sektor vor dem Hintergrund der sehr
niedrigen bzw. negativen Zinsen Einlagen durch Bargeld ersetzen wirde. Die
sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) wirkten sich abermals negativ auf die weit
gefasste Geldmenge aus. Die jahrliche Anderungsrate der marktfahigen
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Finanzinstrumente (M3 - M2), die nur ein geringes Gewicht innerhalb von M3 haben,
war im Betrachtungszeitraum erneut negativ. Urséchlich hierfir waren ein leicht
negativer Beitrag der Geldmarktfondsanteile, der auf die derzeit geringe Attraktivitat
dieser Instrumente hindeutet, sowie ein weiterer Riickgang der Begebung
kurzfristiger Schuldverschreibungen durch monetare Finanzinstitute (MFIs).

Binnenwirtschaftliche Quellen der Geldschoépfung blieben der wichtigste
Wachstumsmotor der weit gefassten Geldmenge (siehe Abbildung 23). Bei den
Gegenposten wurde der riicklaufige Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP), der sich durch die
Reduzierung der monatlichen Nettoankaufe des Eurosystems auf 30 Mrd € im
Januar 2018 ergab, teilweise durch einen gréReren Wachstumsbeitrag der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor ausgeglichen. Der Erwerb von Staatsschuld-
verschreibungen durch das Eurosystem (siehe die roten Balkenabschnitte in
Abbildung 23), der hauptséachlich im Rahmen des EZB-Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP) erfolgte, leistete erneut einen
positiven Beitrag zum M3-Wachstum. Darliber hinaus wurde das Wachstum der
Geldmenge M3 zunehmend durch die anhaltende Erholung der Kreditvergabe an
den privaten Sektor gestiitzt (siehe die blauen Balkenabschnitte in Abbildung 23).
Diese umfasst sowohl die MFI-Buchkredite an den privaten Sektor als auch die MFI-
Bestande an Schuldverschreibungen des privaten Sektors (ohne MFIs) im
Euroraum. Somit schléagt sich darin auch der Erwerb von Schuldverschreibungen der
Nicht-MFIs durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Einen positiven Beitrag zum
M3-Wachstum leistete auch der anhaltende Riickgang der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) der MFIs (in Abbildung 23
gemeinsam mit den sonstigen Gegenposten in den dunkelgriinen Balkenabschnitten
enthalten). Der Verkauf von Staatsanleihen durch gebietsansassige MFIs (ohne
Eurosystem) trug zum negativen Jahreswachstum der Kredite dieser Institute an
offentliche Haushalte bei und dampfte somit das M3-Wachstum (siehe die hellgriinen
Balkenabschnitte in Abbildung 23). Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséassige
aulRerhalb des Euroraums bremsten weiterhin das jahrliche M3-Wachstum (siehe die
gelben Balkenabschnitte in Abbildung 23).
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Abbildung 23
M3 und Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kreditvergabe an den privaten Sektor umfasst sowohl die MFI-Buchkredite an den privaten Sektor als auch die
MFI-Bestande an Schuldverschreibungen des privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Dazu zéhlen auch die vom Eurosystem im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) gehaltenen Schuldverschreibungen. Die
jungsten Angaben beziehen sich auf Januar 2018.

Die seit Anfang 2014 zu verzeichnende Erholung der Kreditvergabe an den
privaten Sektor setzt sich fort. Der Aufwértstrend der Jahreswachstumsrate der
MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um Kreditverkaufe

und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling) hielt im Januar 2018 an (siehe
Abbildung 22). Nach Sektoren aufgegliedert stieg die jahrliche Zuwachsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Januar auf 3,4 %, verglichen
mit 3,1 % im Dezember 2017 (siehe Abbildung 24). Das Wachstum dieser
Ausleihungen hat sich gegentiber den niedrigen Werten vom ersten Quartal 2014
deutlich erholt, und die Bandbreite der nationalen Daten hat sich insgesamt
verringert. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb
im Januar stabil bei 2,9 % (siehe Abbildung 25). Gestitzt wurden diese Trends durch
die Entwicklung der Bankkreditzinsen, die seit Sommer 2014 (vor allem wegen der
geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB) im gesamten Euroraum deutlich
gesunken sind, sowie durch die insgesamt guinstigere Angebots- und Nachfrage-
entwicklung bei Bankdarlehen. Darliber hinaus haben die Banken Fortschritte bei
der Konsolidierung ihrer Bilanzen und beim Abbau von notleidenden Krediten erzielt,
wenngleich der Bestand an notleidenden Krediten in einigen Landern nach wie vor
hoch ist und die Finanzintermediation somit moglicherweise weiter belastet.*

4 Siehe auch EZB, Financial Stability Review, November 2017, Kapitel 3.
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Abbildung 24
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in ausgewahlten Landern
des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt
die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jungsten Angaben
beziehen sich auf Januar 2018.

Abbildung 25
MFI-Buchkredite an private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt
die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Januar 2018.

Die Refinanzierungsbedingungen der Banken waren weiterhin ginstig. Der
Indikator fur die Kosten der Fremdfinanzierung der Banken verharrte im Januar 2018
auf einem historisch niedrigen Niveau (siehe Abbildung 26), da die Kosten der
Finanzierung Uber Einlagen trotz eines leichten Anstiegs der Bankanleiherenditen
stabil blieben. Geférdert wurden die glinstigen Finanzierungsbedingungen der
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Banken durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs der EZB, die Netto-
tilgung langerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten der MFIs, die Starkung der
Bankbilanzen sowie die nachlassende Fragmentierung der Finanzmarkte.

Abbildung 26
Indikator fir die Kosten der Fremdfinanzierung von Banken

(zusammengesetzte Kosten der Finanzierung iber Einlagen und am unbesicherten Markt; in % p. a.)

== Euroraum
Deutschland

== Frankreich

== |talien

== Spanien

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: EZB, Markit iBoxx und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fir die einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt
aus den Neugeschaftszinssatzen fir taglich féllige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter
Kindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Die jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2018.

Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sanken
auf ein neues historisches Tief. Der gewichtete Zinssatz fur Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (siehe Abbildung 27) verringerte sich im
Januar 2018 weiter auf einen historischen Tiefstand von 1,67 %. Bei den
entsprechenden Ausleihungen an private Haushalte (siehe Abbildung 28) blieb die
Verzinsung indessen weitgehend unverandert bei 1,84 % und somit leicht Uber dem
im Dezember 2017 verzeichneten Allzeittief von 1,78 %. Seit der Ankiindigung der
KreditlockerungsmafRnahmen der EZB im Juni 2014 haben die gewichteten Zinsen
fur Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte
insgesamt deutlich starker nachgegeben als die Referenzzinssatze am Geldmarkt.
Dies deutet auf ein besseres Durchwirken der geldpolitischen MaZnahmen auf die
Bankkreditzinsen hin. Die niedrigeren Refinanzierungskosten der Banken haben den
Ruckgang der gewichteten Kreditzinsen unterstitzt. In der Zeit von Mai 2014 bis
Januar 2018 verringerten sich die gewichteten Zinsséatze fur Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte um 126 Basispunkte
bzw. 108 Basispunkte. In den anfalligen Euro-Landern verbilligten sich Bankkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen besonders stark, was zu einer homogeneren
Transmission der Geldpolitik auf die entsprechenden Bankzinsen in den
verschiedenen Landern beigetragen hat. 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 daftir, dass kleine
und mittlere Unternehmen insgesamt starker von den riicklaufigen Bankkreditzinsen
profitieren als grof3e.
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Abbildung 27
Gewichtete Kreditzinsen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Léndern berechnet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2018.

Abbildung 28
Gewichtete Kreditzinsen fir Wohnungsbaukredite

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2018.

Die jahrlichen AuRenfinanzierungsstréme an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euroraum haben sich den Schéatzungen zufolge im
Schlussquartal 2017 erh6éht. Darin spiegeln sich eine weitere Belebung der
Bankkreditvergabe sowie Basiseffekte wider. Alles in allem wurde die seit Anfang
2014 zu verzeichnende Erholung der Auf3enfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften von der konjunkturellen Belebung, einem weiteren Riickgang
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der Fremdfinanzierungskosten, einer Lockerung der Kreditrichtlinien der Banken
sowie einer gestiegenen Zahl von Fusionen und Ubernahmen getragen. Zugleich
haben die nichtfinanziellen Unternehmen aufgrund rekordhoher — und weiter
zunehmender — Barbestande einen geringeren Bedarf an externen Finanzierungs-
mitteln.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften schwachte sich im Schlussquartal 2017 ab. Nachdem im Oktober
und November noch positive Werte verzeichnet worden waren, fiel die Netto-
emission im Dezember negativ aus. Marktdaten zufolge durfte sie sich jedoch im
Januar 2018 wieder belebt haben und im Februar robust geblieben sein. Der
Nettoabsatz bdrsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Unternehmen blieb im
Schlussquartal 2017 gedampft.

Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind seit
Januar 2018 etwas gestiegen. Bei den gesamten nominalen Kosten der Auf3en-
finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (bestehend aus Bankkrediten,
Anleiheemissionen am Markt und Beteiligungsfinanzierung) war im Februar ein
leichter Anstieg um etwa 15 Basispunkte auf 4,6 % zu beobachten, nachdem sie
zuvor einige Monate lang stabil geblieben waren. Der Anstieg seit Januar 2018 lasst
sich weitgehend durch die hoheren Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
sowie der Eigenfinanzierung erklaren. Gegenwartig liegen die AuRenfinanzierungs-
kosten zwar rund 50 Basispunkte tber ihrem historischen Tiefstand vom Juli 2016,
aber noch unter dem Niveau von Mitte 2014, als die Markte begannen, die
Einfihrung des PSPP vorwegzunehmen.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom

Méarz 2018 zufolge dirfte das gesamtstaatliche Defizit im Euro-Wahrungsgebiet im
Projektionszeitraum 2017-2020 weiter zurtickgehen. Ausschlaggebend fur die
Verbesserung der Haushaltsaussichten sind die giinstige Konjunkturlage und die
sinkenden Zinsausgaben; die diskretionaren MaRnahmen zur Haushalts-
konsolidierung halten sich indes in Grenzen. Der fiskalische Kurs im Eurogebiet wird
den Projektionen zufolge im Zeitraum 2018-2020 im Durchschnitt weitgehend neutral
bleiben. Die gesamtstaatliche Schuldenquote dirfte auf Euroraumebene zwar weiter
sinken, jedoch noch immer auf einem erhéhten Niveau liegen. Insbesondere in den
Landern mit hohen Schuldenstanden ware ein Wiederaufbau fiskalischer Reserven
von Nutzen.

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet durfte sich
wahrend des Projektionszeitraums verringern. In ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Marz 2018° rechnen die Experten der EZB mit einem allmahlichen
Ruckgang der Defizitquote im Euroraum von 1 % im Jahr 2017 auf 0,3 % im

Jahr 2020 (siehe Tabelle). Diese leichte Verbesserung der Haushaltsaussichten
gegenuber den Projektionen vom Dezember 2017 ist vor allem der glinstigen
Konjunkturlage und sinkenden Zinsausgaben zuzuschreiben.

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
a. Einnahmen insgesamt 46,0 45,6 45,3 452
b. Ausgaben insgesamt 47,0 46,3 45,9 45,5
Davon:
c. Zinsausgaben 2,0 19 18 1,7
d. Priméarausgaben (b - c) 45,0 44,5 44,1 43,8
Finanzierungssaldo (a - b) -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
Primérsaldo (a - d) 1,0 11 11 14
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,1 -1,0 -1,1 -0,9
Struktureller Priméarsaldo 1,0 0,9 0,8 0,9
Bruttoverschuldung 86,7 84,4 82,1 79,7
Nachrichtlich: Reales BIP (Veranderung in %) 2,4 23 19 1,7

Quellen: EZB sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Mérz 2018.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

Wahrungsgebiet, Mérz 2018.
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Der fiskalische Kurs im Eurogebiet wird den Projektionen zufolge im
Zeitraum 2018-2020 im Schnitt weitgehend neutral ausfallen.® Im Jahr 2018
durften Senkungen der direkten Steuern und der von Arbeitnehmern entrichteten
Sozialbeitrage durch eine Anhebung der indirekten Steuern und das schwache
Wachstum der laufenden o6ffentlichen Ausgaben zum Grof3teil aufgewogen werden.
Auch fur den Zeitraum 2019-2020 wird ein neutraler fiskalischer Kurs projiziert, da
die expansiven MaBnahmen auf der Einnahmenseite vollstandig durch eine weitere
staatliche Ausgabenzuriickhaltung kompensiert werden dirften. Hieraus lasst sich
schlieRen, dass die Lander des Euroraums nicht beabsichtigen, den an Robustheit
und Reife gewinnenden Konjunkturaufschwung zur Bildung fiskalischer Reserven zu
nutzen. Was die Ausrichtung der Finanzpolitik in Zeiten einer gtinstigen Konjunktur-
entwicklung betrifft, so waren die Manahmen in der Aufschwungphase vor der
Finanzkrise im Allgemeinen nicht antizyklisch genug (siehe Kasten 7 des
vorliegenden Wirtschaftsberichts).

Die hohen Schuldenstéande im Euro-Wahrungsgebiet dirften weiter sinken. So
wird die durchschnittliche Schuldenquote im Euroraum, die 2014 einen Hochststand
erreicht hatte, den Projektionen zufolge von 86,7 % im Jahr 2017 auf 79,7 %

Ende 2020 zurtickgehen. Ausschlaggebend hierfir sind die fortschreitende
Ausweitung der Primaruberschisse und das giinstige Zins-Wachstums-Differenzial
infolge der allgemeinen Aufhellung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten.
Gegeniber den Projektionen vom Dezember 2017 rechnen die Experten der EZB
mit einer besseren Entwicklung der durchschnittlichen Schuldenquote, was mit
einem abwartsgerichteten Basiseffekt aus dem Jahr 2017 und einem geringfiigig
héheren Beitrag des Zins-Wachstums-Differenzials zusammenhangt. Hinter dem
Verlaufsmuster der durchschnittlichen Schuldenquote auf Euroraumebene verbergen
sich allerdings erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. In den
meisten Mitgliedstaaten des Eurogebiets durfte die Schuldenquote zuriickgehen,
wahrend sie in einigen wenigen Landern wohl ansteigen wird. Insbesondere in den
hoch verschuldeten Staaten kommt es entscheidend darauf an, dass unter
vollstandiger Einhaltung des Stabilitéts- und Wachstumspakts weitere
Konsolidierungsanstrengungen unternommen werden, um die Verschuldung
nachhaltig zu senken und die Anfalligkeit der 6ffentlichen Haushalte gegeniiber einer
neuerlichen Instabilitdt an den Finanzmérkten oder einem raschen Anstieg der
Zinsen zu verringern. Untermauern Iasst sich dies durch eine Analyse der
Europaischen Kommission in dem kiirzlich veréffentlichten Debt Sustainability
Monitor 2017; darin werden fur eine Reihe von Mitgliedstaaten mittel- und
langfristige Tragfahigkeitsrisiken festgestellt. Vor diesem Hintergrund kénnen
Reformen der Alterssicherung nicht nur einen Beitrag zu langfristig tragféhigen
offentlichen Haushalten leisten, sondern allgemein auch dabei helfen, die potenziell
unglnstigen langfristigen makrodkonomischen Effekte im Zusammenhang mit der

Der fiskalische Kurs spiegelt die Zielrichtung und den Umfang der Fiskalimpulse auf die Volkswirtschaft
wider, ohne die automatische Reaktion der 6ffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus zu
bericksichtigen. Er wird anhand der Veranderung des strukturellen Priméarsaldos, d. h. des
konjunkturbereinigten Primé&rsaldos ohne Anrechnung temporarer MaBnahmen wie der staatlichen
Unterstltzungsleistungen fur den Finanzsektor, gemessen. Nahere Einzelheiten zum Fiskalkurs im
Euroraum finden sich in: EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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Bevdlkerungsalterung einzudammen (siehe hierzu auch den entsprechenden
Aufsatz im vorliegenden Wirtschaftsbericht).
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Kasten

Werden die jiingsten Olpreissteigerungen Bestand
haben?

Irma Alonso Alvarez und Frauke Skudelny

Von Ende Juni 2017 bis Anfang Méarz 2018 sind die Olpreise von etwa 45 USD
je Barrel auf rund 65 USD je Barrel gestiegen (siehe Abbildung A). MaR3geblich
hierfir waren die unerwartet starke Zunahme der weltweiten Nachfrage, die von der
Organisation erdodlexportierender Lander (OPEC) und einigen Nicht-OPEC-Staaten
eingeleitete Strategie zur Anpassung ihrer Férdermengen — die durch die steigende
Produktion in den Vereinigten Staaten zum Teil ausgeglichen wurde — sowie
geopolitische Ereignisse. Im vorliegenden Kasten werden diese Faktoren anhand
eines strukturellen Vektorautoregressionsmodells (SVAR-Modell) analysiert und
dahingehend untersucht, ob sie wohl weiter Bestand haben werden.

Abbildung A
Preise fur Brent-Rohol
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Quelle: Bloomberg.

Ein fur den Anstieg der Olnotierungen seit Mitte 2017 ausschlaggebender
Faktor ist das unerwartet starke Wachstum der weltweiten Nachfrage. Auf der
Grundlage eines zum Ansatz von Kilian und Murphy® analogen SVAR-Modells stellt
Abbildung B die Beitrage des Olangebots, der Gesamtnachfrage und der
praventiven Olnachfrage zur Olpreisentwicklung seit Juni 2017 dar. Das Ergebnis
zeigt, dass die weltweite Gesamtnachfrage (gelber Balken) die Olpreissteigerung im
betreffenden Zeitraum mit bewirkte. Entsprechend wurden die globalen

! Siehe L. Kilian und D. Murphy, The role of inventories and speculative trading in the global market for

crude oil, in: Journal of Applied Econometrics, Bd. 29, Nr. 3, 2014, S. 454-478.
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Wachstumserwartungen fir 2017 in den von den Experten der EZB erstellten
Projektionen nach oben korrigiert. Das verwendete Modell zeigt aber auch, dass
angebotsseitige Faktoren wie das Abkommen zwischen OPEC- und Nicht-OPEC-
Staaten zur Férdermengenreduzierung sowie unerwartete Produktionsausfalle einen
noch starkeren Einfluss auf die Preisentwicklung in der zweiten Jahreshalfte 2017
hatten.

Abbildung B
Bestimmungsfaktoren der Olpreise

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Internationale Energieagentur (IEA), U.S. Energy Information Administration (EIA) und EZB-Berechnungen.

Ein zweiter, fiir die Verteuerung von Ol noch bedeutenderer Faktor ist die
Effektivitat der von der OPEC und einigen Nicht-OPEC-Landern verfolgten
Strategie zur Drosselung ihrer Olférderung. Im November 2016 vereinbarten die
OPEC und bestimmte Nicht-OPEC-Staaten eine Kiirzung ihrer Olférdermengen, um
den Olpreis auf einem hoheren Niveau zu stabilisieren. Die Kooperations-
vereinbarung galt zunachst fur den Zeitraum bis Juni 2017. Anschlieend wurde sie
im Mai 2017 bis Méarz 2018 und im November 2017 bis Dezember 2018 verlangert.
Der Erfolg dieser Strategie hangt vor allem von zwei Faktoren ab: der Einhaltung des
Abkommens und der Reaktion der US-amerikanischen Olférderung.

Das Abkommen wurde in der zweiten Jahreshélfte 2017 recht konsequent
eingehalten. Abbildung C stellt die Entwicklung der Olférdermengen fiir die OPEC-
Lander (dunkelblaue Balken) und die am Abkommen beteiligten Nicht-OPEC-L&ander
(rote Balken) zusammen mit den jeweils vereinbarten Kirzungen dar. Die striktere
Einhaltung des Abkommens im zweiten Halbjahr 2017 starkte dessen Glaub-
wiirdigkeit und trug zum Anstieg der Notierungen fiir Ol bei. Da die Vereinbarung in
dieser Zeit von den OPEC- und Nicht-OPEC-L&andern in einem gréReren Mal3e
eingehalten wurde, war im Vergleich zum Zeitraum von Januar bis Juni 2017 eine
Verringerung der Produktion um weitere 0,4 Millionen Barrel pro Tag festzustellen.
Die jungsten Entwicklungen deuten zudem darauf hin, dass die betreffenden Lander
noch bis Ende 2018 und méglicherweise dariiber hinaus an der Strategie der
Fordermengen-kirzung festhalten werden.
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Gleichzeitig hat sich die Olférderung in den Vereinigten Staaten (hellblaue
Balken in Abbildung C) vor allem in der zweiten Jahreshalfte 2017 erhéht und
den Effekt der strikteren Einhaltung des Abkommens damit zum Teil
kompensiert. Auch andere Lander haben ihre Férderung seit Oktober 2016
gesteigert.? Laut Angaben von Rystad Energy sind die Investitionen in der US-
Schieferdlindustrie 2017 gestiegen und werden in den kommenden Jahren
voraussichtlich weiter zunehmen. Solange der Olpreis nicht unter die Marke von
rund 50 USD je Barrel fallt, durfte sich die Ausweitung der US-Produktion als
nachhaltig erweisen, da die Schieferélgewinnung in etwa ab diesem Preisniveau
profitabel ist.®

Abbildung C
Veranderung der Olférdermengen im Vergleich zum Oktober 2016

(in Tsd Barrel/Tag)
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Quellen: IEA und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fiir die Berechnung der Veranderungen der Olférdermengen wird der Oktober 2016 als Bezugszeitpunkt herangezogen,
wie in der Vereinbarung vom November 2016 vorgesehen. ,Andere Lander* bezieht sich auf die weltweite Férderung ohne die
Produktion in den Vereinigten Staaten und den im Rahmen der Vereinbarung erfassten OPEC- und Nicht-OPEC-Landern.

Der anhaltende Riickgang der Lagerbestande (siehe Abbildung D) deutet auf
eine zunehmend anspannte Situation an den Olmaérkten hin, was zusétzlichen
Aufwartsdruck auf die Olpreise ausiibt und erklart, weshalb sich die Ol-
Terminkontraktkurve in ,Backwardation“ befindet. Wenn die Lagerbestande
niedrig sind, ist die Verfiigbarkeitspramie (d. h. der Vorteil der Lagerung von Ol)
hoch, was dazu fuhrt, dass der Kassakurs unter sonst gleichen Bedingungen im
Vergleich zum Terminkurs steigt. Dies wiederum bedeutet, dass in einem
Backwardation-Szenario die Steigung der Terminkurve tendenziell steiler ist, wenn
die Vorréte niedrig sind. Die entscheidende Rolle der Lagerbesténde ist der Grund
fur die heftige Reaktion, die an den Markten insbesondere im Fall einer unerwarteten

In der Vereinbarung zur Kirzung der Férdermengen vom November 2016 werden die Werte vom
Oktober 2016 als Referenz fur die Anpassung der Rohdlférderung zugrunde gelegt. Ausgenommen ist
Angola, fiir das der September 2016 als Referenzwert gilt.

Mikrodaten von Rystad Energy zufolge liegt der durchschnittliche Breakeven-Preis fir US-Schieferdl
bei knapp 50 USD.
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Entwicklung der Olvorréte in den Vereinigten Staaten zu verzeichnen ist. Sinken zum
Beispiel die Vorrate starker als von den Marktteilnehmern zuvor angenommen,
ziehen die Olnotierungen tendenziell an, da damit gerechnet wird, dass das Gleich-
gewicht am Markt wiederhergestellt wird (so zu beobachten im Schlussquartal 2017).

Abbildung D
Rohollagerbestande

(in Mio Barrel)
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Quellen: IEAund EIA.

Was den dritten fur die Olpreise relevanten Faktor anbelangt, so lieRen auch
eine Reihe geopolitischer Ereignisse und Produktionsausfélle in der zweiten
Jahreshaélfte 2017 die Olnotierungen steigen. Politische Unruhen in Venezuela
fuhrten im Zusammenwirken mit dem zunehmend maroden Leitungsnetz und der
Verh&ngung von Finanzsanktionen durch die USA zu einem weiteren Riickgang der
Olférderung des Landes um rund 0,4 Millionen Barrel pro Tag im zweiten Halbjahr
2017 (siehe Abbildung E). Im Dezember kam es auch im Iran zu politischen
Ausschreitungen. Wenngleich diese Phase nur von kurzer Dauer war und sich
lediglich geringfiigig auf die Olférderung auswirkte, schiirte sie dennoch die Sorge,
dass die USA gegeniiber dem Iran eine hartere politische Gangart einlegen und
mittelfristig erneut Sanktionen verhangen kénnten. Uberdies wurde die Olproduktion
in Russland, Mexiko und in der Nordsee aufgrund von Wartungs-arbeiten im
Sommer zurtickgefahren. SchlieB3lich verursachte eine Explosion an einer Pipeline in
Libyen im Dezember eine Woche lang eine Minderung der Férdermenge um

0,1 Millionen Barrel pro Tag, wahrend die reparaturbedingte Schlieung der Forties-
Pipeline in der Nordsee die Olproduktion von Mitte Dezember bis Mitte Januar um
rund 0,25 Millionen Barrel pro Tag sinken lief3. Diese geopolitischen Faktoren und
Forderausfalle, die wohl groR3tenteils voriibergehender Natur sein dirften, schlagen
sich in dem positiven Beitrag des Olangebots zum Olpreisanstieg nieder, wie in
Abbildung B dargestellt. Mit Blick auf die ndhere Zukunft kdnnte die unsichere
geopolitische Lage in Venezuela und im Iran die Olnotierungen beeinflussen und
kurzfristig zu einem leichten Anstieg der Volatilitat fihren.
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Abbildung E
Olférderung der OPEC-Lander

(Veranderung gegen Vormonat in Tsd Barrel/Tag)
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Quellen: IEA und EZB-Berechnungen.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass einige der fiir die Olpreiserhéhungen seit
Mitte 2017 ausschlaggebenden Faktoren offenbar zeitlich begrenzt sind;
dagegen ist bei anderen Faktoren, insbesondere der Schieferdlproduktion und
dem Abkommen zwischen OPEC- und Nicht-OPEC-Produzenten, von einer
langer anhaltenden Wirkung auszugehen. Im Februar gaben die Olnotierungen
leicht nach, da temporére Faktoren, wie die SchlieBung von Pipelines und die
politischen Unruhen im Iran, an Einfluss verloren. Ein Giberraschender Anstieg der
Rohoéllagerbestande in den Vereinigten Staaten und eine Aufwartskorrektur der
prognostizierten Roholférderung in den USA in den néchsten Jahren haben Zweifel
aufkommen lassen, ob die Nachfrage mit dem zunehmenden Angebot Schritt halten
kann. Angesichts dessen wird der Erfolg der OPEC-Strategie nicht nur davon
abhangen, wie strikt die OPEC-Mitglieder ihre Zusagen einhalten (im zweiten
Halbjahr 2017 geschah dies in recht hohem Mafe), sondern auch davon, wie rasch
die Erdolférderung in den Nicht-OPEC-Staaten auf die Drosselung der OPEC-
Produktion reagiert. Dies betrifft in erster Linie die USA, wo der durchschnittliche
Breakeven-Preis bei rund 50 USD je Barrel liegt.
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Liquiditat an den Staatsanleihemarkten im Euro-
Wahrungsgebiet seit Beginn des PSPP

Linas JurkSas, Daniel Kapp, Ken Nyholm und Julian von Landesberger

Die Liquiditat an den Staatsanleihemarkten im Euroraum ist fir die Transmission der
Geldpolitik der EZB von groRer Bedeutung. Dabei wirkt sich insbesondere eine hohe
Marktliquiditat forderlich auf den Zusammenhang zwischen den geldpolitischen
Beschlissen der EZB, der Zinsstrukturkurve, den Preisen fur finanzielle Vermégens-
werte allgemein und den gesamten Finanzierungskosten und -stromen in der
Wirtschaft aus. Seit der Einfihrung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (PSPP), in dessen Rahmen ein bedeutender Anteil
ausstehender Staatsanleihen von Euro-Landern erworben wurde, ist eine starkere
Uberwachung der Liquiditat an den betreffenden Markten erforderlich. Vor diesem
Hintergrund werden im vorliegenden Kasten einige der von der EZB regelmafiig
beobachteten Liquiditatsindikatoren vorgestellt. Insgesamt legen diese MessgréR3en
den Schluss nahe, dass sich die Liquiditatsbedingungen an den Staatsanleihe-
markten seit Beginn des PSPP am 9. Méarz 2015 nicht verschlechtert haben.

Ein liquider Markt zeichnet sich im Allgemeinen dadurch aus, dass die
Durchfuhrung von Standardtransaktionen nur geringe Auswirkungen auf die
Preise hat. Mit anderen Worten: Merkmale eines liquiden Marktes sind ,tiefe*
Orderbiicher, die sich nach Ausfiihrung eines Geschéfts innerhalb kurzer Zeit wieder
flllen. So kommt es nach einer Transaktion lediglich zu begrenzten und
voribergehenden Preisveranderungen. Wenn davon ausgegangen wird, dass sich
aus einem durchgefiihrten Geschéft neue Informationen tber den fundamentalen
Wert des gehandelten Vermogenswerts ergeben, kdme es naturgemaf zu einer
entsprechenden Anpassung der Ask- und Bid-Kurse, aber das Orderbuch héatte auch
auf dem neuen Niveau immer noch Tiefe.

Indikatoren der Marktliquiditat beleuchten in der Regel einen oder mehrere
Aspekte der Transaktionskosten, der Markttiefe und/oder der Widerstands-
fahigkeit. Der einfachste Indikator ist der notierte Bid-Ask-Spread, der Aufschluss
daruber gibt, wie hoch die Kosten einer Transaktion voraussichtlich sein werden.
Aussagekréftigere Indikatoren lassen sich dadurch konstruieren, dass Spread-
Informationen beispielsweise mit Angaben zur Orderbuchtiefe kombiniert werden.
Bei Letzterer handelt es sich um ein Maf3 fur das Transaktionsvolumen, das der
Markt zu einem gegebenen Zeitpunkt absorbieren kann. Messgrof3en der Markttiefe
werden fir gewshnlich auf Grundlage von Daten aus Limit-Orderbiichern® erstellt,
d. h. den Handlern zur Verfigung stehenden Volumen- und Kurstabellen. Die
Widerstandsfahigkeit hangt von der Marktdynamik ab, also beispielsweise davon,
wie lange es nach der Ausfiihrung eines Geschéfts dauert, bis die Orderbucher
wieder gefullt sind. Dabei liegt der Schwerpunkt auf der zeitlichen Dimension der
Marktliquiditat.

4 Ein Limit-Orderbuch ist ein Handelssystem, in dem die von den Marktteilnehmern eingereichten Kauf-

und Verkaufsangebote in einer Warteschlange gespeichert und in einer vorgegebenen Reihenfolge
ausgefihrt werden.
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Im vorliegenden Kasten wird die Liquiditat an den Staatsanleihemarkten im
Euroraum unter Zugrundelegung dreier Indikatoren untersucht: des Amihud-
Malies, einer MessgroRe fir die Orderbuchliquiditat sowie eines Indikators der
ausfuhrungsbasierten Liquiditat. Zwar beruhen diese drei Indikatoren auf
unterschiedlichen Marktdatensatzen (d. h. Angaben zu den am Markt tatsachlich
ausgefuhrten Transaktionen, Daten aus Limit-Orderbtichern bzw. Notierungen), doch
liegt der Fokus im Wesentlichen auf den Liquiditatsdimensionen Kosten und
Markttiefe.

Die Kennziffer nach Amihud wird haufig verwendet. Dabei werden
Veranderungen der absoluten Preise mit den Handelsvolumen verglichen.®
Das Amihud-Malf3 wird fiir eine gegebene Anleihe als Verhaltnis zwischen der
Veranderung des absoluten Preises und dem gehandelten Volumen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums definiert. Ein praktisches Problem bei der Anwendung des
Amihud-MalRes auf Staatsanleihen ergibt sich daraus, dass die meisten
Transaktionen am OTC-Markt stattfinden und sich Angaben zu Preisen und zum
Transaktionsumfang — vor allem auf Innertagesbasis — somit nur schwer beschaffen
lassen. Zudem bleibt dabei unberiicksichtigt, dass sich Anleihepreise auch aus
anderen Grunden als mangelnder Liquiditat &ndern kénnen. Zur Umgehung dieses
Problems gilt fir die in diesem Kasten betrachtete Variante die Annahme, dass sich
das tagliche Handelsvolumen (fur das Daten vorliegen) gleichmaRig auf den
gesamten Tag verteilt und die verzeichneten Veranderungen der absoluten Preise
um die Auswirkungen des allgemeinen Markttrends bereinigt werden. Da sich der
Indikator auf zwei Liquiditatsdimensionen bezieht (ndmlich Kosten und Markttiefe),
eignet er sich in vielen Fallen gut zur Beurteilung der Frage, welcher Aspekt fur die
Liquiditatsentwicklung in einem bestimmten Zeitraum maf3geblich ist. Der Indikator
fir das Euroraum-Aggregat wird ermittelt, indem zunéachst die Durchschnittswerte
der Amihud-Indikatoren fur alle PSPP-féahigen Staatsanleihen eines bestimmten
Landes berechnet und in einem weiteren Schritt die zusammengesetzten
Landerindikatoren mit dem BIP-Umfang der jeweiligen Lander gewichtet werden.

Der Liquiditatsindikator fir das Orderbuch beruht auf Daten zu Bid-Ask-
Spreads und den angegebenen Mengen aus den Limit-Orderblchern. Somit
werden keine Daten zu tatsachlichen Transaktionen bendtigt. Die Aussagekraft
dieses Indikators hangt jedoch davon ab, inwieweit das Limit-Orderbuch die
Marktverhéltnisse widerspiegelt. Er wird fur eine bestimmte Anleihe als Quotient aus
der Summe der jeweils finf besten Notierungen auf der Ask- und Bid-Seite des
Orderbuchs und der Summe der entsprechend angebotenen Volumen ermittelt.

5 Siehe Y. Amihud, Illiquidity and stock returns: cross-section and time-series effects, in: Journal of

Financial Markets, Bd. 5(1), S. 31-56, 2002.
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Dies wird durch die folgende Gleichung veranschaulicht:

SPREAD, spest

lliquiditatskennzahl Orderbuch y 5pese = MENGEN. <
t,5best

1 1
3 =251 Poasky — 5 Zi=1 Pesiaq
X5y Quasky) *+ i1 Qepiag)

in der ,t* die Zeit ist, in der das Limit-Orderbuch fir Kalkulationszwecke ,eingefroren
ist, ,P“ der Preis ist, und ,Ask” und ,Bid“ bezeichnen, auf welcher Seite des
Orderbuchs der Preis ermittelt wird. Die Variable ,Q" ist die Menge, die zu einem
gegebenen notierten Preis gehandelt werden kann, und ,j* bezeichnet die Rangfolge
der Angebote im Limit-Orderbuch (von den ersten bis zu den flinften besten Ask- und
Bid-Kursen mit den entsprechenden Mengen). Der Indikator wird fur die zweitjlingste
begebene zehnjahrige Staatsanleihe eines jeden Landes berechnet; die Ergebnisse
werden anschlieRend mit dem BIP-Umfang der entsprechenden Lander gewichtet,
um das MaR fur das Euroraum-Aggregat zu ermitteln.

Der ausfihrungsbasierte Liquiditatsindikator nutzt die sich aus den
Notierungen fur Transaktionen im Rahmen des PSPP ergebenden
Informationen. Bei der Durchfiihrung von PSPP-Geschéaften am OTC-Markt werden
feste Preis- und Volumennotierungen von verschiedenen Gegenparteien eingeholt.
Aus den zwischen den Notierungen bestehenden Unterschieden lasst sich der Grad
der Marktliquiditat ablesen. Fir eine gegebene Anleihe wird dieser Indikator definiert
als Quotient aus dem Spread zwischen den beiden besten Notierungen und der
Anleihelaufzeit. Beriicksichtigt werden ausschlief3lich Notierungen, die auch
tatsachlich zu einer Transaktion fuhren. Die Berechnung eines euroraumweiten
Indikators erfolgt als volumengewichteter Durchschnitt tiber alle gehandelten
Staatsanleihen hinweg.

Diese drei Messgrof3en legen den Schluss nahe, dass sich die Liquiditatslage
am Markt flir Staatsanleihen im Eurogebiet seit Einfilhrung des PSPP nicht
verschlechtert hat (siehe Abbildung). Zwar weisen alle drei Indikatoren seit Beginn
des PSPP eine gewisse Volatilitat auf, aber ein Aufwartstrend ist nicht festzustellen,
und das Amihud-Mal ist sogar tendenziell riicklaufig. Dies belegt, dass sich die
Marktliquiditat trotz des im Zeitverlauf erfolgten Aufbaus von PSPP-Besténden nicht
verschlechtert hat. Ebenso wenig reagierten die Messgrof3en in nennenswerter
Weise auf Anderungen des Umfangs der monatlichen Ankéaufe im Rahmen des
PSPP; lediglich der ausfiihrungsbasierte Indikator wies eine erhéhte Volatilitat auf,
als das monatliche Nettovolumen reduziert wurde — vor allem nach der Verringerung
zu Jahresbeginn 2018.
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Indikatoren der Liquiditat an den Staatsanleihemérkten seit Beginn des PSPP

(Index: 100 = 9. Marz 2015)
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Quellen: Bloomberg, EuroMTS Ltd. und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den gleitenden Funftagesdurchschnitt der Indikatoren. Ein Anstieg (Rlickgang) dieser MessgroRen
impliziert eine Verschlechterung (Verbesserung) der Liquiditatslage. Sie sind mit Stand 9. Mérz 2015 auf 100 normiert, als mit den
Ankaufen im Rahmen des PSPP begonnen wurde. Die senkrechten Linien markieren folgende Volumenanderungen bei Ankaufen von
Vermdgenswerten im Rahmen des PSPP: 1) Beginn des Programms mit einem monatlichen Umfang von 60 Mrd € (9. Marz 2015),

2) Erhéhung der monatlichen Nettoankaufe auf 80 Mrd € (1. April 2016), 3) Verringerung der monatlichen Nettoankaufe auf 60 Mrd €
(3. April 2017) und 4) Verringerung der monatlichen Nettoankaufe auf 30 Mrd € (2. Januar 2018). Die jingsten Angaben beziehen sich
auf den 20. Februar 2018.

Diese Indikatoren tendieren dazu, bei politischen und wirtschaftlichen
Ereignissen, die mit einer erwarteten Verschlechterung der Marktliquiditat
verbunden sind, sprunghaft anzusteigen. So wurden wahrend des sogenannten
,Bund Tantrums* ab dem 29. April 2015 sowie in einer Phase erhohter Besorgnis
Uber eine mogliche betrachtliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in
China (im ersten Quartal 2016) solche Ausschlage beobachtet. Auch das
Referendum im Vereinigten Kénigreich zur Mitgliedschaft in der Europaischen Union
am 23. Juni 2016 sowie die Prasidentschaftswahlen in den Vereinigten Staaten am
8. November 2016 und in Frankreich am 23. April 2017 waren durch llliquiditats-
spriinge gekennzeichnet (siehe Abbildung). Liquiditatsverschlechterungen sind
zudem in den Sommermonaten und zum Jahresende hin Ublich. Allerdings sind die
Ausschlage, die fir das Amihud-Maf um diese Zeitraume herum beobachtet
wurden, weniger ausgepragt als jene, die fir den Indikator des Orderbuchs
verzeichnet wurden. Die Entwicklung des ausfihrungsbasierten Indikators ahnelt
jener des Orderbuch-Indikators, scheint aber ein vergleichsweise stérkeres
statistisches Rauschen widerzuspiegeln. Dies kénnte den Schluss nahelegen, dass
hauptséchlich der Orderbuch-Indikator beobachtet werden sollte.°

Dies lie3e sich durch mehrere Griinde rechtfertigen: Erstens Ubertrifft der Betrag an eingereichten
Limit-Orders bei Weitem die Anzahl der an den Anleihemérkten ausgefihrten Geschéfte, wodurch der
Orderbuch-Indikator rascher und glatter auf Marktentwicklungen reagieren kann. Zweitens kdnnten
handelsvolumenbasierte Indikatoren die Markttiefe unterzeichnen, da die gehandelten Mengen fir
gewohnlich geringer sind als die Maximalmenge, die zu einem bestimmten Preis hatte gehandelt
werden kénnen.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschéfte in
der Zeit vom 1. November 2017 bis zum 30. Januar 2018

Alaoishe Luskin und Olivier Vergote

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte der EZB in der
siebten und achten Mindestreserve-Erfullungsperiode des vergangenen
Jahres (1. November bis 19. Dezember 2017 sowie 20. Dezember 2017 bis

30. Januar 2018) betrachtet. Die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs), die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat lagen in diesem
Zeitraum unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 %.

Im Berichtszeitraum setzte das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) den Erwerb von Wertpapieren des o6ffentlichen
Sektors, gedeckten Schuldverschreibungen, Asset-Backed Securities und
Wertpapieren des Unternehmenssektors im geplanten Umfang von durchschnittlich
60 Mrd € pro Monat bis Dezember 2017 fort. Ab Januar 2018 wurde das Ankauf-
volumen auf im Schnitt 30 Mrd € pro Monat reduziert und soll in diesem Umfang bis
September 2018 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus so lange fortgesetzt
werden, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung
erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems —d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — belief sich
im Berichtszeitraum auf 1 272,7 Mrd € und war damit 60,3 Mrd € hoher als im
vorherigen Beobachtungszeitraum (also in der flinften und sechsten
Erflllungsperiode 2017). Urséchlich hierfur war die Entwicklung der durch-
schnittlichen autonomen Faktoren (netto), die um 59,3 Mrd € auf 1 149,5 Mrd €
stiegen. Das Mindestreserve-Soll erhéhte sich unterdessen um 1 Mrd € auf

123,3 Mrd €.

Die Zunahme der autonomen Faktoren (netto), die impliziert, dass Liquiditat
abgeschopft wurde, war im Wesentlichen durch einen Ruckgang der
liquiditatszufiihrenden Faktoren bedingt. Hierzu trug vor allem eine Abnahme der
Nettoforderungen in Euro bei, die sich im Berichtszeitraum um 54,4 Mrd € auf
durchschnittlich 251,8 Mrd € verringerten. Die Nettoforderungen in Fremdwéahrung
sanken ebenfalls: Sie betrugen durchschnittlich 635,0 Mrd € und fielen damit 2 Mrd €
geringer aus als im Betrachtungszeitraum zuvor.

Unterdessen stiegen die liquiditdtsabschopfenden autonomen Faktoren
geringflgig an und trugen so zum Wachstum der autonomen Faktoren (netto)
bei. Den gréRten Beitrag leisteten dabei der Banknotenumlauf, der sich um

9,3 Mrd € auf 1 151,9 Mrd € erhéhte, und die sonstigen autonomen Faktoren, die um
5,3 Mrd € auf 695,6 Mrd € zunahmen. Ein gegenlaufiger Effekt auf das Niveau der
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liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren ging vom Riickgang der Einlagen
offentlicher Haushalte aus, die um 11,8 Mrd € sanken.

Liquiditatsbedingungen im Eurosystem

1. November 2017
bis 30. Januar 2018

26. Juli bis
31. Oktober 2017

Achte
Erfullungsperiode

Siebte
Erfullungsperiode

Passiva — Liquiditatsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)

Autonome Liquiditatsfaktoren 2035,9 (+2,8) 20331 2 040,8 (+9,1) 2031,7 (-15,0)
Banknotenumlauf 1151,9 (+9,3) 1142,7 1158,2 (+11,6) 1146,6 (+3,8)
Einlagen 6ffentlicher Haushalte 188,3 (-11,8) 200,1 188,1 (-0,4) 188,5 (-29,8)
Sonstige autonome Faktoren 695,6 (+5,3) 690,3 694,5 (-2,1) 696,6 (+11,0)
Guthaben auf Girokonten 12937 (+45,7) 1248,0 12752 (-34,5) 1309,7 (+56,4)
Geldpolitische Instrumente 808,8 (+56,9) 752,0 812,9 (+7,5) 805,4 (+35,0)
Mindestreserve-Soll 123,3 (+1,0) 122,2 123,8 (+0,9) 122,9 (+0,6)
Einlagefazilitat 685,6 (+55,8) 629,8 689,2 (+6,6) 682,5 (+34,4)
Liquiditatsabschopfende Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 886,8 (-56,4) 943,2 843,6 (-80,2) 923,8 (-13,2)
Nettoforderungen in Fremdwé&hrung 635,0 (-2,0) 637,0 635,7 (+1,2) 634,5 (-0,5)
Nettoforderungen in Euro 251,8 (-54,4) 306,1 207,9 (-81,4) 289,3 (-12,7)
Geldpolitische Instrumente 3128,8 (+160,9) 2968,0 3161,9 (+61,4) 3100,4 (+89,0)
Offenmarktgeschafte 31286 (+160,9) 29677 3161,7 (+61,5) 3100,2 (+89,0)
Tendergeschafte 765,2 (-7,8) 773,0 763,5 (-3,1) 766,7 (-5,3)
Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) 2,9 (-3,2) 6,1 2,9 (-0,1) 3,0 (-3,8)
Dreimonatige langerfristige Refinanzierungsgeschafte (LRGs) 78 (-0,6) 8,4 78 (-0,2) 7,9 (-0,4)
Erste Serie gezielter LRGs (GLRG 1) 14,9 (-3,7) 18,6 13,4 (-2,7) 16,1 (-1,1)
Zweite Serie gezielter LRGs (GLRG II) 739,6 (-0,4) 740,0 739,5 (-0,1) 739,7 (-0,1)
Outright-Geschéfte 23634 (+168,7) 21947 2398,2 (+64,6) 23335 (+94,4)
Erstes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP) 6,1 (-1,1) 7,2 6,1 (-0,0) 6,1 (-0,9)
Zweites Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP2) 4,8 (-0,1) 4,9 4,7 (-0,0) 4,8 (-0,1)
Drittes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) 240,5 (+10,7) 229,8 242,5 (+3,6) 238,8 (+6,1)
Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP) 89,0 (-2,1) 91,1 89,1 (+0,2) 88,9 (-1,6)
Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) 25,1 (+0,5) 24,6 25,1 (+0,0) 25,1 (+0,5)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) 1867,8 (+141,6) 1726,2 1897,3 (+54,7) 1842,6 (+79,3)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) 130,1 (+19,3) 110,9 133,4 (+6,1) 127,3 (+11,0)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,2 (-0,0) 0,3 0,2 (-0,1) 0,2 (+0,0)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditatsbedarf 1272,7 (+60,3) 12125 13213 (+90,2) 12311 (-1,2)
Autonome Faktoren* 11495 (+59,3) 1090,2 1197,6 (+89,3) 1108,3 (-1,8)
Uberschussliquiditat 18558 (+100,6) 17553 1840,4 (-28,7) 1869,1 (+90,2)
Zinsentwicklung (Durchschnittswerte; in %)
HRGs 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,351  (+0,006) -0,357 -0,359  (-0,014) -0,345 (+0,014)
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in der Tabelle aufgefiihrten Zahlen sind gerundet. Daher ist zwischen den ausgewiesenen Veranderungen gegeniber der Vorperiode und der Differenz zwischen
den Zahlen fur die betreffenden Zeitraume eine rundungsbedingte Abweichung um 0,1 Mrd € maglich.
1) Der Gesamtwert der autonomen Faktoren enthalt auch den Posten ,schwebende Verrechnungen®.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2018 — Kasten

51



Die tagliche Volatilitat der autonomen Faktoren war nach wie vor erhoht und
blieb gegentber dem vorherigen Berichtszeitraum weitgehend unverandert.
Volatilitatsursachen waren in erster Linie Schwankungen sowohl bei den Einlagen
offentlicher Haushalte als auch bei den Nettoforderungen in Euro.

Liquiditatsbereitstellung Gber geldpolitische Instrumente

Der durchschnittliche Betrag der Gber Offenmarktgeschéfte (Tendergeschéafte
und Ankaufe im Rahmen des APP) bereitgestellten Liquiditat erhdhte sich im
Berichtszeitraum um 160,9 Mrd € auf 3 128,6 Mrd € (siehe Abbildung). Dieser
Anstieg war ausschlie3lich durch das APP bedingt. Die Nachfrage nach Tender-
geschéften ging unterdessen weiter geringfligig zuruck.

Entwicklung der Offenmarktgeschéfte und der Uberschussliquiditat

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tGiber Tendergeschafte
verringerte sich im Betrachtungszeitraum leicht um 7,8 Mrd € auf 765,2 Mrd €.
Ausschlaggebend hierfiir war in erster Linie ein Rlickgang des durchschnittlichen
ausstehenden Betrags der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(GLRGs) um 4,1 Mrd €, der vor allem den freiwilligen vorzeitigen Riickzahlungen von
Mitteln aus diesen Operationen zuzuschreiben war. Die im Schnitt tber HRGs und
dreimonatige langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) bereitgestellte
Liquiditat ging um 3,2 Mrd € bzw. 0,6 Mrd € zurtck.

Die Uber die geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems zugefihrte Liquiditat
stieg angesichts der APP-Ankaufe um 168,7 Mrd € auf durchschnittlich

2 363,4 Mrd € an. Die Liquiditatsbereitstellung tGiber das Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP), das dritte Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3), das Programm zum Ankauf von Asset-
Backed Securities (ABSPP) und das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nahm im Schnitt um 141,6 Mrd €, 10,7 Mrd €,

0,5 Mrd € bzw. 19,3 Mrd € zu. Der Liquiditatsrickgang aufgrund von Tilgungen im
Rahmen des Programms fir die Wertpapiermarkte (SMP) und der ersten beiden
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Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP und CBPP2)
belief sich auf insgesamt 3,3 Mrd €.

Uberschussliquiditat

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen stieg die durchschnittliche
Uberschussliquiditat im Vergleich zum vorangegangenen Berichtszeitraum um
100,6 Mrd € auf 1 855,8 Mrd € (siehe Abbildung). Wie bereits erwahnt spiegelt diese
Zunahme groRtenteils die Liquiditatszufiihrung Gber das APP im Umfang von
monatlich 60 Mrd € bis Dezember 2017 und 30 Mrd € ab Januar 2018 wider, die
durch einen hoheren Liquiditatsbedarf, der hauptséachlich von autonomen Faktoren
herriihrte, teilweise kompensiert wurde. Eine genauere Analyse des Beobachtungs-
zeitraums zeigt, dass der dampfende Einfluss der autonomen Faktoren auf den
Anstieg der Uberschussliquiditat vor allem in der achten Erfiillungsperiode zum
Tragen kam. So verringerte sich die Uberschussliquiditét in diesem Zeitraum um
28,7 Mrd €, da die Uber das APP zugefuhrte Liquiditat durch einen Riickgang der
liquiditatszufihrenden autonomen Faktoren (dieser war durch niedrigere Netto-
forderungen in Euro bedingt) sowie eine Zunahme des aggregierten Liquiditats-
bedarfs des Bankensektors (diese war in erster Linie einer starkeren Banknoten-
nachfrage zuzuschreiben) ausgeglichen wurde. Im Gegensatz dazu erhéhte sich die
Uberschussliquiditat in der siebten Erfulllungsperiode aufgrund der Ankéufe im
Rahmen des APP und einer moderaten Verringerung der liquiditatsabschopfenden
autonomen Faktoren (die vor allem aus gesunkenen Einlagen offentlicher Haushalte
resultierte) um 90,2 Mrd €.

Der im Berichtszeitraum héheren Uberschussliquiditét entsprach ein Anstieg der
durchschnittlichen Giroguthaben der Banken beim Eurosystem um 45,7 Mrd € auf
1 293,7 Mrd €. Zugleich erhohte sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat um weitere 55,8 Mrd € auf 685,6 Mrd €.

Zinsentwicklung

Die Tagesgeldsatze am Geldmarkt blieben in der Nahe des Zinssatzes fir die
Einlagefazilitat und lagen fir bestimmte Sicherheitenkdrbe am besicherten
Markt sogar darunter. Am unbesicherten Geldmarkt notierte der EONIA (Euro
Overnight Index Average) im Schnitt bei -0,351 % nach -0,357 % im vorherigen
Betrachtungszeitraum. Dabei bewegte er sich zwischen einem Hochststand

von -0,241 % am letzten Tag im November 2017 und einem Tiefstand von -0,370 %
Anfang Januar 2018.

Die durchschnittlichen Ubernachtsétze fiir Repogeschéafte am besicherten Markt bei
GC Pooling fir den Standard- und den erweiterten Sicherheitenkorb gaben im
Vergleich zum vorangegangenen Berichtszeitraum nach. Fir den Standard-
sicherheitenkorb lag der entsprechende Ubernachtsatz bei -0,447 % und erreichte
zum Jahresende einen Tiefstand von -0,756 %, wahrend er sich flir den erweiterten
Sicherheitenkorb auf -0,415 % belief.
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Der zum Jahresultimo 2017 verzeichnete Riickgang der wichtigsten Reposatze fiel
weniger stark aus als der entsprechende Riickgang Ende 2016. Dies deutet darauf
hin, dass die Marktteilnehmer ihr Sicherheitenmanagement inzwischen effizienter
gestalten. Ferner lasst diese Entwicklung auch darauf schliel3en, dass sich aus der
Wertpapierleihefazilitat im Rahmen des PSPP positive Effekte ergeben haben.
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Jungste Entwicklung der Teilzeitbeschéaftigung
Katalin Bodnéar

Im Euro-Wahrungsgebiet ist eine wachsende Inanspruchnahme von Teilzeit-
arbeit zu verzeichnen. Der Anteil der in Teilzeit arbeitenden Personen an der
Gesamtbeschéftigung belauft sich mittlerweile auf etwa 22 %. Rund ein Viertel des
Nettobeschéaftigungszuwachses im Zuge der (seit dem zweiten Quartal 2013 zu
verzeichnenden) euroraumweiten Erholung am Arbeitsmarkt ging auf Teilzeitarbeit
zurlick. Im vorliegenden Kasten werden die jungsten Entwicklungen in den beiden
Hauptgruppen von Teilzeitarbeitnehmern, d. h. unterbeschéftigten und nicht
unterbeschéftigten Teilzeitkraften, sowie deren besondere Merkmale untersucht.

Die Anzahl der unterbeschaftigten Teilzeitarbeitnehmer ist wéhrend der Krise
gestiegen, zuletzt jedoch gesunken. Die Arbeitskrafteerhebung der Europaischen
Union erméglicht eine Unterscheidung zwischen Teilzeitbeschéftigten, die ihre
Arbeitszeit ausweiten mochten, und Teilzeitkraften, bei denen dies nicht der Fall ist.
Die erstgenannte Personengruppe wird als ,unterbeschaftigt“ bezeichnet.” Auch
wenn sich die Personen in dieser Kategorie in einem Beschaftigungsverhaltnis
befinden, gelten sie im Allgemeinen als teilweise arbeitslos oder unterausgelastet,
d. h., sie wirden gerne mehr Stunden arbeiten als von ihren Arbeitgebern verlangt
wird. Die Unterbeschéftigung im Euro-Wahrungsgebiet stieg sowohl in der ersten
Phase der GroRRen Rezession als auch im Zuge der Staatsschuldenkrise an. In
letzter Zeit war zwar ein Rickgang zu verzeichnen, allerdings liegen die Zahlen noch
immer Uber dem Vorkrisenniveau (siehe Abbildung A). Dieses zyklische
Verlaufsmuster ahnelt dem der Arbeitslosigkeit.

Siehe Eurostat, Underemployment and potential additional labour force statistics, unter: Statistics
Explained. Die unfreiwillige Teilzeitbeschéftigung bezieht sich auf ein Konzept, das zwar der Unter-
beschéaftigung ahnelt, jedoch einige Unterschiede aufweist: Unfreiwillige Teilzeitarbeitskréafte sind jene,
die in Teilzeit arbeiten, weil sie keine Vollzeitbeschéftigung finden kénnen. Siehe hierzu auch Eurostat,
EU labour force survey — methodology.
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Abbildung A
Anzahl unterbeschaftigter und nicht unterbeschéftigter Teilzeitkrafte im Euroraum

(in Tsd)

== Unterbeschéftigte Teilzeitkrafte (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bereinigt um den geschatzten Effekt methodischer Anderungen in der Zeitreihe. Die Angaben fur den Zeitraum von 2005
bis 2008 beruhen auf EZB-Schéatzungen.

Die Zahl der nicht unterbeschéaftigten Teilzeitkrafte nahm sowohl wahrend der
Krise als auch in der Erholungsphase zu. Die Personen der zweiten Gruppe, d. h.
diejenigen Teilzeitkrafte, die ihre Arbeitszeit nicht ausweiten mdchten, arbeiten
Ublicherweise aus familiaren, gesundheitlichen oder sonstigen Griinden (z. B. weil
sie studieren) in Teilzeit. Auf diese Gruppe entfallt der grofite Anteil der Teilzeit-
arbeitskrafte: Vier von finf Teilzeitbeschéaftigten im Euroraum sind mit ihrer
Arbeitszeit zufrieden. Fur die genannte Kategorie wurde in den letzten Jahren kein
zyklisches Verlaufsmuster verzeichnet; stattdessen hat diese Art der Teilzeit-
beschaftigung sowohl im Verlauf der Krise als auch in der Erholungsphase stetig
zugenommen (siehe Abbildung A). Die Entwicklung lasst darauf schliel3en, dass
diese Kategorie der Teilzeitarbeit in erster Linie durch strukturelle Faktoren
beeinflusst wird.

Die Zahl der nicht unterbeschéaftigten Teilzeitarbeitskrafte ist vor allem in
Deutschland gestiegen; den grofRten Beitrag zur Veranderung der Unter-
beschéaftigung im Euroraum leistete indes Spanien (siehe Abbildung B). Bezogen
auf die vier grof3ten Euro-Lander ist der Anteil der Teilzeitarbeit an der Gesamt-
beschéftigung in Deutschland am hochsten. Das Land weist zudem den grof3ten
Anteil an Teilzeitbeschaftigten auf, die mit ihren geleisteten Arbeitsstunden zufrieden
sind. AuRBerdem ging der jliingste Anstieg der Teilzeitarbeit dort nicht mit einer
Unterbeschaftigung einher. Im Gegensatz dazu wurde in Spanien und Italien
wahrend der Krise eine besonders starke Zunahme der Unterbeschéftigung
beobachtet. In Spanien trugen hierzu jene Arbeitskrafte bei, die zuvor arbeitslos, in
Vollzeit beschéftigt oder in Teilzeit tatig und nicht unterbeschaftigt waren.®
Ausschlaggebend fiir die betrachtliche Zunahme der Unterbeschéftigung im Verlauf
der Krise waren vermutlich Anderungen der Teilzeitarbeitsregelungen sowie

8  Siehe auch Banco de Espafia, Alternative measures of unemployment for the Spanish Economy,

Kasten 6, Economic Bulletin 2/2017.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2018 — Kasten
56



krisenbedingte Auswirkungen auf Einkommen und Vermégen wéahrend des
wirtschaftlichen Abschwungs, die zu einem steigenden Arbeitsangebot gemessen an
der Zahl der Arbeitsstunden fuhrten. In Italien wurde die Unterbeschéftigung
moglicherweise durch die MaRnahmen der Regierung zugunsten einer Arbeitszeit-
verkirzung beeinflusst. Trotz eines zuletzt verzeichneten Riickgangs liegt die
Unterbeschaftigung sowohl in Italien als auch in Spanien nach wie vor tber dem
Vorkrisenniveau. In Deutschland ist sie hingegen deutlich niedriger als vor der Krise.

Abbildung B
Veranderung der Zahl an unterbeschéftigten und nicht unterbeschaftigten
Teilzeitkraften wahrend der Krise und der Erholung nach Landern im Euroraum

(in Tsd)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bereinigt um den geschatzten Effekt methodischer Anderungen in den Zeitreihen.

Beide Kategorien von Teilzeitarbeit sind im Dienstleistungssektor und unter
Frauen starker verbreitet. Teilzeitkrafte sind im Euroraum vor allem in drei
Wirtschaftszweigen vorzufinden: 1) im 6ffentlichen Dienstleistungssektor, 2) im
Bereich Handel, Verkehr, Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie 3) in
der Informations- und Kommunikationsbranche. Dementsprechend sind beide
Kategorien der Teilzeitarbeit auch in diesen Sektoren konzentriert (siehe

Abbildung C). Im Hinblick auf die personlichen Merkmale ist festzustellen, dass die
Uberwiegende Mehrheit der Teilzeitbeschaftigten aus Frauen im Haupterwerbsalter
und &lteren Frauen besteht (siehe Abbildung D). Die Teilzeitarbeit ist Gber die
einzelnen Sektoren und personlichen Merkmale hinweg in einem leicht
unterschiedlichen Verhaltnis zwischen unterbeschéftigten und nicht unter-
beschaftigten Teilzeitkraften verteilt. Auf unterbeschéftigte Teilzeitkrafte entfallt der
groéRte Anteil der gesamten Teilzeitbeschéaftigung im Bereich der sonstigen
Dienstleistungen (hierzu zahlen die Teilsektoren ,Kunst, Unterhaltung und Erholung®,
+Erbringung von sonstigen Dienstleistungen, ,Dienstleistungen privater Haushalte*
und ,Dienstleistungen exterritorialer Organisationen und Korperschaften®), gefolgt
vom Baugewerbe, dem Sektor Handel und Verkehr sowie der Informations- und
Kommunikationsbranche. Auch unter Mannern im Haupterwerbsalter sowie unter
Jugendlichen ist der Anteil unterbeschéftigter Teilzeitarbeitnehmer hoch. Dartiber
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hinaus leistet die Gruppe der unterbeschaftigten Teilzeitkrafte tendenziell weniger
Arbeitsstunden als die nicht unterbeschaftigte Vergleichsgruppe.

Abbildung C

Anzahl der unterbeschéftigten und nicht unterbeschaftigten Teilzeitkrafte sowie Anteil
der Teilzeitkrafte an der Gesamtbeschaftigung nach Sektoren im Euroraum im

Jahr 2016

(linke Skala: in Tsd; rechte Skala: in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Abbildung D

Anzahl der unterbeschéftigten und nicht unterbeschaftigten Teilzeitkrafte sowie Anteil
der Teilzeitkrafte an der Gesamtbeschaftigung nach Geschlecht und Alter im
Euroraum im dritten Quartal 2017

(linke Skala: in Tsd; rechte Skala: in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Inwieweit unterbeschéftigte Teilzeitkrafte prekare Beschéaftigungsverhaltnisse
und/oder Kapazitatsreserven in der Wirtschaft widerspiegeln, bleibt eine
wichtige Frage. Die empirische Fachliteratur kommt zu dem Ergebnis, dass bei
unterbeschaftigten Teilzeitkraften in der Regel die Arbeitsplatzsicherheit, die
Arbeitszufriedenheit® und die Lohne® geringer sind. Diese Beschéftigungs-
verhdltnisse kénnen daher zum Teil als prekéar betrachtet werden. Andererseits steht
aber auch die Frage im Raum, inwieweit unterbeschéftigte Teilzeitkrafte tatsachlich
gerne mehr arbeiten wiirden und somit als unterausgelastet gelten kénnen.™*
Zugleich ermoglicht eine Teilzeitstelle auch vielen nicht unterbeschéftigten Teilzeit-
kraften, in den Arbeitsmarkt einzutreten bzw. im Arbeitsmarkt zu bleiben, was sich
haufig in einer Zufriedenheit mit dem Arbeitsplatz auRern kann.* Teilzeitkrafte dieser
Kategorie scheinen seltener als Kapazitatsreserve zu dienen oder prekare
Beschaftigungsverhéaltnisse widerzuspiegeln. All dies lasst den Schluss zu, dass der
jungste Ruckgang bei den unterbeschéftigten Teilzeitkraften und die anhaltende
Zunahme nicht unterbeschéftigter Teilzeitarbeitnehmer mdéglicherweise ein Indiz fur
einen gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsgewinn ist.

Siehe beispielsweise M. Vaalavuo, Part-time work: A divided Europe, in: Evidence in focus,
Europaische Kommission, 2016, sowie M. Kauhanen und J. Natti, Involuntary temporary and part-time
work, job quality and well-being at work, Working Paper Nr. 272 des Labour Institute for Economic
Research, Helsinki, 2011.

Siehe M. Veliziotis, M. Matsaganis und A. Karakitsios, Involuntary part-time employment: perspectives
from two European labour markets, Working Paper Nr. 15/02, ImPRovE, Januar 2015.

10

1 Siehe beispielsweise M. Weale, Slack and the labour market, Rede vor dem Thames Valley Chamber

of Commerce, 20. Méarz 2014.

Siehe D. Gallie et al., Quality of work and job satisfaction: comparing female part-time work in four
European countries, in: International Review of Sociology, Bd. 26, Nr. 3, 2016, S. 457-481.

12
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https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/news/2014/march/slack-and-the-labour-market.pdf

Zuverlassigkeit der vorlaufigen Schnellschatzung fir das
BIP des Euro-Wahrungsgebiets

Magnus Forsells und Stanimira Kosekova

Zeitnahe und verlassliche Statistiken sind fir die wirtschaftliche Analyse von
zentraler Bedeutung. Im vorliegenden Kasten wird die Zuverlassigkeit der erstmals
Anfang 2016 von Eurostat ver6ffentlichten vorlaufigen Schnellschatzung zum
vierteljahrlichen Wachstum des BIP im Euroraum untersucht und bewertet. Die
einheitliche Geldpolitik des Euro-Wahrungsgebiets ist auf aktuelle, verlassliche und
vergleichbare Indikatoren angewiesen, welche die wirtschaftliche Entwicklung
korrekt widerspiegeln. In diesem Zusammenhang liefern die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen ein umfassendes und einheitliches Bild der Wirtschaft und
bilden somit einen Eckpfeiler der geldpolitischen Analyse. Die Einflhrung einer
vorlaufigen BIP-Schnellschatzung stellte daher eine willkommene Entwicklung im
Sinne der fortlaufenden Bemiihungen zur Verbesserung der europaischen
Statistiklandschaft dar. Wichtig ist dabei jedoch, dass die héhere Aktualitat nach
Mdglichkeit nicht zulasten der Zuverlassigkeit geht. Diese ist hier definiert als Grad
der Ubereinstimmung der ersten Schatzung mit den Folgeschatzungen.
Informationen Uber die Zuverlassigkeit konnen dazu beitragen, die ersten
Schétzungen im Hinblick auf ihre Datenunsicherheit zu bewerten oder die Richtung
kiinftiger Revisionen vorherzusehen. Wenn von Konjunkturindikatoren irrefiihrende,
korrekturbeddrftige Signale hinsichtlich der Wirtschaftsentwicklung ausgehen,
kénnen sich daraus negative Folgen fiur die wirtschaftliche Analyse ergeben.

Durch die Einfuhrung der vorlaufigen Schnellschatzung rickt der
Veroffentlichungszeitpunkt der ersten auf den jeweiligen Referenzzeitraum
bezogenen BIP-Daten fir das Eurogebiet um rund 15 Tage nach vorne, sodass
die frihesten Schatzungen nun 30 statt zuvor 45 Tage nach Ende des
Referenzquartals vorliegen. Die vorlaufige Schnellschatzung fir das BIP im
Euroraum und in der EU wurde von Eurostat in Zusammenarbeit mit den EU-
Mitgliedstaaten erstmals am 29. April 2016 im Anschluss an eine Machbarkeitsstudie
vorgelegt.*® In den meisten Landern beruhen die Schatzungen, die 30 Tage nach
Ablauf des Betrachtungszeitraums (t+30) veroffentlicht werden, weitgehend auf
derselben Methodik wie die Schatzungen, die nach 45 Tagen (t+45) vorliegen.
Aufgrund der begrenzten Verfugbarkeit entsprechender Datenquellen wird der dritte
Monat des jeweiligen Quartals allerdings in der Regel zumindest teilweise geschétzt.
Hierbei kommen statistische Modellierungstechniken zum Einsatz, die sich auf
verfligbare Monatsdaten (wie etwa Konjunkturstatistiken, Branchenumfragen, Preis-
statistiken und vorlaufige Schatzungen von Ausgangsdaten) stiitzen.* Die vorlaufige

13 Siehe auch die Website von Eurostat sowie EZB, Verbesserte Aktualitét der vierteljahrlichen

BIP-Schnellschétzung fir das Euro-Wéhrungsgebiet: erste Erfahrungswerte, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.

Die genauen Schatzmethoden sind von Land zu Land unterschiedlich und kénnen Autoregressive-
Distributed-Lag-Modelle, dynamische Faktormodelle, zeitliche Disaggregationsverfahren,
Prognosemodelle und multivariate Modelle umfassen. Siehe hierzu die Verdéffentlichungen von
Eurostat, Euro area and European Union GDP flash estimates at t+30 und Overview of GDP flash
estimation methods.
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http://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/earlier-release-of-european-gdp-growth-rates
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http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3888793/7242392/KS-TC-16-006-EN-N.pdf/9fe035e2-4a09-4ced-8db1-4cba4163576a

BIP-Schnellmeldung fur das Eurogebiet basiert auf a) nationalen Schatzungen fur
sechs Lander (Belgien, Spanien, Frankreich, Lettland, Litauen und Osterreich, auf
die rund 40 % des euroraumweiten BIP entfallen), die 30 Tage nach Ablauf des
Referenz-zeitraums o6ffentlich zuganglich sind, und b) nationalen Schatzungen fir
andere Lander, die Eurostat auf vertraulicher Basis zur Berechnung der
europdischen Aggregate zur Verfligung gestellt werden. Vier Euro-Lander (Irland,
Luxemburg, Malta und Slowenien, die knapp 4 % des BIP im Euroraum ausmachen)
erstellen keine Schatzungen zum Zeitpunkt t+30 bzw. t+45, sondern verdffentlichen
ihre Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen friihestens 60 Tage nach Ende des
Referenzquartals. Die nachtragliche Aufnahme der Daten fur diese Lander und die
Berucksichtigung revidierter Daten fur Lander, die bereits vorlaufige nationale
Schétzungen tbermittelt haben, durften sich auf die endguiltige Schatzung fur das
jeweilige Referenzquartal auswirken und damit zu Revisionen fiihren. Korrekturen
koénnen sich auch aus Veranderungen in der Zusammensetzung des Eurogebiets
und/oder aus methodischen Verbesserungen (wie etwa der Umstellung auf das
Europaische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und
regionaler Ebene (ESVG 2010) im September 2014) ergeben.

Abbildung A
Schatzungen zum BIP des Euroraums

(Veranderung gegen Vorquartal in %)

B Vorlaufige Schnellschatzung (t+30)
Schnellschatzung (t+45)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die erste vorlaufige Schnellschatzung von Eurostat wurde am 29. April 2016 veréffentlicht und bezog sich auf das erste
Quartal 2016. Vorlaufige Schnellmeldungen fir frithere Zeitraume wurden der Eurostat-Publikation Euro area and European Union
GDP flash estimates at 30 days entnommen. Im Rahmen dieser Analyse werden Schatzungen mit zwei Dezimalstellen verwendet. Der
Begriff ,aktuelle Schatzung“ bezeichnet die jingsten Daten, die zum Stichtag 7. Marz 2018 im Statistical Data Warehouse der EZB
verfiigbar waren. Schnellschatzungen basieren auf der Zusammensetzung des Euroraums zum betreffenden Zeitpunkt, wohingegen
aktuelle Schatzungen auf der aktuellen Zusammensetzung des Euroraums beruhen.

Die vorlaufige Schnellschitzung zum Zeitpunkt t+30 zeigt eine hohe Uberein-
stimmung mit der Schnellschéatzung zum Zeitpunkt t+45. Bei Betrachtung des
Zeitraums vom ersten Vierteljahr 2012 bis zum vierten Quartal 2017 zeigt sich im
Durchschnitt kein Unterschied zwischen der vorlaufigen und der spateren Schnell-
schatzung (siehe Abbildung A). Auch die Untersuchung einzelner Quartale liefert
keine Hinweise auf besonders grof3e Abweichungen zwischen den beiden
Schéatzungen. Dies lasst darauf schlieRen, dass die Zuverlassigkeit der ersten
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Schatzung trotz des friheren Veréffentlichungszeitpunkts gewahrt blieb. Letztlich
mussen naturlich sowohl die vorlaufige Schnellschatzung als auch die Schnell-
schatzung mit den jungsten verfugbaren BIP-Daten verglichen werden. Diese
Gegeniberstellung fallt in beiden Fallen gleich gut aus: Die Schatzwerte liegen
jeweils durchschnittlich 0,1 Prozentpunkte unter den zuletzt verfligbaren Zahlen.
Erwartungsgemal geht diese Korrektur hauptséchlich auf die funf grof3ten Euro-
Lander zurlick, da diese mehr als 80 % zum BIP des Euroraums beisteuern (siehe
Abbildung B). Nichtsdestotrotz tragen auch die kleineren Lander ihren Anteil bei, sei
es a) infolge von Revisionen ihrer eigenen Schnellschéatzungen oder b) aufgrund der
Tatsache, dass in das Aggregat fir den Euroraum ebenso Staaten einbezogen
werden, die erst 60 Tage nach Ende des Referenzzeitraums oder spater Daten
vorlegen. So schlugen sich die Beitréage der vier kleineren Lander, die keine
Schatzungen zum Zeitpunkt t+30 bzw. t+45 bereitstellen, relativ stark in den fir das
Euro-Wahrungsgebiet vorgenommenen Korrekturen nieder. Dies gilt insbesondere
fur das erste Vierteljahr 2015, das vierte Quartal 2016 und das dritte Jahres-

viertel 2017.%

Abbildung B
Beitrage zu den Abweichungen zwischen der Schnellschatzung zum Zeitpunkt t+45
und den zuletzt verfligbaren Daten

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei den fiinf groRten Landern gemessen am BIP handelt es sich um Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und die
Niederlande.

Die Statistiken fur den Euroraum haben sich zwar im Laufe der Jahre
verbessert, dennoch bestehen weiterhin einige Herausforderungen. Die
Einfihrung der vorlaufigen BIP-Schnellschatzung zum Zeitpunkt t+30 stellt eine der
wichtigsten Verbesserungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in den
letzten Jahren dar, denn sie ermdglicht eine Vorverlegung der ersten Schéatzung
ohne EinbufRen bei der Zuverlassigkeit. Die EZB nutzt diese Schéatzungen
regelmafig in ihren Analysen und makrookonomischen Projektionen und profitiert

5 Die Korrekturen fiir diese Quartale waren gréRitenteils auf die Einbeziehung von Daten zu Irland in das

Euroraum-Aggregat zuriickzufiihren. Die groR3e Bedeutung der multinationalen Konzerne in Irland und
die Art der Erfassung ihrer Bestédnde an geistigem Eigentum (immaterielle Vermdgenswerte) haben in
den letzten Jahren zu einer erhdhten Volatilitdt der BIP-Wachstumsraten gefihrt.
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dabei von der hdheren Datenaktualitét. Weitere Euro-Lander dirften in den nachsten
Jahren mit der Veroffentlichung von vorlaufigen BIP-Schnellmeldungen beginnen.®
Allerdings wird die Zahl der Lander, die nationale Schatzungen oder eine detaillierte
Aufschlisselung der Verwendungskomponenten 30 Tage nach Ablauf des Referenz-
quartals veroffentlichen, wohl auf kurze Sicht nicht ausreichen, um eine griindlichere
Analyse der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Eurogebiet so kurz nach dem
Ende des Betrachtungszeitraums zu erméglichen. Zudem sind die Konjunktur-
statistiken, die in Verbindung mit den vorlaufigen Schnellschatzungen verwendet
werden, auf Euroraumebene nach wie vor llickenhafter und weniger aktuell als in
einzelnen Euro-Landern oder bei wichtigen Handelspartnern auRerhalb des
Eurogebiets (z. B. den Vereinigten Staaten). Daher ist es wichtig, der Weiter-
entwicklung der relevanten Statistiken auf Euroraum- und Landerebene eine
entsprechende Prioritéat einzuraumen. Ferner gilt es, die Qualitat der Ursprungs-
daten zu verbessern, die in die vorlaufigen Schnellschatzungen einflieRen
(beispielsweise Konjunkturstatistiken fiir den Dienstleistungssektor)*’. Dadurch
erhohen sich letztlich Zuverlassigkeit und Aussagekraft der vorlaufigen Schnell-
schatzungen, was wiederum eine eingehendere wirtschaftliche Analyse ermdglicht.

6 Laut dem Versffentlichungskalender des italienischen nationalen Statistikamts Istat wird Italien seine

erste vorlaufige BIP-Schnellschatzung am 2. Mai 2018 herausgeben.

7 Siehe hierzu auch die Stellungnahme der Europaischen Zentralbank zu einem Vorschlag fiir eine

Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates Uber europédische Unternehmensstatistiken,
zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 184/2005 und zur Aufhebung von zehn Rechtsakten im Bereich
Unternehmensstatistiken (CON/2018/1) vom 2. Januar 2018.
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Saisonalitat und statistische Ausreif3er und deren
Bedeutung fur die Teuerung nach dem HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel

Eliza Lis und Mario Porqueddu

Die Messgro3en der zugrunde liegenden Inflation ermdéglichen einen Blick, der
Uber die kurzfristige Volatilitat der Preisentwicklung hinausgeht. Beispielhaft
genannt sei hier der Ausschluss der sehr volatilen Komponenten Energie und
Nahrungsmittel aus dem HVPI. Allerdings kann auch die Teuerung nach dem HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel kurzfristigen Schwankungen unterworfen sein. Im
vorliegenden Kasten werden zwei mdgliche Ursachen hierfur beleuchtet, ndmlich
Veranderungen der Saisonfigur sowie idiosynkratische Preisveranderungen (im
folgenden ,Ausreif3er” genannt). Zudem wird beurteilt, inwieweit diese Faktoren die
jungsten Schwankungen des Verlaufs der am HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel gemessenen Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet erklaren.

Die saisonalen Fluktuationen beim HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel des
Euroraums haben sich im Zeitverlauf verstéarkt. Saisonale Schwankungen an sich
haben keinen Einfluss auf die jahrlichen Teuerungsraten, aber Veranderungen des
saisonalen Faktors sehr wohl. Zu einem betréchtlichen Teil ist die erhdhte
Saisonfigur auf methodische Veranderungen zuriickzufiihren, scheint aber in
gewissem MaRe auch eine grundsatzlichere Entwicklung widerzuspiegeln.® Der
gréRere Saisoneinfluss zeigt sich sowohl im HVPI fur Industrieerzeugnisse ohne
Energie als auch im HVPI fir Dienstleistungen (siehe Abbildung A).

8 Eine Definition von ,Saisonalitat* findet sich in: EZB, Harmonisierter Verbraucherpreisindex —

Ostereffekt und verbesserte Saisonbereinigung, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Abbildung A
Saisonaler Faktor beim HVPI fur Industrieerzeugnisse ohne Energie und fur
Dienstleistungen des Euroraums

(Index: kein Saisoneinfluss auf den HVPI = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der saisonale Faktor wird berechnet als Quotient aus den nicht saisonbereinigten Zeitreihen und den saisonbereinigten
Zeitreihen. Ein Wert von tiber (unter) 100 bedeutet, dass die Saisonalitat einen positiven (negativen) Einfluss auf den HVPI fiir
Industrieerzeugnisse ohne Energie sowie fiir Dienstleistungen des Euroraums austibt.

Der Saisoneinfluss auf den HVPI fur Industrieerzeugnisse ohne Energie und
den HVPI fur Dienstleistungen steht meist im Zusammenhang mit den Preisen
fur Bekleidung und fir Dienstleistungen im Reiseverkehr. Saisonale Schluss-
verkaufe bei Bekleidung finden tblicherweise im Winter in den Monaten Januar und
Februar sowie im Sommer in den Monaten Juli und August statt (siehe

Abbildung B)." Ein friiherer (spaterer) Beginn der Schlussverkaufsphase kann daher
gegenuber dem Vorjahr zu einer starkeren (schwacheren) monatlichen Preis-
veranderung fiihren, woraus eine kraftige, voriibergehende Abnahme (Zunahme) der
jahrlichen Inflationsrate erwachsen kann. Der Saisoneinfluss auf die Bekleidungs-
preise hat sich seit 2001 deutlich verstarkt, nicht zuletzt aufgrund der verbesserten
Preiserhebung, besserer Methoden der Erfassung von Preisveranderungen bei
Winter- und Sommerbekleidung sowie (seit 2010) der Einfihrung der Verordnung
uber die Behandlung saisonaler Erzeugnisse.”® Die Saisonabhangigkeit der Preise
fir Dienstleistungen im Reiseverkehr (z. B. Pauschalreisen, Beherbergung und
Luftverkehr) impliziert kréftige Preisveranderungen, vor allem in den Sommer- und
Wintermonaten (siehe Abbildung C).?* Angesichts des relativ hohen Gewichts von
Bekleidung und Dienstleistungen im Reiseverkehr im HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel (etwa 12 %) kénnen Abweichungen vom Ublichen Saisonmuster
einen grofRen Einfluss auf die jahrliche Teuerung ausuben.

¥ Jtalien und Spanien pragen bei den Bekleidungspreisen das Saisonmuster am starksten, wahrend

Deutschland und Frankreich eine schwéchere Saisonfigur aufweisen.

Siehe hierzu auch EZB, Methodische Anderungen bei der Erstellung des HVPI und deren Einfluss auf
die aktuellen Daten, Kasten 3, Monatsbericht April 2011.

Bei den Dienstleistungen im Reiseverkehr weisen Frankreich in den Sommermonaten und Deutschland
im gesamten Jahresverlauf die starkste Saisonabhangigkeit auf, was im Falle Deutschlands auf ein
ausgepragtes Saisonmuster bei Pauschalreisen zuriickzufuhren ist. Die genaue zeitliche Lage der
Sommerferien kann sich von einem Jahr zum néchsten &ndern. Per definitionem wiirde der saisonale
Faktor den Einfluss dieser Anderung nicht abbilden.

20

21

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2018 — Kasten
65



Abbildung B
Saisonaler Faktor beim HVPI fir Bekleidung des Euroraums

(Index: kein Saisoneinfluss auf den HVPI = 100, Durchschnittswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Bekleidungspreise beziehen sich auf den im HVPI enthaltenen Teilindex der Bekleidungsartikel. Im Zeitraum 2014 bis
2018 sind Angaben bis einschlieBlich Januar 2018 enthalten. Der saisonale Faktor wird berechnet als Quotient aus den nicht
saisonbereinigten Zeitreihen und den saisonbereinigten Zeitreihen. Die Autoren nutzen zur Saisonbereinigung der Zeitreihen das
Verfahren X-12-regARIMA.

Abbildung C
Saisonaler Faktor beim HVPI fur Dienstleistungen im Reiseverkehr des Euroraums

(Index: kein Saisoneinfluss auf den HVPI = 100, Durchschnittswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Dienstleistungen im Reiseverkehr umfassen Pauschalreisen, Beherbergungsdienstleistungen und Luftverkehr. Im
Zeitraum 2014 bis 2018 sind Angaben bis einschlieflich Januar 2018 enthalten. Der saisonale Faktor wird berechnet als Quotient aus
den nicht saisonbereinigten Zeitreihen und den saisonbereinigten Zeitreihen. Die Autoren nutzen zur Saisonbereinigung der Zeitreihen
das Verfahren X-12-regARIMA.

Das Profil der Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel wird
auch von statistischen Ausreif3ern beeinflusst. Diese Ausrei3er werden
Ublicherweise definiert als ungewdhnliche Preisveranderungen, die in statistisch
signifikantem Maf3 nach oben oder unten von der durchschnittlichen Veranderung in
einem jeweiligen Monat abweichen (nach Bereinigung um Saison- und
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Kalendereffekte) und Ublicherweise mit besonderen Ereignissen im Zusammenhang
stehen.?” Prominente Beispiele fiir derartige Ereignisse sind Anderungen des
Mehrwertsteuersatzes oder administrative MaRnahmen sowie auch organisierte
internationale Veranstaltungen wie Weltausstellungen (Expo) oder die Olympischen
Spiele. Abbildung D zeigt eine Aufschlisselung des Einflusses der so definierten
statistischen AusreiRer.”® Im Jahr 2017 hatten statistische AusreiRer einen Anteil an
der Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in Hohe von

rund -0,1 Prozentpunkten; dies war der per saldo héchste Negativbeitrag in der
Stichprobe 2001 bis 2017. Ursachlich hierfur waren eine Verringerung der
Sozialversicherungsbeitrage in Deutschland im Januar 2017, eine Ausweitung der
Freistellung von Studiengebihren in Italien im Oktober 2017 sowie eine Senkung der
Transportversicherungspramien in Deutschland im Oktober 2017.

Abbildung D
Beitrag statistischer AusreiRer zur jahrlichen Teuerung nach dem HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

2 |n diesem Kasten werden AusreiRer mithilfe von ARIMA-Modellen (Autoregressive-Integrated-Moving-
Average-Modelle) gemaf X-13-regARIMA identifiziert. Es wird lediglich der Einfluss von Ausrei3ern
abgebildet, die Niveauverschiebungen verursachen, da sich identifizierte additive Ausreif3er mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit nicht in hinreichendem Malf3e von einem veranderten Saisonmuster
unterscheiden lassen. In Bezug auf Positionen ohne Saisoneinfluss werden Ausreif3er als monatliche
Veranderungen identifiziert, die drei Standardabweichungen vom Durchschnittswert abweichen und
damit nahe beim fir das regARIMA-Verfahren geltenden kritischen Wert liegen.

% Die AusreiRer werden einzeln fiir die 72 Positionen, die im HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel fiir
den Euroraum enthalten sind, identifiziert. Die Aggregation dieser Ausreil3er kann sich von dem
Verfahren, das die EZB bei der Saison- und Kalenderbereinigung fur den HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel des Euroraums sowie fiir die Komponenten Dienstleistungen und Industrieerzeugnisse
ohne Energie anwendet, unterscheiden. Zuruckzufihren ist dies darauf, dass auf einem starker
disaggregierten Preisniveau mit einer groReren Wahrscheinlichkeit Ausrei3er zu beobachten sind.
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Der Einfluss statistischer Ausreil3er auf die jahrlichen Inflationsraten ist
Ublicherweise von kurzer Dauer. Ungewdhnliche Preisveranderungen im Vergleich
zum Vormonat beeinflussen die Inflationsraten fiir einen Zeitraum von einem Jahr, es
sei denn, dieser Einfluss wird relativ rasch im/in den Folgemonat(en) wieder
absorbiert, was dann vermuten lasst, dass es zu Ausreif3ern in der Gegenrichtung
gekommen ist. Beispielhaft genannt sei hier ein sehr milder, schneefreier Winter in
den Wintersportregionen, der auf eine geringere Nachfrage nach Beherbergungs-
dienstleistungen und auf niedrigere Preissteigerungen im Vergleich zum tblichen
Verlaufsmuster schlieRen lasst. Allerdings ist die Haufigkeit von Preissetzungen bei
den meisten in Abbildung D betrachteten Positionen in der Regel gering, vor allem
was die administrierten Preise anbelangt, und dies fuhrt dazu, dass die den
Ausreil3er begriindende Preisverdnderung meist eine echte Niveauverschiebung mit
sich bringt, deren Einfluss auf die Inflationsrate erst nach einem Jahr wieder
verschwindet.

Durch eine zunehmende Saisonalitat und vermehrte statistische Ausreiler
erhoht sich die Mdglichkeit, dass es zu unerwarteten Inflationsentwicklungen
kommt. Die Erkennung und Bewertung ungewdhnlicher Veranderungen des
Saisonmusters und der statistischen Ausreif3er sind wichtig fur die Kurzfristprognose,
um kurzlebige Schocks von zyklischen Schwankungen und mittel- bis langfristigen
Trends zu unterscheiden. In der Praxis werden AusreifRer, da sie unerwartet und
einmalig auftreten, haufig automatisch bei der Aktualisierung der kurzfristigen
Inflationsprognose berticksichtigt — wobei das Profil der monatlichen Veranderungen
fir die nachfolgenden Monate im Vergleich zur vorherigen Prognose unverandert
beibehalten wird. Dies birgt die Gefahr, dass Ubersehen wird, dass ein Ausrei3er den
Beginn einer Trendanderung darstellen kdnnte oder dass er sich infolge einer
Gegenbewegung sehr rasch abschwéachen kdnnte.
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Der fiskalische Kurs in Aufschwungphasen der
Vergangenheit

Maria Grazia Attinasi, Alessandra Anna Palazzo und Beatrice Pierluigi

Die wirtschaftliche Aktivitat im Euro-Wahrungsgebiet sowie in den meisten
seiner Mitgliedstaaten hat wieder das Vorkrisenniveau erreicht und nimmt
derzeit weiter zu. In den letzten vier Jahren ging der allmahliche Beginn eines breit
angelegten und selbsttragenden Aufschwungs mit einem auf Euroraumebene
weitgehend neutralen Fiskalkurs einher. Anders ausgedriickt hatten diskretionére
MaRnahmen in der Gesamtbetrachtung des Eurogebiets weder eine signifikant
stimulierende noch eine wachstumshemmende Wirkung. Da die wirtschaftliche
Expansion zurzeit an Robustheit und Reife gewinnt, kann in absehbarer Zeit eine
starker antizyklisch ausgerichtete Finanzpolitik fir den Euroraum angemessen sein.
In der Literatur® vorgebrachte Argumente fiir eine antizyklische Finanzpolitik
beruhen im Wesentlichen auf dem Erfordernis, die Haushaltspositionen in
konjunkturell glinstigen Zeiten zu verbessern und die daraus resultierenden
SpielrAume zur Stltzung der Wirtschaft in Rezessionsphasen zu nutzen, ohne die
Tragfahigkeit der Staatsverschuldung zu geféahrden. Im Euroraum gebietet die grof3e
Bedeutung, die automatische Stabilisatoren fir die antizyklische Politik haben, dass
die Lander ihre Finanzpolitik im Einklang mit ihren Verpflichtungen aus dem
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) gestalten. Auf diese Weise kdnnen sie wieder
fiskalische Reserven bilden, ihre Schuldenquoten senken und die Tragféhigkeit ihrer
Finanzpolitik aufrechterhalten.

Vor diesem Hintergrund befasst sich der vorliegende Kasten mit dem
fiskalischen Kurs in vergangenen Expansionsphasen sowie mit der Frage,
inwieweit wirtschaftlich glinstige Zeiten zur Schaffung von Haushalts-
spielraumen genutzt wurden. Als Expansionsphase wird in diesem Kasten der
Zeitraum zwischen der Rickkehr des BIP-Niveaus auf den Héchststand vor Beginn
der Kontraktion und dem Erreichen seines nachsten Héchststandes verstanden.?
Dieser Teil des Konjunkturzyklus wird auch als Aufschwung bezeichnet; hiervon zu
unterscheiden ist die Phase der Erholung, in der das BIP von einem zyklischen
Tiefpunkt zum vorherigen Hochststand zurtickkehrt (siehe Abbildung A). In einem
alternativen Ansatz werden Aufschwungphasen als Zeitraume identifiziert, in denen
die Produktionsliicke positiv ist und das tatséchliche BIP-Wachstum das
Potenzialwachstum Gbersteigt.

% sjehe u. a. J. B. Taylor, Reassessing Discretionary Fiscal Policy, in: The Journal of Economic

Perspectives, Bd. 14, Nr. 3, 2000, S. 21-36; eine aktuellere Diskussion findet sich in IWF, Now is the
time: Fiscal policies for sustainable growth, Fiscal Monitor, April 2015.

Konjunkturelle Hoch- und Tiefpunkte werden nach dem Bry-Boschan-Verfahren fir eine vierteljahrliche
Frequenz des realen BIP bestimmt. Siehe hierzu D. Harding und A. Pagan, Dissecting the cycle: a
methodological investigation, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 49, Ausgabe 2, 2002, S. 365-381.
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Abbildung A
Konjunkturzyklus in stilisierter Form
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v

Quelle: EZB.

Anmerkung: Das rot dargestellte Aufschwungssegment beginnt mit der Riickkehr des realen BIP zu seinem vorherigen Hochststand
und endet nach anhaltendem Wachstum mit dem Erreichen des nachsten Hochststands. Als Abschwung wird ein Zeitraum von
mindestens zwei aufeinanderfolgenden Quartalen mit negativem vierteljahrlichem Wachstum des BIP bezeichnet.

Im Zeitraum von 1996 bis 2007 verzeichnete das Eurogebiet eine lange
Aufschwungphase (siehe Tabelle). In dieser Zeit wuchs das reale BIP im
Euroraum durchschnittlich um 2,4 % pro Jahr. Von den funf gro3ten Euro-Landern
durchliefen Frankreich, Spanien und die Niederlande eine lange Expansionsphase,
wobei das durchschnittliche BIP-Wachstum in den beiden letztgenannten Staaten
deutlich héher war als in Frankreich. In Deutschland und Italien wurde die sehr lang
anhaltende Aufschwungphase zu Beginn der 2000er-Jahre unterbrochen, begann
etwa zur Mitte des Jahrzehnts von Neuem und dauerte bis zum Jahr 2007 an.
Wahrend der Aufschwungphase, die der starken Rezession vorausging, wies Italien
die niedrigste durchschnittliche Wachstumsrate des realen BIP auf. In der jlingeren
Zeit war Deutschland das einzige Land, bei dem unmittelbar nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise des Zeitraums 2008-2009 eine kurze Expansionsphase
festzustellen war.
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Fiskalischer Kurs und Entwicklung der offentlichen Finanzen in Aufschwungphasen

Jahrlicher Konjunkturbereinigter
fiskalischer Priméarsaldo Staatsverschuldung
Kurs Wachstum

(Durch- Primér- | des realen Produk-

schnitt) Beginn Ende Beginn Ende saldo BIP tionslicke
Aufschwungphase (in % des BIP) Durchschnitt (in %)
Euroraum
Q1 1996 - Q1 2008 0,0 0,5 0,7 70,8 64,9 1,4 2,4 0,6
Deutschland
Q11996 - Q2 2001 0,6 0,4 3,3 54,8 58,9 13 1,9 0,0
Q2 2005 - Q1 2008 0,6 0,0 1,8 64,8 63,7 11 2,6 -0,1
Q1 2011 - Q3 2012 15 -0,6 1,2 80,9 79,8 1,9 2,5 05
Frankreich
Q1 1996 - Q1 2008 -0,1 -0,7 -1,7 55,8 64,3 0,2 2,3 0,8
Italien
Q11996 - Q1 2001 0,0 3,9 4,0 116,9 105,1 5,0 2,0 0,3
Q4 2003 - Q1 2008 0,1 15 1,9 100,5 99,8 1,4 15 14
Spanien
Q1 1996 - Q2 2008 0,2 -0,8 1,9 61,7 35,6 2,0 3,8 1,7
Niederlande
Q11996 - Q2 2008 0,3 -2,8 0,8 73,6 42,7 2,4 3,0 0,0

Quellen: Européaische Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Als Aufschwungphasen werden die Quartale zwischen der Riickkehr des BIP-Niveaus auf seinen Héchststand vor der
Kontraktion und dem nachsten Hochststand bezeichnet. Der durchschnittliche fiskalische Kurs wird als gemittelte jahrliche
Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos berechnet. Diesbeziigliche Daten liegen fiir den Zeitraum ab 1995 vor, sodass
sich der Fiskalkurs ab 1996 ermitteln lasst. Daher wird das erste Quartal 1996 als Beginn der ersten Aufschwungphase festgelegt. Das
reale BIP fur den Euroraum erreichte seinen Vorkrisen-Hochststand jedoch im zweiten Quartal 1994. Endete der Aufschwung im
dritten Quartal oder spater, beziehen sich die Indikatoren auf Jahresenddaten. Der konjunkturbereinigte Primarsaldo fur Deutschland
sowie das Eurogebiet im Jahr 1995 wird ohne den signifikanten Effekt der Uberfiihrung der Treuhandanstalt in den Bundeshaushalt
ausgewiesen.

In der Zeit vor der Finanzkrise war der durchschnittliche fiskalische Kurs im
Euroraum neutral.?® Nach Landern betrachtet war der als Veranderung des
konjunkturbereinigten Primarsaldos definierte fiskalische Kurs in Spanien, Italien und
Frankreich weitgehend neutral, in den Niederlanden leicht restriktiv und in
Deutschland stérker antizyklisch (siehe Tabelle).?” Auch vor dem Hintergrund eines
kraftigen BIP-Wachstums sank die Schuldenquote in Spanien und den Niederlanden
deutlich. In Frankreich hingegen erhohte sie sich nicht zuletzt wegen des in der

% per fiskalische Kurs bildet den Effekt der staatlichen Politik auf den &ffentlichen Finanzierungssaldo ab.

Das wichtigste Maf3 dieses Effekts ist der konjunkturbereinigte Primarsaldo (d. h. der um Konjunktur-
effekte und Zinsausgaben bereinigte 6ffentliche Finanzierungssaldo). Gleichwohl kénnte dieses Maf3
die staatlichen Konsolidierungsanstrengungen zu ungenau erfassen, da die Messung der Produktions-
licke mit Unsicherheit behaftet ist und das Maf selbst von Faktoren beeinflusst sein konnte, die sich
der Kontrolle der Regierung entziehen. Hierzu zéhlen z. B. die Staatseinnahmen und Sozialbeitrage,
deren Bemessungsgrundlagen sich haufig leicht unterschiedlich vom BIP entwickeln, sodass die
standardmaRigen Steuerelastizitaten nicht gegeben sind. Seit Kurzem wird die Beurteilung der
Konsolidierungsanstrengung durch eine Analyse nach dem Bottom-up-Ansatz ergéanzt, bei der die
einnahmen- und ausgabenseitige Haushaltskonsolidierung detaillierter quantifiziert wird. Siehe hierzu
im Einzelnen EZB, Zur Beurteilung der haushaltspolitischen Konsolidierung, Monatsbericht

Oktober 2014.

Ein Fiskalkurs von -0,2 % bis 0,2 % des BIP gilt im Allgemeinen als neutral. Die Analyse des
vorliegenden Kastens stiitzt sich auf Ex-post-Daten. Hierbei ist zu beachten, dass im Vergleich zur
Analyse anhand von Echtzeitdaten der konjunkturbereinigte Priméarsaldo der Euro-Lander aufgrund
nachtraglicher Revisionen des Produktionspotenzials in der Aufschwungphase 1996-2007 schlechter
ausfallt, sodass Echtzeitdaten einen antizyklischeren Fiskalkurs anzeigen wirden als er sich in der
Ex-post-Betrachtung ergibt.
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gesamten Aufschwungphase anhaltend negativen konjunkturbereinigten Primar-
saldos. In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass Italien wahrend der
Expansionsphase 1996-2000 recht hohe Primariberschisse erzielte, die sich in
einer erheblichen Verringerung der Schuldenquote niederschlugen. In der spateren
Aufschwungphase der Jahre 2003 bis 2007 war dies jedoch nicht mehr zu
beobachten; vielmehr wurden ein etwas niedrigeres Wachstum des realen BIP sowie
ein deutlich geringerer Primariiberschuss verzeichnet. Deutschland sticht als das
Land hervor, in dem die Fiskalpolitik in Zeiten der wirtschaftlichen Expansion
durchweg am stérksten antizyklisch ausgerichtet war.

Die wichtigsten Faktoren der diskretionaren Politik lassen sich nach einem
einfachen, auf der fiskalischen Reaktionsfunktion basierenden Ansatz
identifizieren. Die einschlagige Literatur®® zeigt auf, dass die politische
Entscheidung Uber den fiskalischen Kurs von den folgenden Faktoren beeinflusst
werden kann: a) Hohe des 6ffentlichen Schuldenstands — bei einer hohen
Schuldenquote kann zur Gewahrleistung der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
die Konsolidierung des Staatshaushalts angezeigt sein; b) Ausgangsniveau des
Priméarsaldos — je hoher dieses ist, desto geringer ist die Notwendigkeit zur Bildung
fiskalischer Reserven; c) Wahlzyklus — unter Umstanden wird die Finanzpolitik im
Vorfeld von Wahlen fir Wahlversprechen eingesetzt; d) Konjunkturzyklus — in Zeiten
einer guten wirtschaftlichen Entwicklung kdnnte die Regierung fiskalische Reserven
bilden, um den Effekten einer anschlieBenden Rezession entgegenzuwirken.

Die Schatzung der fiskalischen Reaktionsfunktion scheint im Einklang mit den
in der Tabelle ausgewiesenen deskriptiven Ergebnissen zu stehen. Abbildung B
zeigt den relativen Einfluss der statistisch signifikanten erklarenden Variablen auf
den prognostizierten fiskalischen Kurs, der sich aus den Schéatzungen der
fiskalischen Reaktionsfunktion®® ergibt. Diese Schatzungen bestatigen die in der
Literatur beschriebenen Ergebnisse, wonach vom Schuldenstand eine positive (d. h.
restriktive) Wirkung und von der Ausgangshohe des Primérsaldos eine negative

(d. h. expansive) Wirkung auf den fiskalischen Kurs ausgeht. Ferner wird aus der
Abbildung ersichtlich, dass in Aufschwungphasen gemaf der im vorliegenden
Kasten gegebenen Definition tendenziell ein restriktiverer Fiskalkurs zu beobachten
ist.

% sjehe A. Turrini, Fiscal policy and the cycle in the Euro Area: The role of government revenue and

expenditure, European Economy — Economic Papers, Nr. 323, 2008; C. Checherita-Westphal und

V. Zdarek, Fiscal reaction function and fiscal fatigue: evidence for the euro area, Working Paper Series
der EZB, Nr. 2036, 2017; R. Golinelli, I. Mammi, S. Momigliano und P. Rizza, The Cyclicality of Fiscal
Policy in the Euro Area over the Crisis, in: Proceedings of the 19" Workshop on Public Finance,

Banca d'ltalia, Mimeo.

2 Im Konzept der fiskalischen Reaktionsfunktion wird der fiskalische Kurs (d. h. die Veranderung des

konjunkturbereinigten Primérsaldos) als Funktion a) des verzdgerten fiskalischen Kurses, b) des
verzdgerten konjunkturbereinigten Priméarsaldos, c) des verzégerten Schuldenstandes und d) einer
Dummy-Variablen, die wahrend der in Abbildung A definierten Aufschwungphase den Wert 1 und
ansonsten den Wert 0 annimmt, geschétzt. Die Schatzung dieser Beziehung erfolgt fur eine Stichprobe
der funf gré3ten Euro-Lander und den Zeitraum 1996-2017, wobei sowohl Panel-Daten mit fixen
Effekten als auch Instrumentalvariablen, die potenziellen Endogenitétsproblemen Rechnung tragen
sollen, verwendet werden. Zur Uberpriifung der Robustheit kamen dariiber hinaus Schatzungen mittels
der dynamisch verallgemeinerten Methode der Momente zum Einsatz.
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Abbildung B
Beitrage zur Entwicklung des fiskalischen Kurses im Zeitraum 1996-2017

(in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Die Saulen stellen den relativen Einfluss der in der Schatzung der fiskalischen Reaktionsfunktion verwendeten
erklarenden Variablen auf den fiskalischen Kurs (d. h. die Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos) dar. Der relative
Einfluss jeder einzelnen Variablen wird als Produkt aus dem geschatzten Koeffizienten und dem Durchschnittswert der Variablen
berechnet und als Verhaltnis zum prognostizierten Wert des Fiskalkurses ausgedriickt. Die Koeffizientschatzungen wurden anhand
von Panel-Daten mit fixen Effekten einer fiskalischen Reaktionsfunktion ermittelt (siehe FuRnote 29). Zur Uberpriifung der Robustheit
kamen dartiber hinaus Schatzungen mittels der dynamisch verallgemeinerten Methode der Momente zum Einsatz, um méglichen
Endogenitatsproblemen aufgrund der Berticksichtigung verzogerter abhangiger Variablen als Regressoren vorzubeugen. Bei den
verwendeten Instrumenten handelt es sich um verzégerte Werte der endogenen Variablen. Die Ergebnisse sind in Bezug auf die
unterschiedlichen Spezifikationen robust. Beobachtungen = 100. Ausgangsbedingungen sind der verzégerte Wert des konjunktur-
bereinigten Primarsaldos und die Konstante.

Der leicht antizyklische bzw. weitgehend neutrale fiskalische Kurs wahrend der
Aufschwungphase vor der Finanzkrise reichte nicht aus, um adaquate
Reserven fir die nachste Rezession zu bilden. Innerhalb des finanzpolitischen
Ordnungsrahmens der EU sind alle Mitgliedstaaten gehalten, einen tragfahigen
Schuldenstand zu erreichen und ihre Haushalte mit den notwendigen Spielrdumen
und Sicherheitsmargen auszustatten, sodass sich auch bei eventuell auftretenden
negativen Schocks eine Verletzung der EU-Fiskalregeln vermeiden lasst.*® Wahrend
der sehr lang andauernden Aufschwungphase vor der Finanz- und Wirtschaftskrise
im Zeitraum 2008-2009 wurden in den Landern im Eurogebiet keine ausreichenden
fiskalischen Reserven gebildet. Grund hierfiir war der anhaltend negative konjunktur-
bereinigte Finanzierungssaldo (d. h. der Gesamtsaldo abzliglich der Konjunktur-
komponente; siehe Abbildung C); zu Beginn der Krise belief sich dieser in der
Gesamtbetrachtung des Euroraums auf -2,8 % des BIP. Im Zeitraum 2008-2010
waren laut Europaischer Kommission eine weitere Verschlechterung des
konjunkturbereinigten Finanzierungssaldos um knapp 3 Prozentpunkte (auf -5,8 %
im Jahr 2010) und ein Anstieg der Schuldenquote um nahezu 20 Prozentpunkte zu
beobachten. Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen und der im Verlauf der
Double-Dip-Rezession entstandenen Schuldenlast scheint es durchaus geboten,
dass die Euro-Lander die gegenwartig giinstige Wirtschaftslage nutzen und — wie im
Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehen — ausreichende fiskalische Reserven
bilden. In diesem Zusammenhang sei an die Erklarung der Euro-Gruppe vom

%0 seit der Operationalisierung dieser Regeln im Jahr 2005 wird von den Landern die Annaherung an das

mittelfristige Haushaltsziel eines strukturell ausgeglichenen oder nahezu ausgeglichenen Haushalts
gefordert. Da der Betrachtungszeitraum vor der Einfuhrung des strukturellen Haushaltssaldos beginnt,
wird als NaherungsgrofRe zur Beschreibung des Umfangs, in dem fiskalische Reserven gebildet
wurden, der konjunkturbereinigte Finanzierungssaldo am Ende einer Aufschwungphase verwendet.
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Dezember 2017 erinnert, in der sie sich besorgt dariber duR3erte, dass in einigen —
teilweise mit hohen Schuldentragféhigkeitsrisiken behafteten — Mitgliedstaaten nur
eine begrenzte strukturelle Haushaltskonsolidierung fiir 2018 zu erwarten ist.*! Die
Euro-Gruppe appellierte an alle Mitgliedstaaten, in denen der Kommission zufolge
die Gefahr einer Nichteinhaltung des SWP besteht, die erforderlichen zusétzlichen
MaRnahmen zeitnah in Erwégung zu ziehen, damit sichergestellt ist, dass die
Staatshaushalte 2018 dem SWP entsprechen.

Abbildung C
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo im Euroraum wahrend friherer

Aufschwung- und Abschwungphasen

(in % des BIP)
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Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: Die Begriffe ,Aufschwung* und ,Abschwung* werden in der Anmerkung zu Abbildung A definiert. ,Mitte* bezieht sich auf

das in der Mitte der Abschwung- bzw. Aufschwungphase liegende Jahr.

%1 sjehe EZB, Zur Uberpriifung der Ubersichten (iber die Haushaltsplanung fiir 2018, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 8/2017, Dezember 2017.
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Makrotkonomische Ungleichgewichte und
Reformfortschritte — die Bewertung der Européischen
Kommission 2018

Nico Zorell

In ihrer diesjahrigen Bewertung der makro6konomischen Ungleichgewichte
und Reformfortschritte bestatigt die Europaische Kommission, dass in vielen
EU-Mitgliedstaaten gréRere Anstrengungen unternommen werden missen, um
das Wachstum und die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft nachhaltiger zu
verbessern.

Die am 7. Marz 2018 veroffentlichte Beurteilung der Kommission ist ein
wesentlicher Bestandteil des Europaischen Semesters einschlie3lich des
Verfahrens bei einem makroékonomischen Ungleichgewicht. Das Européische
Semester bildet den Rahmen fiir die Koordinierung der Wirtschafts- und Finanzpolitik
der EU-Staaten. In diesem Zusammenhang soll das Verfahren bei einem makro-
O0konomischen Ungleichgewicht das Auftreten schadlicher gesamtwirtschaftlicher
Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten der Européischen Union verhindern und
bereits entstandene, als UberméaRig erachtete Ungleichgewichte korrigieren. Nach
einer regelméafig im Herbst durchgefiihrten Vorabprifung anhand eines
standardisierten Scoreboards nimmt die Europdische Kommission eine eingehende
Uberprufung der ausgewéhlten Mitgliedstaaten vor. Werden dabei Ungleichgewichte
festgestellt, erhalt der betreffende Mitgliedstaat Politikempfehlungen (praventive
Verfahrenskomponente). Wird ein Ungleichgewicht als ibermafig erachtet, kann die
Kommission das Vorgehen verschérfen, indem sie durch eine entsprechende
Empfehlung an den Rat ein Verfahren bei einem tUbermafigen Ungleichgewicht
einleitet (korrektive Komponente). Das Land muss daraufhin einen Korrektur-
maf3nahmenplan vorlegen, und es kdnnen ihm finanzielle Sanktionen auferlegt
werden.

In ihrer diesjahrigen Bewertung konstatiert die Europaische Kommission einen
allméhlichen Ruckgang der makrodkonomischen Ungleichgewichte in den
Mitgliedstaaten der EU. Erstmals seit Einfihrung des Verfahrens bei einem makro-
o0konomischen Ungleichgewicht im Jahr 2011 ist die Zahl der Lander, die laut
Kommission ein UbermaRiges Ungleichgewicht aufweisen, gesunken. Es wurde
lediglich in drei Staaten (Kroatien, Italien und Zypern) ein UberméaRiges Ungleich-
gewicht identifiziert (siehe Abbildung). In den vergangenen drei Jahren hatte ein
solches auch in Bulgarien, Frankreich und Portugal bestanden, doch aufgrund von
Verbesserungen wurde dort nur noch ein Ungleichgewicht (und kein tibermaRiges
Ungleichgewicht mehr) festgestellt (siehe Tabelle A). Auch Deutschland, Irland,
Spanien, die Niederlande und Schweden verzeichneten weiterhin Ungleichgewichte,
wenngleich in diesen Landern zuletzt Fortschritte beim Abbau erzielt wurden. Im Fall
Sloweniens kam die Kommission zu dem Ergebnis, dass die im letzten Jahr
registrierten Ungleichgewichte nicht mehr bestanden. Insgesamt fand die
Europaische Kommission in 16 Mitgliedstaaten keine Hinweise auf gesamt-
wirtschaftliche Ungleichgewichte — dazu zahlten Slowenien sowie die Lander,
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die in der ersten Stufe des Ungleichgewichtsverfahrens keiner eingehenden
Uberpriifung unterzogen wurden.

EU-Mitgliedstaaten mit ibermaRigem Ungleichgewicht

6

5
4
3 - -
2
IT IT
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Europaische Kommission.

Anmerkung: Dargestellt werden die Lander, bei denen die Européische Kommission in den angegebenen Jahren Gbermagige
Ungleichgewichte festgestellt hat. Ein Land, das ein wirtschaftliches Anpassungsprogramm durchlauft, wird nach dessen Beendigung
automatisch in das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht aufgenommen. Im Jahr 2012 wurde fur kein Land ein
tibermaRiges Ungleichgewicht festgestellt.

Tabelle A
Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht 2018 —
Schlussfolgerungen der Europaischen Kommission

(4) UberméaRige
Ungleichgewichte und
Anwendung der

(3) UberméaRige korrektiven
(1) Keine Ungleichgewichte (2) Ungleichgewichte Ungleichgewichte Komponente
BE MT BG HR -
cz AT DE IT
DK PL IE cY
EE RO ES
Lv SK FR
LT Sl NL
LU Fl PT
HU UK SE

Quelle: Europaische Kommission.

Anmerkung: Die graue Hinterlegung markiert die vier Lander, fir die die Europaische Kommission die Einstufung im Rahmen des
Verfahrens bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht 2018 verbessert hat (entweder von ,ibermaBige Ungleichgewichte* zu
Lungleichgewichte* oder von ,Ungleichgewichte* zu ,keine Ungleichgewichte“). Griechenland unterliegt derzeit keinem Verfahren bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht, da das Land ein wirtschaftliches Anpassungsprogramm durchlauft.

Der jungste Abbau der gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte ist teilweise
konjunkturell, also durch das anhaltende Wirtschaftswachstum in der EU
bedingt. Die Korrektur der Ungleichgewichte wurde durch die stéarkere Wachstums-
dynamik direkt und indirekt beginstigt. Die direkten Auswirkungen des
dynamischeren Wachstums zeigen sich in einem erleichterten Schuldenabbau fur
Unternehmen und private Haushalte sowie in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit,
wahrend sich die indirekten Auswirkungen an der Verringerung der Ungleichgewichte
bei den BestandsgroRen, die Gblicherweise in Relation zur nationalen Wirtschafts-
leistung ausgedriickt werden, ablesen lassen. Infolgedessen waren die Offentliche,
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die private und die Auslandsverschuldung in der Mehrzahl der EU-Mitgliedstaaten
weiter ricklaufig. Auch die Arbeitslosigkeit (vor allem unter Jugendlichen) verringerte
sich weiter, was in einigen Landern durch die in den vergangenen Jahren durch-
gefuihrten Arbeitsmarktreformen erleichtert wurde.

Trotz dieser Verbesserungen warnt die Kommission ausdrucklich vor den
Risiken, die sich aus den noch bestehenden hohen Ungleichgewichten bei den
BestandsgrdfRen ergeben. So liegen die offentliche, die private und die Auslands-
verschuldung in vielen Mitgliedstaaten noch immer weit tiber den Vorkrisenstéanden
und machen diese Lander fur kiinftige negative Schocks anféllig. Daher ist eine
genaue Beobachtung der Lander, die dem Verfahren bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht unterliegen, weiterhin erforderlich, selbst wenn sie nach
Einschéatzung der Européischen Kommission kein tiberméaRiges Ungleichgewicht
mehr aufweisen.

Strukturreformen sind unumgéanglich, um Wachstum und Widerstandsfahigkeit
nachhaltig zu verbessern, doch in vielen EU-Mitgliedstaaten wurden Reformen
im vergangenen Jahr erneut nur recht schleppend umgesetzt. Dies geht aus der
jéhrlichen Uberpriifung der Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen durch
die Kommission hervor. Die landerspezifischen Empfehlungen beziehen sich auf
einen Zeitraum von etwa 12 bis 18 Monaten und bieten den einzelnen EU-Staaten
auf sie zugeschnittene Leitvorgaben fir die Starkung von Wachstum und
Widerstandsfahigkeit unter Sicherstellung solider Staatsfinanzen. Die aktuellen
landerspezifischen Empfehlungen wurden vom Rat der Européischen Union im

Juli 2017 verabschiedet. Ahnlich wie im Vorjahr kam die Kommission zu dem
Ergebnis, dass bei der Gberwaltigenden Mehrheit (d. h. bei mehr als 90 %) der
Reformempfehlungen nur ,einige” bzw. ,begrenzte” Fortschritte erzielt wurden und
dass lediglich eine der knapp 80 landerspezifischen Empfehlungen in substanziellem
Umfang realisiert wurde; keine einzige Empfehlung wurde vollstandig umgesetzt
(siehe Tabelle B). Obwohl die im letzten Jahr ermittelten sechs Lander mit
UberméRigen Ungleichgewichten eine héhere Anfélligkeit aufweisen, lag ihr
durchschnittliches Reformumsetzungstempo nicht wesentlich tber dem der anderen
EU-Mitgliedstaaten. Dies trifft in der Durchschnittsbetrachtung auch auf jene drei
Lander zu, die von der Kommission bei ihrer diesjahrigen Beurteilung besser
eingestuft wurden (bei denen also ,Ungleichgewichte” statt ,ibermaRiger
Ungleichgewichte” festgestellt wurden).
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Tabelle B
Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen 2017 — Bewertung durch die Europaische Kommission

Keine
Uberpriifung

Vollstandige
Umsetzung

Substanzielle
Fortschritte

Einige
Fortschritte

Begrenzte Fortschritte

Keine
Fortschritte

BE | BG

Empfeh-

lung 1*

Empfeh-

lung 2

Empfeh-

lung 3

Empfeh-

lung 4

Empfeh-

lung 5

LV‘LT|LU|HU|MT‘NL

Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: * Bei der Beurteilung der landerspezifischen Empfehlung 1 wird die Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts auBer Acht gelassen, da dies im Frithjahr 2018 von

der Europaischen Kommission uberpruft wird.

,Keine Uberpriifung*: Einstufung von Landern, bei denen sich Empfehlung 1 groRtenteils oder ausschlieRlich auf den Stabilitats- und Wachstumspakt bezieht. Griechenland
durchlauft derzeit ein wirtschaftliches Anpassungsprogramm und hat daher keine landerspezifischen Empfehlungen erhalten.

Angesichts der derzeit gliinstigen Wirtschaftslage konnte die Reformtatigkeit
neuen Schwung erhalten, wenn das gesamte Instrumentarium des Verfahrens
bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht — einschliellich der
korrektiven Komponente — wirksam eingesetzt wirde. Obwohl die Européische
Kommission im Rahmen ihrer diesjahrigen Bewertung in drei Landern ein tber-
maRiges Ungleichgewicht feststellte, hat sie keine Einleitung eines entsprechenden
Verfahrens (korrektive Komponente) vorgeschlagen. Wahrend die bruchstickhafte
Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen zeigt, wie schwierig es ist, die
Reformumsetzung mithilfe der praventiven Komponente zu verbessern, sieht der
korrektive Teil des Verfahrens bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht
durchaus klar definierte Ablaufe vor, die eine hthere Umsetzungsdisziplin in Bezug
auf die dringlichsten gesamtwirtschaftlich wesentlichen Reformen sicherstellen. Von
Bedeutung ist dies vor allem fur die anfélligsten Mitgliedstaaten, deren Widerstands-
fahigkeit dadurch erhéht wirde, aber auch im Hinblick auf eine Starkung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Alles in allem konnte das Verfahren bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht bislang grofl3ere Erfolge bei der Feststellung
makrodkonomischer Ungleichgewichte als bei deren Korrektur verbuchen. Durch die
Anwendung des gesamten zur Verfigung stehenden Instrumentariums —
einschlief3lich der korrektiven Komponente in Landern mit einem GibermaRigen
Ungleichgewicht — lieRRe sich die Wirksamkeit des Verfahrens steigern. Dies wurde
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auch ausdriicklich von den fiinf Prasidenten in ihrem Bericht 2015* sowie kiirzlich
vom Europaischen Rechnungshof® gefordert. Eine groRere Eigenverantwortung der
Mitgliedstaaten in Bezug auf die im Rahmen des Europédischen Semesters
vorgelegten Reformprogramme kénnte ebenfalls dazu beitragen, die Wirksamkeit
des Verfahrens bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht zu erhéhen.

32 siehe J.-C. Juncker et al., Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollenden, Juni 2015.

% siehe Europaischer Rechnungshof, Priifung des Verfahrens bei einem makroskonomischen

Ungleichgewicht (MIP), Sonderbericht Nr. 03/2018, 2018.
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Aufsatze

Auswirkungen von Kreditbeschrankungen auf die
Realwirtschaft

Miguel Garcia-Posada

Im vorliegenden Aufsatz werden die einschléagige Literatur zu Finanzierungs-
beschrankungen und deren Auswirkungen auf die Investitionstéatigkeit betrachtet.
Dariiber hinaus wird neue Evidenz auf Grundlage einer breiten Stichprobe
vorgestellt, die Unternehmen aus zwolf europaischen Landern und den Zeitraum von
2014 bis 2017 umfasst. Die Daten stammen aus der von EZB und Européischer
Kommission durchgefuhrten Umfrage tGber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzmitteln, deren Schwerpunkt auf kleinen und mittleren Unternehmen liegt. Den
verfligbaren Ergebnissen zufolge spielen Kreditbeschréankungen bei den
Investitionsentscheidungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften eine wichtige
Rolle.

1 Einleitung

Unter Zugrundelegung bestimmter Annahmen hat die Finanzierungsstruktur
eines Unternehmens keinen Einfluss auf dessen Investitionen. Das Modigliani-
Miller-Theorem® bildet das Kernstiick der Literatur zur Unternehmensfinanzierung.
Es besagt, dass die Kapitalstruktur eines Unternehmens unter bestimmten
Bedingungen fir den Wert des Unternehmens irrelevant ist. Das bedeutet, dass bei
vollkommenen Kapitalmarkten die Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen
eines Unternehmens unabhéangig voneinander sind. In einem solchen Fall sind
Innen- und AuRRenfinanzierung vollkommene Substitute, und die Investitions-
entscheidungen der Unternehmen werden nicht von finanziellen Faktoren wie etwa
interner Liquiditat, Verschuldungsgrad oder Gewinnausschittungen beeinflusst.

In der Praxis gibt es jedoch einige Faktoren, die dazu fihren, dass externe
Mittel im Allgemeinen teurer sind als intern generierte Zahlungsstréme. So
fuhren etwa Transaktionskosten, Steuervorteile, aus finanziellen Schieflagen
resultierende Kosten, Agency-Kosten und Informationsasymmetrien dazu, dass das
Modigliani-Miller-Theorem nicht mehr funktioniert.” In diesem Zusammenhang bilden
Innen- und AuRRenfinanzierung unvollkommene Substitute, sodass eine externe
Finanzierungspramie entsteht. Somit kdnnten sich finanzielle Beschrankungen

! F Modigliani und M. H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,

in: American Economic Review, Bd. 48, 1958, S. 261-297.

Ein Uberblick tiber die theoretische Forschung in diesem Bereich findet sich in: F. Schiantarelli,
Financial Constraints and Investment: Methodological Issues and International Evidence, in: Oxford
Review of Economic Policy, Bd. 12, Nr. 2, 1996, S. 70-89.

2
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erheblich (negativ) auf reale GréRen auswirken und Investitionsentscheidungen in
der Folge von der Verfligbarkeit externer Finanzmittel beeinflusst werden.

Im vorliegenden Aufsatz wird die einschlagige Literatur betrachtet und neue
Evidenz zu diesem Thema vorgestellt. Die empirischen Belege zu den
Auswirkungen finanzieller Beschrankungen auf die Unternehmensinvestitionen
werden in Abschnitt 2 untersucht. In Abschnitt 3 werden neue Erkenntnisse auf
Grundlage der von EZB und Européischer Kommission durchgefuhrten Umfrage
tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln® dargestellt, die durch
Informationen der Banken aus der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
Wahrungsgebiet® erganzt werden. Abschnitt 4 enthélt eine abschlieRBende
Zusammenfassung.

2 Uberblick Uber die Literatur

Im Folgenden werden die mikro6konometrischen Erkenntnisse zu den Effekten
von Kreditbeschrankungen auf die Realwirtschaft zusammenfassend
beleuchtet. Dabei werden die wichtigsten Studien in der Fachliteratur angefiihrt, die
einen mikrodkonometrischen Ansatz® verfolgen, um die in Abschnitt 3 vorgestellte
neue Evidenz in einen Zusammenhang zu setzen.

2.1 Erste Forschungsergebnisse auf Basis von Sensitivitaten
zwischen Investitionen und Cashflow und auf Grundlage von
Jahresabschlussdaten

Die ersten Forschungsergebnisse zu finanziellen Beschrankungen beruhen
auf Jahresabschlissen von Unternehmen und indirekten Messgrof3en. Zu
Beginn der Untersuchungen wurden standardmafig indirekte Messgrof3en von
Finanzierungsbeschrankungen herangezogen, wie etwa Gewinnausschiittung,
Konzernverbindungen, Grol3e, Alter, Eigentumsverhaltnisse und Bonitatseinstufung,
um herauszufinden, ob Unternehmen, die mit gréRerer Wahrscheinlichkeit
finanziellen Beschrankungen unterliegen, eine starkere Sensitivitat zwischen
Investitionen und Cashflow aufweisen.®

Die regelméRigen Berichte zur Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (Survey
on the access to finance of enterprises — SAFE) kénnen auf der Website der EZB abgerufen werden.

Nahere Informationen zur Umfrage zum Kreditgeschéft finden sich in: P. Kéhler-Ulbrich, H. Hempell
und S. Scopel, The euro area bank lending survey. Role, development and use in monetary policy
preparation, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 179, 2016.

Es gibt auch zahlreiche Untersuchungen aus makrodkonometrischer Sicht, in denen die Auswirkungen
finanzieller Friktionen auf das langfristige Wachstum und den Konjunkturzyklus analysiert werden.
Aghion et al. zeigen beispielsweise, dass Kreditbeschrankungen tiber ihre Wirkung auf die zyklische
Zusammensetzung von Investitionen dazu fihren kdnnen, dass sich die Output-Volatilitat erhdht und
sich das mittlere Wachstum verringert. Siehe P. Aghion, G. Angeletos, A. Banerjee und K. Manova,
Volatility and growth: Credit constraints and the composition of investment, in: Journal of Monetary
Economics, Bd. 57, Nr. 3, 2010, S. 246-265.

Eine Ubersicht tiber die Literatur hierzu findet sich in: F. Schiantarelli, a. a. O.
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In ihrem Grundlagenwerk stellen Fazzari et al.” fest, dass bei finanziell
eingeschrankten Unternehmen Investitionen starker auf den Cashflow
reagieren. Den Autoren zufolge dirften Unternehmen mit niedrigen Dividenden eher
Finanzierungsbeschrankungen unterliegen. Hintergrund ist, dass Unternehmen
moglicherweise geringe Dividenden zahlen, wenn ihre geplanten Investitionen den
internen Cashflow Ubersteigen, und auf diese Weise versuchen, samtliche ihrer
kostengiinstigen intern erwirtschafteten Mittel zu halten. Mithilfe einer
entsprechenden Sensitivitdtsanalyse lassen sich Finanzierungsbeschrankungen
ermitteln. Dabei wird davon ausgegangen, dass Unternehmen bei geringen
Kostennachteilen in Bezug auf die Au3enfinanzierung (d. h., wenn keine finanziellen
Beschrankungen bestehen) auf externe Mittel zurtickgreifen kénnen, um ihre
Investitionen bei Schwankungen der Innenfinanzierung zu glatten. Sind die
Kostennachteile hingegen signifikant (d. h., die finanziellen Beschrankungen sind
relevant), steht den Unternehmen unter Umsténden keine alternative mit geringen
Kosten verbundene Finanzierungsquelle zur Verfigung, und Cashflow-
Schwankungen dirften ihre Investitionen maRgeblich beeinflussen. Im Einklang mit
dieser Hypothese kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass Investitionen, die von
Unternehmen mit niedrigen Dividenden getatigt werden, starker auf Cashflow-
Schwankungen reagieren als Investitionen von Unternehmen mit hohen
Gewinnausschittungen.

Dieser Ansatz unterliegt der gangigen Kritik, dass der Cashflow als
Néaherungsgroéfe fur andere, nicht beobachtbare Bestimmungsgréf3en der
Investitionen (z. B. Investitionsmaoglichkeiten) dienen konnte. Im Cashflow
lassen sich die gegenwartige und die erwartete Rentabilitat von Investitionen
ablesen; so weist ein hoher Cashflow auf eine gute Ertragslage des Unternehmens —
bislang wie auch in Zukunft — hin.® Demnach haben mit héherer Liquiditat
ausgestattete Unternehmen bessere Investitionsmoglichkeiten und neigen
dementsprechend dazu, starker zu investieren. Eine Moglichkeit, dieses Problem zu
I6sen, besteht darin, die erwartete Rentabilitat von Investitionen bei der Schatzung
von Cashflow-Sensitivitaten in Bezug auf Investitionen zu bertcksichtigen. Hierfur
eignet sich Tobins durchschnittlicher Quotient®, der das Verhéltnis des Marktwerts
des Unternehmens zu den Wiederbeschaffungskosten seiner Aktiva misst und
zukunftsorientierte Informationen zur Rentabilitat enthalt. Sind die finanziellen
Beschrankungen unerheblich, so sollte der Theorie zufolge Tobins Quotient (auch
Tobins g genannt) die alleinige BestimmungsgroRe fur Investitionen sein. In der
Praxis erweist sich die Messung von Tobins g jedoch als schwierig, und der Quotient
kann durchaus vom marginalen q'°, der relevanten MessgroRRe fiir Investitions-
entscheidungen von Unternehmen, abweichen, sofern nicht sehr strenge

7S M. Fazzari, R. G. Hubbard und B. C. Petersen, Financing Constraints and Corporate Investment, in:

Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 1988, Nr. 1, 1988, S. 141-206.

Bei Fazzari et al. beispielsweise entspricht der Cashflow dem Einkommen nach Abzug von Zinsen und
Steuern und zuziglich Abschreibungen dividiert durch den Kapitalbestand. Diese Variable dirfte eine
enge Korrelation mit der Gesamtkapitalrendite (Verhaltnis von Jahresiiberschuss zu Bilanzsumme)
aufweisen.

Siehe J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Policy, in: Journal of Money, Credit and
Banking, Bd. 1, Nr. 1, 1969, S. 15-29.

Tobins marginales q bezieht sich auf den Marktwert einer zusétzlichen Kapitaleinheit im Verhéltnis zu
dessen Wiederbeschaffungskosten.

10
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Bedingungen erfullt werden. Wenn Tobins q kein gutes MaR fiir Investitions-
entscheidungen ist, lasst demnach ein signifikanter Zusammenhang zwischen
Cashflow und Investitionen lediglich darauf schlieen, dass der Cashflow
Informationen zur kiinftigen Ertragslage enthalt.

Zudem wurde dieser Ansatz in der Literatur von Kaplan und Zingales'! infrage
gestellt, die empirisch belegen, dass eine hohere Cashflow-Sensitivitat von
Investitionen keine verlassliche MessgroRRe flir Finanzierungsbeschrankungen
ist. Die Autoren nehmen eine eingehende Analyse der Unternehmen mit niedrigen
Dividenden vor, die Fazzari et al. gemaR dem Sensitivitatskriterium als finanziell
eingeschrankt erachten. Dabei untersuchen sie insbesondere die Einschatzung der
Unternehmensleitung, was den Zugang zu Krediten betrifft, auf Grundlage von
Stellungnahmen zu den von den Unternehmen erstellten Jahresberichten bzw.
10-K Reports*?, erganzt durch zusatzliche quantitative Informationen. Anhand
dessen erstellen sie eine Rangfolge, inwieweit die Unternehmen finanziellen
Beschrankungen unterliegen durften. Auffallig ist dabei, dass Unternehmen, die als
weniger stark finanziell eingeschrénkt eingestuft werden, eine deutlich hdhere
Cashflow-Sensitivitat von Investitionen aufweisen als starker eingeschrankte
Unternehmen. Dies impliziert, dass die Sensitivitaten nicht zwangslaufig parallel zu
den Finanzierungsbeschrankungen zunehmen.

Auch in der Studie von Farre-Mensa und Ljungqvist® werden die Grenzen
dieser Methoden deutlich. Unter Zugrundelegung einer umfangreichen Stichprobe
borsennotierter US-Unternehmen fur den Zeitraum von 1989 bis 2011 kommen die
Autoren zu dem Schluss, dass Unternehmen, die typischerweise als eingeschrankt™*
klassifiziert werden, sich nicht dementsprechend verhalten. So haben diese
Unternehmen keine Schwierigkeiten, bei steigenden Steuersétzen Fremdkapital
aufzunehmen (um die hohere Steuerlast durch mehr abzugsfahige Fremd-
kapitalzinsen zu senken). Die Erl6se aus Aktienemissionen werden fiir héhere
Ausschittungen an die Anteilseigner verwendet, was darauf hindeutet, dass die
Angebotskurve fir Aktien nicht unelastisch ist. Den Autoren zufolge identifizieren die
traditionellen Messgrof3en fir kreditbeschrankte Unternehmen junge und schnell
wachsende Unternehmen, die sich in erster Linie Uber Aktien- und Kreditméarkte
finanzieren, anstatt tatsachliche Finanzierungsbeschrankungen zu erfassen.

S. N. Kaplan und L. Zingales, Do Investment-Cash Flow Sensitivities Provide Useful Measures of
Financing Constraints?, in: Quarterly Journal of Economics, Bd. 112, Nr. 1, 1997, S. 169-215.

10-K Report bezeichnet einen Jahresbericht, der fir die US-Borsenaufsichtsbehérde SEC zu erstellen
ist und einen umfassenden Uberblick tiber die Ertragslage eines Unternehmens gibt.

12

13 J. Farre-Mensa und A. Ljungqvist, Do Measures of Financial Constraints Measure Financial

Constraints?, in: Review of Financial Studies, Bd. 29, Nr. 2, 2016, S. 272-308.

Grundlage sind eine fehlende Bonitétseinstufung, geringe Dividendenzahlungen oder eine lineare
Kombination aus beobachtbaren Merkmalen wie etwa Grof3e, Alter oder Verschuldungsgrad des
Unternehmens wie bei den Indizes nach Kaplan/Zingales, Hadlock/Pierce und Whited/Wu. Der Kaplan-
Zingales-Index stammt eigentlich von O. Lamont, C. Polk und J. Saa-Requejo, Financial Constraints
and Stock Returns, in: Review of Financial Studies, Bd. 14, Nr. 2, 2001, S. 529-554. Der Hadlock-
Pierce-Index ist zuriickzufiihren auf C. Hadlock und J. Pierce, New Evidence on Measuring Financial
Constraints: Moving Beyond the KZ Index, in: Review of Financial Studies, Bd. 23, Nr. 5, 2010,

S. 1909-1940. Der Whited-Wu-Index stammt von T. Whited und G. Wu, Financial Constraints Risk, in:
Review of Financial Studies, Bd. 19, Nr. 2, 2006, S. 531-559.
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2.2 Umfragebasierte Indikatoren zu Finanzierungsbeschrankungen
und Wirtschaftsleistung der Unternehmen

Angesichts der Grenzen, die friihere Studien auf Basis von Cashflow-
Sensitivitaten in Bezug auf Investitionen und auf Grundlage von Jahres-
abschlussdaten aufzeigen, versucht ein neuer Forschungsansatz, anhand von
Umfrageergebnissen die Auswirkungen finanzieller Beschrankungen auf reale
GrofRRen zu bewerten. Der Grundgedanke ist, durch die Befragung von
Unternehmen hinsichtlich ihrer Schwierigkeiten beim Zugang zu den Kreditmarkten
direkte MessgroRen fur Finanzierungsbeschrankungen zu erhalten.

Unter Zugrundelegung einer weltweiten Umfrage analysieren und beurteilen
Campello et al.'® den Effekt der Finanzkrise von 2008 auf die geplanten
Ausgaben. Hierfur greifen die Autoren auf eine Stichprobe sehr grof3er im Jahr 2008
befragter Unternehmen aus den Vereinigten Staaten, Europa und Asien zuruck. Sie
kommen zu dem Schluss, dass eingeschrankte Unternehmen im Durchschnitt
umfassendere Kosteneinsparungen in den Bereichen Technologie, Investitionen und
Marketing sowie einen starkeren Beschéaftigungsabbau planten. AuBerdem fuhrte die
Tatsache, dass eingeschrankte Unternehmen in vielen Fallen nicht auf externe Mittel
zuriickgreifen konnten, dazu, dass sie auf attraktive Investitionsmaoglichkeiten
verzichten mussten.

Ferrando und Mulier®® untersuchen, wie sich der Umstand, dass ein
Unternehmen trotz AuBenfinanzierungsbedarf aus Sorge vor Ablehnung von
einer Antragstellung fur einen Kredit absieht (entmutigter Kreditnehmer), auf
dessen Investitionen und Wachstum auswirkt. Hierfiir verkniipfen die Autoren die
Antworten aus der SAFE-Umfrage mit den Jahresabschlussdaten von Unternehmen
aus neun Landern des Euroraums fir den Zeitraum von 2010 bis 2014. In der
Befragung handelt es sich bei den entmutigten Kreditnehmern tendenziell um
risikoreichere Unternehmen von geringerer Qualitat; dies Iasst sich unter anderem
aus ihrem geringeren Z-Score nach Altman*’ und ihrem niedrigen Zinsdeckungsgrad
ablesen.™® Mithilfe von Instrumentvariablen l&sst sich die Endogenitat zwischen
Entmutigung und Investitionen (da entmutigte Kredithehmer schlechtere Investitions-
moglichkeiten haben dirften) berlicksichtigen, und die Autoren zeigen, dass
Entmutigung die Entwicklung von Investitionen, Beschaftigung und Aktiva erheblich
beeintrachtigt. Dieser negative Effekt ist Ferrando und Mulier zufolge auf einen
mangelnden Zugang zur Bankfinanzierung infolge von Entmutigung zurtickzufuhren.

5 oM. Campello, J. R. Graham und C. Harvey, The real effects of financial constraints: Evidence from a

financial crisis, in: Journal of Financial Economics, Bd. 97, Nr. 3, 2010, S. 470-487.

A. Ferrando und K. Mulier, The real effects of credit constraints: evidence from discouraged borrowers
in the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 1842, 2015.

Der Z-Score ist eine lineare Kombination aus fiinf gédngigen betriebswirtschaftlichen Kennziffern,
gewichtet mit Koeffizienten. Mittels der Formel lasst sich die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen
innerhalb von zwei Jahren insolvent wird, schatzen. Siehe E. I. Altman, Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, in: Journal of Finance, Bd. 23, Nr. 4, 1968,

S. 589-609.

Der Zinsdeckungsgrad ist definiert als Betriebsergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf
Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte (EBITDA) dividiert durch Zinsaufwendungen.
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Ein anderer Ansatz wird von Buca und Vermeulen® verfolgt, die die negativen
Auswirkungen einer restriktiveren Kreditvergabe der Banken auf die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen untersuchen. Die Autoren verwenden
Daten zu den Kreditrichtlinien der Banken (d. h. Kriterien fir die Kreditgewahrung)
aus der Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet, um Indizes fur deren
Verscharfung fiir sechs europaische Lander” im Zeitraum von 2004 bis 2009 zu
erstellen. Eine Verscharfung der Kreditrichtlinien durfte zu einer Zunahme der
Unternehmen fuhren, deren Zugang zu Krediten eingeschréankt ist. Daher kdnnte die
Verschéarfung Folgen fir die Realwirtschaft haben. So stellen die Autoren fest, dass
bankabhangige Kreditnehmer (d. h. Unternehmen, deren Anteil an Bank-
finanzierungen gemessen an der Bilanzsumme hoch ist) ihre Investitionen nach
einer restriktiveren Kreditvergabe der Banken deutlich starker zurtickschraubten als
Kreditnehmer, die nicht auf Bankfinanzierungen angewiesen sind. Da es wahrend
der letzten Finanzkrise zu einer betrachtlichen Verscharfung der Kreditrichtlinien
kam, durfte der Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Investitionen bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in diesem Zeitraum laut den Autoren
groRtenteils auf dieses Phanomen zuriickzuftihren sein.

Einschrankend gilt jedoch fir alle genannten Studien, dass eine potenzielle
Endogenitat der Finanzierungsbeschrankungen vorliegen kdnnte. Die Tatsache,
dass die unbeobachtete Komponente der Investitionsmdglichkeiten mit dem
Indikator der Kreditbeschréankungen korrelieren konnte, und sich Investitions-
moglichkeiten wie auch die Nachfrage nach Investitionen nur unzureichend erfassen
lassen, erschwert eine kausale Interpretation der Schatzungen. So kénnten
Unternehmen mit schwachen Bilanzen sowohl geringe Investitionsmoglichkeiten als
auch eine hohe Wahrscheinlichkeit fur finanzielle Einschrankungen aufweisen,
sodass die Beziehung zwischen diesen beiden Variablen endogen sein kénnte.

2.3 Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Realwirtschaft

Ein anderer Forschungsansatz wiederum untersucht die realwirtschaftlichen
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise. So kénnte die Staatsschuldenkrise im
Euroraum im Zeitraum von 2010 bis 2012 eine Kreditklemme hervorgerufen und sich
Uber eine Kreditrationierung seitens der infolge der Staatsschuldenkrise in
Schieflage geratenen Banken, d. h. den sogenannten Staaten-Banken-Nexus,
negativ auf die Unternehmensinvestitionen und die Schaffung neuer Arbeitsplatze
ausgewirkt haben.

Ferrando et al.? stellen fest, dass die Staatsschuldenkrise im Euro-
Wahrungsgebiet den Zugang zu Krediten deutlich erschwert hat. Die Verfasser
ziehen Daten fir elf Lander aus der SAFE-Umfrage von 2009 bis 2012 heran und
kommen zu dem Ergebnis, dass die Staatsschuldenkrise im Euroraum aufgrund des

1 A. Buca und P. Vermeulen, Corporate investment and bank-dependent borrowers during the recent

financial crisis, in: Journal of Banking & Finance, Bd. 78, Mai 2017, S. 164-180.

20 Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und Portugal.

2l A. Ferrando, A. Popov und G. F. Udell, Sovereign stress and SMEs’ access to finance: Evidence from

the ECB’s SAFE survey, in: Journal of Banking & Finance, Bd. 81, Ausgabe C, 2017, S. 65-80.
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Staaten-Banken-Nexus eine weitreichende angebotsseitige Einschréankung des
Zugangs zu Krediten zur Folge hatte. Insbesondere wurden nach Beginn der
Staatsschuldenkrise in finanziell angeschlagenen Landern® trotz Beriicksichtigung
der Kreditqualitat mit zunehmender Wahrscheinlichkeit Kredite an Unternehmen
abgelehnt oder eingeschrankt oder hdhere Zinsen gefordert.

Dariiber hinaus kommen Acharya et al.?® zu dem Ergebnis, dass die

Staatsschuldenkrise in Europa tber den Bankkreditkanal erhebliche negative
Auswirkungen auf die Realwirtschaft hatte. Laut dieser Untersuchung des
syndizierten Kreditgeschéfts in Europa im Zeitraum von 2006 bis 2012 wirkte sich
die auf die europaische Schuldenkrise folgende Kreditklemme deutlich negativ auf
die Realwirtschaft aus, da der Riickgang der Kreditvergabe durch von der Krise
betroffene Banken die Investitionstatigkeit, die Schaffung von Arbeitsplatzen und das
Umsatzwachstum der mit diesen Banken verbundenen Unternehmen dampfte.
Schatzungen der Autoren zufolge lassen sich ein Finftel bis die Halfte der gesamten
negativen realwirtschaftlichen Auswirkungen, die kredithehmende Unternehmen in
Europa im Verlauf der Krise verzeichneten, mit der Kreditklemme erklaren.
Hauptgrund hierfir ist, dass Banken aus finanziell angeschlagenen Landern mit
ihren Bestdnden an heimischen Staatsanleihen Verluste verbuchten. Die daraus
resultierenden Anreize flur schwach kapitalisierte Banken aus diesen Landern, durch
einen noch starkeren Erwerb heimischer Staatsanleihen Risiken zu verlagern, fuhrte
zu einer Verdrangung der Kreditvergabe an die Unternehmen.

3 Auswirkungen von Finanzierungsbeschrankungen auf
Investitionen: Neue umfragebasierte Evidenz

In diesem Abschnitt werden neue Erkenntnisse vorgestellt, die den
Zusammenhang zwischen Finanzierungsbeschréankungen und
Unternehmensinvestitionen erortern.?* Die Ergebnisse lassen darauf schliefl3en,
dass Finanzierungsbeschrénkungen erhebliche negative Auswirkungen auf
Unternehmensinvestitionen haben.

3.1 Stichprobe und deskriptive Statistiken

Die Analyse basiert auf Daten aus der SAFE-Umfrage fur 2014 bis 2017, die
zwolf europaische Lander abdeckt. Die Stichprobe umfasst ausschlieflich
nichtfinanzielle Unternehmen, aber keine Unternehmen aus Landwirtschaft und
offentlicher Verwaltung. Die meisten Firmen werden nur einmal befragt, wahrend ein

2 Irland, Griechenland, Spanien, Italien und Portugal.

% V. Acharya, T. Eisert, C. Eufinger und C. Hirsch, Real Effects of the Sovereign Debt Crisis in Europe:

Evidence from Syndicated Loans, Discussion Paper des CEPR, Nr. DP10108, 2014.

Eine erganzende Analyse der Auswirkungen von Finanzierungsbeschréankungen auf Investitionen
anhand von SAFE-Daten findet sich in: EZB, Analyse der jungsten Entwicklung der Unternehmens-
investitionen anhand von Ergebnissen einer Umfrage auf Unternehmensebene, Kasten 3, in: Die
Entwicklung der Unternehmensinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet seit der Krise, Wirtschaftsbericht
7/2016, November 2016.
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kleines Panel von Unternehmen auf Rotationsbasis in aufeinanderfolgenden Runden
befragt wird.?® Wegen der Verfiigbarkeit einiger wichtiger Variablen ist die Stichprobe
auf die Umfragerunden 11 bis 16 (von April-September 2014 bis Oktober 2016-

Méarz 2017) begrenzt. Sie enthalt 7 506 Beobachtungen zu 4 863 Unternehmen aus
zwolf europaischen Landern.?®

Zentrale Variable ist ein Indikator fur die gesamte Kreditbeschrankung.
Grundlage der Untersuchung der Kreditbeschrankungen sind die Finanzierung Uber
Banken (Bankkredite und Kreditlinien), Handelskredite und andere Finanzierungs-
guellen (Anteilsrechte und Schuldverschreibungen, Leasing, Factoring, Kredite
zwischen verbundenen Unternehmen usw.). Ein Unternehmen gilt als finanziell
eingeschrankt, wenn eine seiner Finanzierungsquellen Beschrankungen unterliegt.
Die Variable fur die Kreditbeschrankung ist gleich 1, wenn fiir eine Finanzierungsart
eine der folgenden Situationen vorliegt: a) der Antrag eines Unternehmens auf
AuRenfinanzierungsmittel wurde abgelehnt, b) es wurde nur ein Teil (d. h. weniger
als 75 %) der beantragten Finanzierung gewahrt (Mengenrationierung), c) das
Angebot des Kreditgebers wurde wegen zu hoher Finanzierungskosten nicht in
Anspruch genommen (Preisrationierung), d) aus Sorge vor Ablehnung wurde von
einer Antragstellung abgesehen (entmutigter Kreditnehmer).?” Die Variable ist
gleich O (keine Beschrankung), wenn das Unternehmen erfolgreich Aul3en-
finanzierungsmittel beantragt hat. Unternehmen, die keine AuRenfinanzierungsmittel
beantragt haben, sind von der Stichprobe ausgenommen. Nach diesem Indikator
unterliegen 24 % der zur Stichprobe z&hlenden Unternehmen Beschrankungen im
Hinblick auf mindestens eine Finanzierungsquelle.?®

Die Verteilung der eingeschrankten Unternehmen variiert je nach
Unternehmenskategorie und hebt die Bedeutung von Informations-
asymmetrien und des Kreditrisikos hervor. In Abbildung 1 bis 3 ist nach
verschiedenen Kategorien aufgeschliisselt der Anteil der Unternehmen dargestellt,
die Beschrankungen unterliegen. Im Einklang mit der bisherigen Fachliteratur stehen
die Wahrscheinlichkeit, Finanzierungsbeschrankungen ausgesetzt zu sein, und die
Unternehmensgrée in einer negativen Beziehung zueinander (siehe Abbildung 1

% siehe den Bericht ,Survey on the access to finance of enterprises. Methodological information on the

survey and user guide for the anonymised micro dataset".

% Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich,

Portugal, die Slowakei und Finnland.

Vergleichbare Indikatoren wurden schon friher in der Fachliteratur erstellt, bezogen sich aber
ausschlie3lich auf Bankkredite. Siehe zum Beispiel A. Ferrando, A. Popov und G. F. Udell, Do SMEs
Benefit from Unconventional Monetary Policy and How? Micro-evidence from the Eurozone, in: Journal
of Money, Credit and Banking, 2018, erscheint in Kurze, sowie A. Ferrando und K. Mulier, Firms’
Financing Constraints: Do Perceptions Match the Actual Situation?, in: Economic and Social Review,
Bd. 46, Nr. 1, 2015, S. 87-117.

Dieser Prozentsatz ist weitaus hoher als die in den Berichten der EZB zur SAFE-Umfrage
angegebenen Zahlen. Die Abweichung ist auf zwei Gruinde zurlickzufiihren: Erstens bezieht sich der
Indikator in den Berichten ausschlieRBlich auf Bankkredite. Zweitens wird er als Anteil aller kleinen und
mittleren Unternehmen gemessen, fur die Bankkredite von Bedeutung sind, wohingegen der hier
erlauterte Indikator ausschlie3lich die Unternehmen bericksichtigt, die Auf3enfinanzierungsmittel
beantragt haben.
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Grafik a).?° Ebenfalls in Ubereinstimmung mit bisherigen Studien® ist bei reifen
Unternehmen (zehn Jahre und alter) der Anteil, der Beschrankungen unterliegt, viel
geringer als bei verhaltnismaRig jungen Unternehmen (jinger als funf Jahre),
obgleich der Anteil sehr junger Unternehmen, die Beschrankungen ausgesetzt sind,
hier ebenfalls etwas geringer ist (siehe Abbildung 1 Grafik b). Entsprechend der
Literatur, der zufolge Unternehmen, die zu einem Konzern gehéren, in geringerem
MaRe Finanzierungsbeschrankungen unterliegen,® ist der Anteil eingeschréankter
Unternehmen bei Tochtergesellschaften und Zweigstellen deutlich geringer als bei
selbststandigen Unternehmen (siehe Abbildung 2 Grafik a). Auch die Eigentiimer-
struktur ist von Bedeutung. Bei Einzel- und Familienunternehmen ist die
Wahrscheinlichkeit, Beschrankungen zu unterliegen, héher als bei bérsennotierten
Unternehmen (siehe Abbildung 2 Grafik b). Von den Firmen, deren Eigentimer
Wagniskapitalunternehmen sind, ist ebenfalls ein betrachtlicher Anteil
Beschrankungen ausgesetzt, da mit Wagniskapital tendenziell neue und risikoreiche
Projekte finanziert werden, fur die haufig keine konventionellen Finanzmittel zur
Verfligung stehen. Bei Exportunternehmen ist die Wahrscheinlichkeit, Finanzierungs-
beschrankungen zu unterliegen, weniger hoch als bei nicht exportierenden
Unternehmen, da Erstere in der Regel wettbewerbsféahiger und produktiver sind
(siehe Abbildung 3 Grafik a).** AuRerdem ist der Anteil der von Kredit-
beschrankungen betroffenen Unternehmen in fir wirtschaftliche und finanzielle
Schocks anfalligen Landern hoher als in weniger anfalligen Landern® (siehe
Abbildung 3 Grafik b).

2 sjehe T. Beck, A. Demirgiic-Kunt und V. Maksimovic, Financial and Legal Constraints to Growth: Does

Firm Size Matter?, in: Journal of Finance, Bd. 60, Nr. 1, S. 137-177; T. Beck, A. Demirgu¢-Kunt,

L. Laeven und V. Maksimovic, The determinants of financing obstacles, in: Journal of International
Money and Finance, Bd. 25, Nr. 6, 2006, S. 932-952; C. Artola und V. Genre, Euro Area SMEs under
Financial Constraints: Belief or Reality?, CESifo Working Paper, Nr. 3650, 2011.

A. Ferrando und N. Griesshaber, Financing obstacles among euro area firms: Who suffers the most?,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1293, 2011, sowie A. Ferrando und K. Mulier, Firms’ Financing
Constraints: Do Perceptions Match the Actual Situation?, a. a. O.

Siehe beispielsweise T. Hoshi, A. Kashyap und D. Scharfstein, Corporate Structure, Liquidity, and
Investment: Evidence from Japanese Industrial Groups, in: Quarterly Journal of Economics, Bd. 106,
Nr. 1, 1991, S. 33-60.

M. Correa-Lépez und R. Doménech, The Internationalisation of Spanish Firms, in: BBVA Research
Working Papers, Nr. 12/30, 2012.

Zu den anfélligen Landern gehoren Irland, Griechenland, Spanien, Italien, Portugal und die Slowakei,
wahrend die Ubrigen Lander der Stichprobe zu den weniger anféalligen Landern zahlen.
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Abbildung 1
Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsbeschrankungen nach Groéf3e und Alter

(gewichtet in %)

a) Nach GroéRe b) Nach Alter
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unternehmen Unternehmen Unternehmen Unternehmen 5 Jahren 10 Jahren

Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Ein Unternehmen unterliegt Beschrankungen, wenn eine der folgenden Situationen vorliegt: a) sein Antrag auf Auenfinanzierungsmittel wurde abgelehnt, b) es wurde
nur ein Teil (d. h. weniger als 75 %) der beantragten Finanzierung gewahrt, c) das Angebot des Kreditgebers wurde wegen zu hoher Finanzierungskosten nicht in Anspruch
genommen, d) aus Sorge vor Ablehnung wurde von einer Antragstellung abgesehen. Die folgenden Finanzierungsinstrumente werden beriicksichtigt: Bankkredite, Kreditlinien,
Handelskredite, andere Finanzierungsmittel (Anteilsrechte und Schuldverschreibungen, Leasing, Factoring, Kredite zwischen verbundenen Unternehmen usw.).

Mittels Stichprobengewichtung der Beobachtungen wird der wirtschaftliche Gewichtsanteil (gemessen an der Zahl der Mitarbeiter) der einzelnen GréRenklassen, Wirtschaftszweige
und Lander wiederhergestellt. Die Anzahl der Beobachtungen betragt 7 506.

Lander: Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich, Portugal, die Slowakei und Finnland.

Zeitraum: Umfragerunde 11 bis 16 der SAFE-Umfrage (von April-September 2014 bis Oktober 2016-Marz 2017).

Folgende GroRenklassen auf Basis der Mitarbeiterzahl wurden verwendet: Kleinstunternehmen mit weniger als zehn, kleine Unternehmen mit 10 bis 49, mittlere Unternehmen mit 50
bis 249 und groRe Unternehmen mit mindestens 250 Mitarbeitern.

Abbildung 2
Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsbeschrankungen nach Rechtsform und Eigentiimerstruktur

(gewichtet in %)
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Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.
Anmerkung: Siehe Abbildung 1.
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Abbildung 3
Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsbeschrankungen nach Status Exportunternehmen/kein
Exportunternehmen und Land

(gewichtet in %)

a) Nach Status Exportunternehmen/kein Exportunternehmen 20 b) Nach Land

25

(&)

Kein Exportunternehmen Exportunternehmen Weniger anféllige Lander Anfallige Lander

Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.
Anmerkung: Siehe Abbildung 1. Zu den anfélligen Léandern gehéren Irland, Griechenland, Spanien, Italien, Portugal und die Slowakei, wahrend die tibrigen Lander der Stichprobe zu
den weniger anfalligen Landern zahlen.

Die deskriptiven Ergebnisse deuten auf eine negative Beziehung zwischen
finanziellen Beschrankungen und Unternehmensinvestitionen hin. In der
Umfrage werden Firmen gefragt, ob ihre Investitionen in den vergangenen sechs
Monaten gesunken, gleich geblieben oder gestiegen sind. Um eine mégliche
Verbindung zwischen finanziellen Beschrankungen und Investitionen zu
untersuchen, zeigt Abbildung 4 die Verteilung von Investitionen auf Firmen mit und
ohne Beschrankungen. Der Anteil der Unternehmen, die niedrigere bzw. gleich hohe
Investitionen melden, ist in der Gruppe der Unternehmen, die finanziellen
Beschrankungen unterliegen, wesentlich héher (rund 15 Prozentpunkte).®

34 statistisch signifikant ist die Differenz bei 1 %.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2018 — Aufsatze
90



Abbildung 4
Investitionen und Kreditbeschréankungen

(gewichtet in %)

B Investitionsrickgang bzw. keine Veranderung der Investitionen
Investitionsanstieg

90
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70

Unternehmen ohne Beschrankungen Unternehmen mit Beschréankungen

Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.
Anmerkung: Siehe Abbildung 1.

3.2 Okonometrische Untersuchung

Eine formalere Uberpriifung der Auswirkungen von Kreditbeschrankungen auf
Investitionen kann anhand einer Regressionsanalyse erfolgen. Hierbei werden
lineare Wahrscheinlichkeitsmodelle herangezogen. Die abhangige Variable ist
Jnvestitionen”, eine Dummy-Variable, die bei gestiegenen Investitionen den Wert 1
annimmt und bei gesunkenen oder unverandert gebliebenen Investitionen den

Wert 0. Die Variable wird auf den Indikator der Kreditbeschrankungen, eine Vielzahl
an EinflussgréRen auf Unternehmens- und Landerebene sowie lander- und
zeitfixierte Effekte regressiert.

Die grof3te Herausforderung bei der Ermittlung sind Verzerrungen aufgrund
der Nichtberticksichtigung relevanter Variablen. Unternehmen mit geringen
Investitionsmaoglichkeiten investieren tendenziell weniger und durften mit héherer
Wahrscheinlichkeit Kreditbeschréankungen ausgesetzt sein. Daher kann der
Koeffizient des Indikators der Kreditbeschrankungen von Endogenitat beeinflusst
sein.

Um diesem Problem zu begegnen, folgt die Analyse zwei Anséatzen — ein
Ansatz verwendet Naherungswerte fur Investitionsmaoglichkeiten, der andere
Methoden mit Instrumentvariablen. Der erste Ansatz beruht auf der Anwendung
der klassischen Methode der kleinsten Quadrate und einer Vielzahl an Kovariaten,
um Investitionsmaoglichkeiten eines Unternehmens zu beriicksichtigen. Der Indikator
fiir Anderungen der unternehmensspezifischen Aussichten ist die zentrale
MessgroRe von Investitionsmoglichkeiten, wie bei Ferrando und Mulier dargestellt.®®

35 A. Ferrando und K. Mulier, The real effects of credit constraints: evidence from discouraged borrowers

in the euro area, a. a. O.
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So sollen die einzelnen Unternehmen die Entwicklung ihrer eigenen Aussichten fir
Umsatz, Ertragslage und Geschéftsplane in den vorausgegangenen sechs Monaten
bewerten. Die Analyse umfasst auch einen Indikator fir Veranderungen des
Firmenumsatzes als Naherungswert fiir Wachstumschancen wie bei Gomes.*® Was
die verbleibenden EinflussgroRen auf Unternehmensebene betrifft, sind FirmengréRe
und -alter sowie die Branche traditionelle, fur die Investitionsmdoglichkeiten
ausschlaggebende Faktoren (siehe Petersen und Rajan®’).%

Da der erste Ansatz die Investitionsmdglichkeiten von Unternehmen nicht in
vollem Umfang erfassen kann, werden auch Instrumentvariablen verwendet.
Dieser zweite Ansatz zielt darauf ab, jegliche verbleibenden Korrelationen zwischen
dem Fehlerterm in der Regression und dem Indikator der Kreditbeschrankungen zu
beseitigen. Die vorgeschlagenen Instrumente — ,bereinigte Kreditrichtlinien* — sind
zwei Variablen, die ein Mal3 fir das Niveau der (bereinigten) Kreditstandards in
jedem Land darstellen, welches zum einen fiir grof3e Unternehmen und zum
anderen fur kleine und mittlere Unternehmen (KMUSs) gilt. Die Variablen, die aus der
Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wé&hrungsgebiet stammen, messen die rein
angebotsseitige Komponente der Kreditrichtlinien der Banken (d. h. ihre Kriterien fir
die Kreditgewahrung), die von Faktoren wie den Refinanzierungskosten, dem
Wettbewerbsdruck und der Risikotoleranz beeinflusst werden.* Die bereinigten
Kreditrichtlinien sollten keine Korrelation mit nachfrageseitigen Faktoren wie den
gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen Aussichten, der Kreditwirdigkeit
der Kreditnehmer und den Risiken im Zusammenhang mit den geforderten
Sicherheiten aufweisen. Um jedoch auszuschliel3en, dass das Instrument lediglich
den Konjunkturzyklus und damit die gesamtwirtschaftlichen Investitionsmdglichkeiten
erfasst, wurden makrodkonomische Einflussgréf3en hinzugenommen, namlich das
reale BIP, der Indikator fuir das Verbrauchervertrauen und die Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen.

Die Ergebnisse lassen darauf schlief3en, dass finanzielle Beschréankungen
starke Auswirkungen auf die Investitionen haben. In der Tabelle sind die
Ergebnisse linearer Wahrscheinlichkeitsmodelle dargestellt, die mittels der
klassischen und der zweistufigen Methode der kleinsten Quadrate geschatzt werden,
wobei ,Investitionen“ die abhangige Variable ist.*’ Spalte 1, in der die Schatzung
nach der klassischen Methode der kleinsten Quadrate wiedergegeben ist, weist eine
negative und starke Korrelation zwischen dem endogenen Regressor ,mit

% JF Gomes, Financing Investment, in: American Economic Review, Bd. 91, Nr. 5, 2001, S. 1263-1285.

37 M. A. Petersen und R. G. Rajan, The Benefits of Lending Relationships: Evidence from Small Business

Data, in: Journal of Finance, Bd. 49, Nr. 1, 1994, S. 3-37.

Andere unternehmensbezogene EinflussgréRen sind ebenfalls enthalten. Siehe die Anmerkung zur
Tabelle.

Fur die Erstellung dieser beiden Variablen erfolgt eine Regression der Kreditrichtlinien auf die
Nachfragefaktoren ,allgemeine Wirtschaftslage®, ,branchen- oder firmenspezifische Lage/
Kreditwurdigkeit des Kreditnehmers* und ,Risiken im Zusammenhang mit den geforderten
Sicherheiten®. Die Residuen dieser Regressionen sind die Variablen der bereinigten Kreditrichtlinien.
Weitere Einzelheiten zur Erstellung der Variablen finden sich in: M. Garcia-Posada, Credit constraints,
firm investment and growth: evidence from survey data, Working Paper Series der EZB, erscheint in
Kirze.

38

39

40 Alle zeitvariablen EinflussgroRen sind um eine Periode verzégert, wahrend der endogene Regressor

»mit Beschrénkungen® und die Instrumente zu den bereinigten Kreditrichtlinien kontemporar
eingebunden sind.
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Beschrankungen” und der abhangigen Variable ,Investitionen“ auf. Um jedoch eine
Kausalbeziehung herzustellen, ist die Verwendung der Instrumentvariablen
erforderlich. Zunachst kommt eine einzelne Instrumentvariable — die bereinigten
Kreditrichtlinien fir Ausleihungen an KMUs — zum Einsatz (Spalte 2). Diesen
Schéatzungen zufolge verringert das Vorhandensein von Kreditbeschrankungen die
Wahrscheinlichkeit fir einen Anstieg der Investitionen um 67 Prozentpunkte, doch
die Auswirkungen sind ungenau geschatzt und nur statistisch signifikant auf einem
Niveau von 10 %. Um die Genauigkeit der Schatzungen zu erhéhen, wird eine
zweite Instrumentvariable verwendet, und zwar die bereinigten Kreditrichtlinien fur
Ausleihungen an groRe Unternehmen.*! Das in Spalte 3 dargestellte Ergebnis weist
einen sehr starken und genauen Effekt auf: Die Kreditbeschrankungen verringern die
Wahrscheinlichkeit einer Zunahme der Investitionen um 92 Prozentpunkte, und der
Koeffizient ist signifikant auf einem Niveau von 5 %.*?

Einfluss von Kreditbeschrankungen auf Investitionen

(Koeffizienten; Standardfehler in Klammern)

1 2 3
Mit Beschrankungen -0,096*** -0,668* -0,917*
(0,019) (0,387) (0,360)
Schatzer Klassische KQ 2-stufige KQ 2-stufige KQ
Instrumente Kreditrichtlinien KMUs Kreditrichtlinien KMUs
Kreditrichtlinien grof3e
Unternehmen
F-Test (erste Stufe) 11,711 11,510

Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die abhangige Variable ist ,Investitionen“, eine Dummy-Variable, die bei gestiegenen Investitionen den Wert 1 annimmt
und bei gesunkenen oder unverandert gebliebenen Investitionen den Wert 0.

,Mit Beschréankungen* ist eine Dummy-Variable, die den Wert 1 hat, wenn das Unternehmen Kreditbeschrankungen unterliegt;
andernfalls betragt der Wert 0.

Bereinigte Kreditrichtlinien fir Ausleihungen an KMUs und bereinigte Kreditrichtlinien fiir Ausleihungen an gro3e Unternehmen sind
die Instrumentvariablen.

Alle Spezifikationen beinhalten Lander- und Zeitdummys sowie makrookonomische und unternehmensbezogene Einflussgréf3en und
andere Bestimmungsfaktoren auf Unternehmensebene.

Die makrodkonomischen EinflussgroRen sind das trendbereinigte reale BIP, der Indikator fir das Verbrauchervertrauen und die
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.

Bei den unternehmensbezogenen Einflussgréfien handelt es sich um Dummys fiir den Sektor, die GréR3e (im Hinblick auf
Beschaéftigtenzahl und Umsatz), das Alter, die Rechtsform, die Eigentimerstruktur und den Status Exportunternehmen/kein
Exportunternehmen.

Andere Bestimmungsfaktoren auf Unternehmensebene sind Dummys flir eine Zunahme/Abnahme beim Umsatz, Gewinn, bei den
Lohnkosten, den sonstigen Kosten, der am Gesamtvermdgen gemessenen Verschuldung und den Zinsausgaben sowie Dummys fir
eine Verbesserung/Verschlechterung der unternehmensspezifischen Aussichten, des Eigenkapitals und der Kredithistorie.
Samtliche zeitvariablen Einflussgro3en sind um eine Periode verzogert (t-1).

Cluster-robuste Standardfehler sind in Klammern angegeben. Cluster-Niveau: Léander-Welle. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Beim F-Test (erste Stufe) handelt es sich um die Wald-rk-F-Statistik nach Kleibergen-Paap.

JKlassische KQ" steht fiir die klassische Methode der kleinsten Quadrate. ,2-stufige KQ* bezeichnet die zweistufige Methode der
kleinsten Quadrate. Mittels Stichprobengewichtung der Schatzungen wird der wirtschaftliche Gewichtsanteil (gemessen an der Zahl
der Mitarbeiter) der einzelnen Grof3enklassen, Wirtschaftszweige und Lander wiederhergestellt.

Die Anzahl der Beobachtungen betragt 7 506.

Lander: Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich, Portugal, die Slowakei
und Finnland.

Zeitraum: Umfragerunde 11 bis 16 der SAFE-Umfrage (von April-September 2014 bis Oktober 2016-Mé&rz 2017).

41 7u beachten ist auRerdem, dass die Instrumente nicht schwach zu sein scheinen, da die erste Stufe
der F-Statistik Uber 10, dem in der Fachliteratur vorgeschlagenen Referenzwert, liegt. Die Spezifikation
besteht zudem den Sargan-Hansen-J-Test (p-Wert = 0,291), d. h., die Nullhypothese der Gultigkeit der
Uberidentifizierenden Restriktionen kann nicht abgelehnt werden.

42

Hinter diesem Durchschnittseffekt kann sich eine bedeutende Heterogenitét verbergen, da die
Auswirkungen von Kreditbeschréankungen fur einige Unternehmensarten sehr stark sein kdnnen, fur
andere jedoch schwach oder nicht existent. So stellt Garcia-Posada unter Verwendung derselben
Stichprobe fest, dass der kausale Einfluss von Kreditbeschrankungen auf Unternehmensinvestitionen
groRtenteils von bereits lange bestehenden KMUs getragen wird.
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Im Rahmen der Untersuchung werden andere potenziell relevante Kanéle wie
die extensive Dimension nicht berticksichtigt. Bei den Ergebnissen handelt es
sich um konservative MessgréRen der Gesamtauswirkung von Kredit-
beschrankungen auf die Realwirtschaft, da die Analyse die extensive Dimension
ignoriert. Damit sind Unternehmen gemeint, die aufgrund mangelnder Kredite aus
dem Markt austreten missen und solche, die angesichts fehlender Finanzierungs-
moglichkeiten fur ihre Investitionsprojekte keinen Marktzugang haben.

4 Schlussbemerkungen

Es ist a priori nicht eindeutig erkennbar, dass Kreditbeschrankungen die
Investitionstatigkeit von Unternehmen beeinflussen. Fir friktionsfreie
vollkommene Kapitalmérkte besagt das Modigliani-Miller-Theorem, dass die
Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens von dessen Investitions-
entscheidungen unabhangig sind, da interne und externe Mittel vollkommene
Substitute darstellen. Aufgrund zahlreicher Faktoren handelt es sich in der Praxis
aber um unvollkommene Substitute, sodass finanzielle Beschrankungen bedeutende
Auswirkungen auf die Unternehmensinvestitionen haben kénnen. Im vorliegenden
Aufsatz wurde die einschlégige Literatur betrachtet und neue Evidenz auf der
Grundlage einer breit angelegten Stichprobe europaischer Unternehmen vorgestellt.

Die verfligbare Evidenz lasst darauf schlie3en, dass Finanzierungs-
beschréankungen einen erheblichen Einfluss auf die Investitions-
entscheidungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften haben, und
verdeutlicht die bedeutende Rolle der Geldpolitik beim Abbau dieser
Beschrankungen. Angesichts der jingsten Finanzkrise haben Zentralbanken
weltweit beispiellose MalRnahmen ergriffen, um die Funktionsfahigkeit des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen, und dadurch die
finanziellen Beschrankungen von privaten Haushalten und Unternehmen
verringert.*® Diese MaBnahmen wiederum diirften Investitionen tiber den Kreditkanal
und Uber ihre Auswirkungen auf die von den Unternehmen gezahlte externe
Finanzierungspramie angekurbelt haben. Schlussfolgerungen hinsichtlich der
makrookonomischen Bedeutung der oben angefiihrten Untersuchungen, die auf
mikrodkonometrischer Evidenz basieren, sollten jedoch mit Vorsicht gezogen
werden, da die Studien auf partiellen Gleichgewichtsanalysen fuen und haufig
gualitative Umfrageergebnisse verwenden.

4 Der Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsbeschrankungen im Euroraum ist seit 2012 riicklaufig.

Siehe hierzu EZB, Analyse der jingsten Entwicklung der Unternehmensinvestitionen anhand von
Ergebnissen einer Umfrage auf Unternehmensebene, Kasten 3, a. a. O.
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Bevolkerungsalterung und Reformen der
Alterssicherung — Relevanz fir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung

Carolin Nerlich und Joachim Schroth

In diesem Beitrag wird untersucht, welche gesamtwirtschaftlichen und fiskalischen
Effekte von der Bevolkerungsalterung im Euro-Wahrungsgebiet ausgehen und wie
sich diese durch Reformen der Alterssicherung abmildern lassen. Aus den jingsten
Projektionen von Eurostat geht hervor, dass sich die demografische Alterung im
Euroraum in den kommenden Jahrzehnten fortsetzen und sogar noch zuspitzen
wird. Dieser Prozess hat seine Ursache in der steigenden Lebenserwartung und
einer niedrigen Geburtenrate und durfte den gangigen Erwartungen zufolge neben
einer Verringerung des Arbeitskrafteangebots und Produktivitatseinbuf3en auch
Verhaltensanderungen nach sich ziehen sowie das Potenzialwachstum
beeintrachtigen. Dariliber hinaus wird von der Bevolkerungsalterung aufgrund der
damit verbundenen Erhdhung des Vorsichtssparens wohl Uber einen langeren
Zeitraum hinweg ein dampfender Effekt auf die Zinsentwicklung ausgehen. Die
Alterung der Gesellschaft fihrt auch zu Veranderungen der relativen Preise.
Ausschlaggebend hierfur sind in erster Linie Nachfrageverschiebungen hin zu
einer hoheren Nachfrage nach Dienstleistungen. Auf3erdem wird sich der alterungs-
bedingte Druck auf die Staatsausgaben der Euro-Lander in den Bereichen Alters-
versorgung, Gesundheitswesen und Pflege den Projektionen zufolge weiter
verscharfen.

Trotz der in vielen L&andern des Eurogebiets nach der Staatsschuldenkrise
durchgefiihrten Reformen der Alterssicherung besteht zur Gewéhrleistung der
langfristigen Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen offenbar weiterhin Reform-
bedarf. MaBnahmen zur Erh6hung des Renteneintrittsalters durften aufgrund ihrer
positiven Auswirkungen auf das Arbeitskrafteangebot und den inlandischen Konsum
die negativen gesamtwirtschaftlichen Effekte der Bevélkerungsalterung abmildern.
Von einer Erhéhung des Beitragssatzes oder Senkung der Leistungsquote kdnnte
hingegen eine weniger gunstige makrodkonomische Wirkung ausgehen.

1 Einleitung

Aus der Alterung der Bevélkerung im Euro-Wahrungsgebiet ergeben sich eine
Reihe gesamtwirtschaftlicher Herausforderungen. Der Alterungsprozess halt
nach wie vor an und dirfte den géangigen Erwartungen zufolge das Potenzial-
wachstum und das Arbeitskrafteangebot schmélern sowie einen Abwartsdruck auf
den Gleichgewichtszins austiben. Zugleich diirfte eine von der Bevolkerungsalterung
betroffene Volkswirtschaft hohere Haushaltsbelastungen zu bewéltigen haben, was
potenzielle Risiken fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen birgt. Da sich die
demografische Alterung wahrscheinlich auch im Konsumverhalten niederschlagen
wird, kdnnten auch die relativen Preise von dieser Entwicklung betroffen sein — was
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wiederum Auswirkungen auf die Transmission der Geldpolitik haben kdnnte. Im
Verbund stellen all diese Effekte die Geldpolitik vor zusétzliche Herausforderungen.

Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit einer Reihe weitreichender
gesamtwirtschaftlicher Auswirkungen der demografischen Alterung und
untersucht, wie Reformen der Alterssicherung dazu beitragen kdnnten, diese
Effekte abzumildern. Ausgehend von den jlingsten Projektionen Eurostats zur
demografischen Entwicklung und ihren wichtigsten Bestimmungsfaktoren werden
zunachst die makrotkonomischen Folgen der Bevolkerungsalterung fur das
Potenzialwachstum — unter besonderer Berlicksichtigung des Arbeitskrafteangebots,
der Kapitalbildung und der totalen Faktorproduktivitat — betrachtet; dabei wird in
Kasten 1 die negative Wachstumswirkung auch anhand eines stark stilisierten
Modellrahmens analysiert. Des Weiteren werden die Effekte auf die Finanzierungs-
salden und die Schuldentragfahigkeit erdrtert, und Kasten 2 befasst sich mit den
Auswirkungen von Anderungen des Konsumverhaltens auf die relativen Preise.
AbschlieRend wird auf die Bedeutung von Reformen der Alterssicherung und deren
makrodkonomische Wirkung eingegangen, wobei in Kasten 3 entsprechende
Modellsimulationen présentiert werden. Die Folgen fur die Geldpolitik, die sich vor
allem durch Anderungen des gleichgewichtigen Realzinses ergeben, werden in
Kasten 4 erortert.

2 Demografische Entwicklung im Euro-Wéahrungsgebiet

Die Lander des Euroraums stehen vor einer bedeutenden demografischen
Herausforderung von voraussichtlich groRBer gesamtwirtschaftlicher Tragweite.
Den Bevolkerungsvorausschatzungen 2015 von Eurostat zufolge wird die
Gesamtbevdlkerungszahl im Eurogebiet von 340 Millionen im Jahr 2016 zuné&chst
auf rund 352 Millionen im Jahr 2040 ansteigen und sich bis zum Jahr 2070 dann auf
345 Millionen verringern.* Ferner wird sich auch die Altersstruktur der Gesellschaft
im Euroraum andern, da von einer Fortsetzung und weiteren Zuspitzung des
Alterungsprozesses ausgegangen wird. Ausschlaggebend fir diese Entwicklungen
werden in erster Linie eine niedrige Geburtenrate und ein weiterer Anstieg der
Lebenserwartung sein. Der Wanderungsiuberschuss wird den Effekt der
Bevdlkerungsalterung im Durchschnitt nur teilweise abschwachen. Da die gesamte
sogenannte Babyboom-Generation (d. h. die starken Geburtsjahrgange der 1950er-
und 1960er-Jahre) innerhalb der nachsten 20 Jahre in Rente gehen wird, wird es
auch zu signifikanten Kohorteneffekten kommen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass
sich die Alterung der Gesellschaft nicht auf das Euro-Wahrungsgebiet beschrankt.
Vielmehr ist dieses Phanomen weltweit in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

! Siehe Eurostat, Bevélkerungsvorausschatzungen 2015. Die Vorausberechnungen zum Eurogebiet sind

mit den jungsten Projektionen der Vereinten Nationen zur Bevolkerungsentwicklung vergleichbar,
wenngleich in den letztgenannten mit einer etwas starkeren Alterung der Gesellschaft gerechnet wird.
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(wie auch in einigen Schwellenlandern) zu beobachten. In Japan ist der Alterungs-
prozess der Bevélkerung am weitesten vorangeschritten.?

Die Alterung der Gesellschaft wird durch eine Reihe demografischer Trends
bestimmt. Die durchschnittliche Geburtenrate im Euroraum liegt derzeit bei 1,6 und
damit deutlich unterhalb der natirlichen Reproduktionsrate (d. h. der Geburtenziffer,
die als erforderlich gilt, um die Gesamtbevélkerung konstant zu halten) von rund 2,1.
Zwar rechnet Eurostat mit einem leichten Geburtenanstieg, doch durfte dieser im
Durchschnitt erheblich hinter der Reproduktionsrate zurtickbleiben. Demzufolge wird
der Anteil junger Menschen an der Gesamtbevélkerung in Zukunft schrumpfen
(siehe Abbildung 1). Die Lebenserwartung wird wohl weiter ansteigen, wenngleich
sich das Tempo im Vergleich zu den letzten Jahrzehnten verlangsamen wird.? Im
Jahr 2070 wird die fernere Lebenserwartung von 65-Jahrigen durchschnittlich

23,6 Jahre fur Manner und 26,9 Jahre fur Frauen betragen, womit sie sich im
Vergleich zu heute jeweils um rund 5 Jahre erhoht hatte. Im Verbund mit den
Kohorteneffekten, die von der Alterung der Babyboom-Generation ausgehen, wird
die hohere Lebenserwartung zu einem starken Wachstum der Alterskohorte der tber
65-Jahrigen beitragen (siehe Abbildung 1). Die GroRe dieser Altersgruppe durfte
etwa um das Jahr 2050 in absoluter Rechnung einen Hochststand erreichen. In der
Gesamtbetrachtung des Euroraums wird der Wanderungsiberschuss den Ruckgang
der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter laut Projektionen nur teilweise ausgleichen.
Der Migrationseffekt durfte im Zeitverlauf nachlassen, worin sich eine Abnahme der
Nettomigration in Relation zur Gesamtbevolkerung sowie die Alterung der heutigen
Zuwanderer widerspiegeln.

Abbildung 1
Alterskohorten im Euroraum

(in % der Gesamtbevélkerung)

B Junge Menschen (0-14 Jahre)
Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter (15-64 Jahre)
W Altere Menschen (65 Jahre und &lter)

- - -
80 % - -
60 %

&7 64,8

60,4
40 % 56,0

20 %

0%

2000 2016 2030 2070

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Siehe OECD, Pensions at a Glance 2017, 2017. In Japan betréagt die zur Stabilisierung der
Staatsverschuldung erforderliche fiskalische Anpassung schétzungsweise 30 % bis 40 % des
Gesamtkonsums. Siehe hierzu auch G. Hansen und S. Imrohoroglu, Fiscal reform and government
debt in Japan: A neoclassical perspective, in: Review of Economic Dynamics, Bd. 21, 2016.

Siehe hierzu im Einzelnen: Européische Kommission, The 2018 Ageing Report — Underlying
Assumptions & Projection Methodologies, Institutional Paper Nr. 65, November 2017.
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Der Altenquotient im Euro-Wé&hrungsgebiet (d. h. der Anteil der Bevdlkerung
im Alter von mindestens 65 Jahren an der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter von 15 bis 64 Jahren) wird den Projektionen zufolge bis 2070 deutlich
ansteigen. Laut den Bevolkerungsvorausschéatzungen 2015 von Eurostat wird sich
der Altenquotient im Durchschnitt des Euroraums ausgehend von gut 30 % im

Jahr 2016 stark erhéhen und im Jahr 2070 rund 52 % betragen (siehe Abbildung 2).
Sofern das gesetzliche Renteneintrittsalter unverandert bleibt, ist eine Erhdhung
dieses Quotienten gleichbedeutend mit einer Verringerung der Anzahl der
Erwerbstétigen, die potenziell firr die Versorgung der Rentner zur Verfiigung stehen.*
Hieraus erwachsen Uber die gesetzlichen Altersversorgungssysteme signifikante
Haushaltsbelastungen fir die betroffenen Lander.

Abbildung 2
Altenquotienten 2016 und 2070
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ausgewiesen sind Altenquotienten — definiert als Anteil der Bevdlkerung im Alter von mindestens 65 Jahren an der
Bevdlkerung im erwerbsféhigen Alter von 15 bis 64 Jahren — fiir 2016 (blaue Punkte) und 2070 (orangefarbene Punkte).

Alle Euro-Staaten werden von der Bevdlkerungsalterung betroffen sein,
wenngleich in deutlich unterschiedlichem Mafe. Die hochsten Altenquotienten
werden derzeit in Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal und Finnland
verzeichnet (siehe Abbildung 2). In Zypern, Portugal und der Slowakei durfte der
Altenquotient bis zum Jahr 2070 um mehr als 35 Prozentpunkte steigen und in
Portugal dabei mit 67 % den hochsten Stand im Euroraum erreichen.
Altenquotienten von 60 % und mehr werden auch fur Griechenland, Italien und
Zypern vorausgeschatzt. In Irland hingegen wird der Altenquotient im Jahr 2070 der
Vorausberechnung zufolge am niedrigsten sein; die geringsten Steigerungsraten
werden Belgien, Spanien und Frankreich aufweisen.

Der in diesem Beitrag zugrunde gelegte Altenquotient bezieht sich auf die demografische Abhangigkeit.
Diese unterscheidet sich von dem Konzept der wirtschaftlichen Abhangigkeit, welches auch andere
Faktoren wie die Erwerbstatigkeit alterer Personen und die Einkommensverteilung auf die Alters-
kohorten berucksichtigt. Bei der Interpretation des Altenquotienten ist zu beachten, dass das effektive
Renteneintrittsalter in den einzelnen Landern tUber oder unter 65 Jahren liegen kann.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2018 — Aufsatze
98



Auch die Projektionen zu den Bestimmungsfaktoren der demografischen
Alterung fallen von Land zu Land unterschiedlich aus. Es hat weitreichende
Konsequenzen fur die Dynamik wie auch fir die gesamtwirtschaftlichen und
fiskalischen Folgen der demografischen Alterung, ob und inwieweit die Alterung der
Gesellschaft auf eine niedrige Geburtenrate und/oder eine héhere Lebenserwartung
zurtickzufuhren ist. Eurostat rechnet fur alle Staaten des Euroraums mit einer
steigenden Lebenserwartung. Allerdings dirfte der Anstieg in Landern mit einer
gegenwartig niedrigeren Lebenserwartung tendenziell stéarker ausfallen; in Lettland
und der Slowakei wird er wohl am ausgepragtesten sein. Des Weiteren erwartet
Eurostat fur alle Lander eine leichte Zunahme der Geburtenziffer; hiervon
ausgenommen ist lediglich Frankreich, welches jedoch weiterhin die héchste
Geburtenrate des Eurogebiets aufweisen wird. Die Projektionen zum Wanderungs-
Uberschuss in den einzelnen Landern fallen sehr heterogen aus. Einige Lander
werden schatzungsweise sogar von einer Nettoabwanderung betroffen sein, was die
Problematik der Bevdlkerungsalterung zusatzlich verscharfen dirfte.

Vor diesem Hintergrund ist bei der Beurteilung der langfristigen
demografischen Entwicklungen Vorsicht geboten. Projektionen zur
Bevdlkerungsentwicklung hangen stark von den zugrunde gelegten Annahmen zur
Geburtenrate, Lebenserwartung und Migration ab. Zwar sind all diese Komponenten
mit einer gewissen Unsicherheit behaftet, doch die mit Abstand geringste Gewissheit
besteht in Bezug auf die Migrationsstréme. Dementsprechend weisen
Bevolkerungsvorausschéatzungen seit jeher merkliche Prognosefehler auf und
miissen regelméRig revidiert werden,” wobei Letzteres aber auch durch methodische
Anderungen bedingt sein kann. Um diesen Unsicherheiten zumindest teilweise zu
begegnen, werden Bevilkerungsvorausschétzungen haufig durch
Sensitivitatsanalysen erganzt.®

3 Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
Bevolkerungsalterung

3.1 Folgen fiir das Potenzialwachstum

Ist die Alterung der Gesellschaft auf eine hohere Lebenserwartung und eine
niedrige Geburtenrate zuriickzufihren, kann sie eine Belastung fir alle
Komponenten des Potenzialwachstums darstellen. Allerdings kénnten derartige
Effekte durch Verhaltensanderungen und politische Entscheidungen bis zu einem
gewissen Grad aufgefangen werden.

Siehe A. Maddaloni et al., Macroeconomic implications of demographic developments in the euro area,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 51, August 2006, und B. Clements et al., The fiscal
consequences of shrinking populations, Staff Discussion Note des IWF, Nr. 15/21, Oktober 2015.

Siehe bspw. Européische Kommission, The 2018 Ageing Report — Underlying Assumptions &
Projection Methodologies, a. a. O. Hier werden die Projektionen zum langfristigen Potenzialwachstum
durch Sensitivitatsanalysen der drei genannten Faktoren Geburtenrate, Lebenserwartung und
Migration erganzt.
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Die Bevolkerungsalterung kann im Zeitverlauf zu einer Verringerung des
Arbeitskrafteangebots fihren, da weniger junge Menschen in das Erwerbs-
leben eintreten werden und die Erwerbsbeteiligung alterer Arbeitskrafte
tendenziell geringer sein wird. Durch eine niedrige Geburtenrate schrumpft die
Alterskohorte der Jingeren, sodass letztendlich mit einer Abnahme des Arbeits-
angebots und Pro-Kopf-BIP zu rechnen ist.” Die geringere Zahl unterhalts-
berechtigter Kinder lasst relativ betrachtet den Anteil der Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter an der Gesamtbevolkerung zunéchst ansteigen. Sobald diese
dunner besetzten Jahrgange aber das Erwerbsalter erreichen, sinkt die
erwerbsfahige Bevoélkerung sowohl in absoluter Rechnung als auch in Relation zur
Gesamtbevdlkerung. Durch eine gestiegene Lebenserwartung erhéht sich die
Besetzung der Rentenzugangsjahrgange und damit auch der Altenquotient.®
Alterungsbedingte Veranderungen der Bevolkerungsstruktur wirken sich durch eine
unterschiedliche altersspezifische Erwerbsbeteiligung auch auf den Faktor Arbeit
und damit das Produktionspotenzial aus. So war im Jahr 2016 die Erwerbsquote von
Personen im Haupterwerbsalter (25-54 Jahre) im Euroraum mit rund 85 % deutlich
hoher als die entsprechende Quote bei &lteren Personen im Alter von 55 bis

64 Jahren (rund 60 %) und bei den unter 25-Jahrigen (rund 40 %). Der Effekt dieser
Faktoren auf das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot dirfte im Zeitverlauf
schwanken und stark von der Bevolkerungsstruktur abhéngen. Im Eurogebiet
werden die stark besetzten Kohorten im Haupterwerbsalter im Laufe der nachsten
zehn Jahre zunehmend in die Kohorte der élteren Menschen tibergehen, sodass ihre
Erwerbsbeteiligung sinkt; gleichzeitig werden die schwach besetzten Kohorten
junger Menschen das Haupterwerbsalter erreichen (siehe Abbildung 3).
Infolgedessen wird sich der Anteil von Personen im Haupterwerbsalter an der
erwerbsfahigen Bevolkerung deutlich verringern, wahrend der Anteil der alteren
Jahrgange steigen wird. Bei einer unveranderten altersspezifischen Erwerbs-
beteiligung wird sich das Arbeitskrafteangebot hierdurch verringern. Dies entspricht
weitgehend den Ergebnissen der Berechnungen in Kasten 1; dort wird anhand eines
stilisierten Modellrahmens gezeigt, wie sich die Bevolkerungsalterung auf
verschiedene makrotkonomische Variablen (z. B. die Beschaftigung) auswirkt. Der
Wanderungsuberschuss, der sich in der Vergangenheit vor allem aus Personen im
erwerbsfahigen Alter zusammensetzte, kann den dampfenden Effekt auf das
Arbeitskréafteangebot wohl bis zu einem gewissen Grad abmildern.

Im Gegensatz hierzu war in asiatischen Schwellenlandern die starke Besetzung der jungeren in das
Erwerbsleben eintretenden Jahrgange im Zeitraum 1965-1990 einer der Bestimmungsfaktoren des
damaligen ,Wachstumswunders“. Siehe D. Bloom und J. Williamson, Demographic Transitions and
Economic Miracles in Emerging Asia, in: The World Bank Economic Review, Bd. 12, Ausgabe 3,
September 1998.

Streng genommen lasst eine sinkende Sterberate der Kohorten im erwerbsfahigen Alter ceteris paribus
die erwerbsféhige Bevdlkerung ansteigen. Da die aktuelle Sterberate fir diese Altersgruppe im
Euroraum aber sehr niedrig ist, werden sich die zukinftigen positiven Effekte fur die Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter in Grenzen halten.
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Abbildung 3
Projektionen zur Veranderung der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter nach
Kohorten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-64 Jahre) insgesamt
Junge Menschen (15-24 Jahre)

== Bevolkerung im Haupterwerbsalter (25-54 Jahre)

== Altere Menschen (55-64 Jahre)
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Kasten 1
Stilisierte gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Bevoélkerungsalterung auf der
Grundlage eines Modells tberlappender Generationen

Jodo Domingues Semeano und Carolin Nerlich

Im vorliegenden Kasten werden mithilfe eines Modells Giberlappender Generationen
(overlapping generations model — OLG-Modell), das von Baksa und Munkacsi entwickelt und
fur das Euro-Wahrungsgebiet kalibriert wurde, eine Reihe von stilisierten gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen der demografischen Alterung erlautert.® Dieses Modell
berlcksichtigt ausdriicklich die Kompositionseffekte der Alterung der Gesellschaft —

d. h. Veranderungen der Bevolkerungsstruktur infolge einer sinkenden Geburtenrate und héheren
Lebenserwartung, die sich wesentlich auf das Arbeitskrafteangebot, den privaten Verbrauch und die
Staatsverschuldung auswirken. Das Modell bietet den Vorteil, dass eine Bewertung der
Auswirkungen, die in einem allgemeinen Gleichgewicht von der demografischen Alterung auf viele
makrookonomische Variablen ausgehen, sowie eine Beurteilung der Effekte unterschiedlicher
Reformen der Alterssicherung (die in Abschnitt 4 beleuchtet werden) vorgenommen werden
konnen.

Die wichtigsten Merkmale des Modells von Baksa und Munkacsi lassen sich wie folgt
zusammenfassen: Bei dem Modell handelt es sich um ein dynamisches allgemeines OLG-
Gleichgewichtsmodell mit unendlichem Zeithorizont. Dem Modell liegt eine geschlossene
Volkswirtschaft mit Preis- und Arbeitsmarktrigiditaten zugrunde, und die Geldpolitik folgt der
Taylor-Regel.

OLG-Modelle sind gut geeignet, um die demografische Entwicklung und das Zusammenwirken der
Generationen zu erfassen. Eine detaillierte Beschreibung des Modells von Baksa und Munkacsi findet
sich in: D. Baksa und Z. Munkacsi, A detailed description of OGRE, the OLG model, Working Paper der
Lietuvos bankas, Nr. 31/2016, 2016. ,OGRE" steht fiir ,,overlapping generations and retirement*
(uberlappende Generationen und Ruhestand). Im Originalmodell wurde der informelle Sektor
berucksichtigt, der aus Griinden der Einfachheit in der vorliegenden Analyse keine Betrachtung fand.
Die in diesem Kasten herangezogenen Daten umfassen den Zeitraum von 2009 bis 2016.
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Demografie und Art des Alterungsschocks: Die Gesamtbevolkerung in einem jeweiligen
Zeitraum ergibt sich aus der Summe der Kohorte im erwerbsfahigen Alter (hier: Menschen im Alter
von 20 Jahren bis zum Renteneintrittsalter) und der Gruppe der Rentner (d. h. Menschen, die das
Rentenalter erreicht haben).'® Die Gesamtbevélkerung verandert sich im Zeitverlauf, da
Arbeitskréafte geboren werden und Rentner versterben, was sich auf der Grundlage bestimmter
Wahrscheinlichkeiten, die einem vorab festgelegten Pfad folgen, vollzieht. Die Alterung wird in Form
einer dauerhaften Zunahme des Altenquotienten um 10 Prozentpunkte Uiber einen Zeitraum von

30 Jahren in das Modell eingefuihrt. AnschlieRend werden die Geburten- und Sterberaten wieder als
konstant angenommen. Der Anstieg des Altenquotienten wird so modelliert, dass die relative
Bedeutung der Geburten- und Sterberaten als Bestimmungsfaktoren den Bevélkerungs-
vorausschéatzungen 2015 von Eurostat fur den Euroraum éhnelt (siehe Abschnitt 2). Die
Jlangfristigen” Gleichgewichtswerte, die im Weiteren beleuchtet werden, beziehen sich auf einen
Zeitraum von 50 Jahren.

Private Haushalte: Die wirtschaftliche Aktivitat der privaten Haushalte lasst sich in zwei Phasen
untergliedern: die Erwerbsphase und den Ruhestand. Wahrend der Erwerbsphase sind die privaten
Haushalte entweder erwerbstéatig (in diesem Fall beziehen sie Einkommen und zahlen
Einkommensteuer) oder sie sind erwerbslos (und beziehen Arbeitslosenunterstiitzung). Sie nutzen
ihre Nettoeinklnfte und Leistungen zum Konsum und fur das Vorsichtssparen. Im Ruhestand sind
die privaten Haushalte nicht erwerbstéatig und beziehen stattdessen Rentenleistungen. Je nach
Sterbewahrscheinlichkeit im nachsten Modellzeitraum wenden sie dariiber hinaus ihre Ersparnisse
ganz oder teilweise fur den Verbrauch auf.

Produzierendes Gewerbe und Arbeitsmarktrigiditaten: Das Modell umfasst zwei Arten von
Unternehmen, die entweder physische Investitionsguter oder Verbrauchsguter herstellen. Diese
warenherstellenden Firmen setzen Arbeitskrafte ein und nutzen physisches Kapital, wobei sie
einem exogenen technologischen Prozess (unter Annahme einer Cobb-Douglas-Produktions-
funktion) unterworfen sind. Die Unternehmen bertcksichtigen bei ihrer Preissetzung die damit
verbundenen Anpassungskosten. Zudem werden im Modell Arbeitsmarktrigiditaten aufgrund von
Einstellungskosten und Tarifverhandlungen angenommen, die die Hohe der Arbeitslosigkeit
beeinflussen.

Staat: Hier werden unterschiedliche Arten offentlicher Einnahmen (Einkommensteuer,
Sozialbeitrage, Mehrwertsteuer usw.) und Ausgaben (Altersversorgungsleistungen,
Arbeitslosenunterstiitzung und Konsumausgaben des Staates) bertcksichtigt. Um der
Verschiedenartigkeit der Alterssicherungssysteme in den einzelnen Euro-Landern Rechnung zu
tragen, wird angenommen, dass die Versorgungsleistungen zu drei Vierteln auf dem Prinzip der
Umlagefinanzierung und zu einem Viertel auf einem vollstandig kapitalgedeckten System beruhen.
Im urspringlichen Gleichgewicht ohne Bevolkerungsalterung wird angenommen, dass sich das
Alterssicherungssystem im Gleichgewicht befindet. Die Regierungen sind in der Lage, zum
Ausgleich des Staatshaushalts Anleihen zu begeben.

10

Im Modell bleiben junge Menschen unter 20 Jahren unbericksichtigt. Der demografische Teil des

Modells basiert auf M. Gertler, Government debt and social security in a life-cycle economy, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 1999, S. 61-110. Er kombiniert das Modell der ewigen
Jugend mit Lebenszykluselementen wie der Wahrscheinlichkeit des Eintritts in den Ruhestand und des

Todes, die aggregiert werden kénnen.
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Die langfristigen Ergebnisse fur das Eurogebiet legen den Schluss nahe, dass sich die
demografische Alterung vor allem tUber den Arbeitsmarkt sowie Giber Verdnderungen beim
Verbrauch und bei den Ersparnissen auf die Gesamtwirtschaft auswirkt. In der Tabelle werden
die in einem stilisierten langfristigen Gleichgewicht beobachteten Ergebnisse eines Alterungs-
schocks unter der Annahme dargestellt, dass keine Konsolidierungsmafinahmen zur Bekampfung
der Schockwirkungen auf die 6ffentliche Verschuldung erfolgen (Referenzszenario ohne
Konsolidierung). Nach diesem Alterungsschock (d. h. einem Anstieg des Altenquotienten um

10 Prozentpunkte) verringert sich das Verhaltnis von Erwerbstatigen zu Rentnern. Da im Vergleich
weniger Menschen erwerbstétig sind, gehen das Arbeitskrafteangebot und die Beschaftigung
zuriick. Darlber hinaus sinkt auch der Pro-Kopf-Verbrauch der privaten Haushalte, weil vor allem
Erwerbstétige ihren Konsum einschréanken. Stattdessen stocken diese ihre Vorsorgeersparnisse
durch Geldanlagen in Staatsanleihen auf, um ihren Verbrauch tber eine langere Ruhestandsphase
hinweg zu glatten. Rentner brauchen ihre Sparguthaben angesichts der htheren Lebenserwartung
langsamer auf. Die private Investitionstatigkeit verringert sich nur geringfligig. Insgesamt geht das
Pro-Kopf-BIP bedingt durch den Alterungsschock um 4,7 % zurlick. Der reale Zinssatz sinkt, da das
Verhaltnis von Kapital zu Arbeit aufgrund des knappen Arbeitskrafteangebots steigt. Der Gesamt-
aufwand fur die Alterssicherung erhoht sich durch die steigende Zahl der Rentenempfénger,
wahrend die staatlichen Einnahmen aus der Mehrwertsteuer infolge des sinkenden Verbrauchs
ricklaufig sind. Im Referenzszenario bleiben die fiskalischen Instrumente konstant, sodass die
zusatzlichen Aufwendungen fir die Altersversorgung ausschlieB3lich tber Schulden finanziert
werden. Somit fuhrt der Alterungsschock auf lange Sicht zu einem Anstieg der staatlichen
Schuldenquote um fast 60 Prozentpunkte (und erreicht bei ausbleibenden politischen Anpassungen
ein nicht tragféhiges Niveau). Variationen dieses Szenarios werden in Abschnitt 4 beleuchtet.

Allerdings muss bei der Interpretation dieser Ergebnisse beachtet werden, dass das Modell
auf einigen vereinfachenden Annahmen basiert. So wird beispielsweise eine geschlossene
Volkswirtschaft angenommen, in der es lediglich zwei Alterskohorten gibt und nur zwei Warenarten
hergestellt werden. Uberdies wird im Modell der Euroraum als Ganzes betrachtet und eine
mogliche landerspezifische Heterogenitat nicht berticksichtigt. Aus diesem Grund eignen sich die
Ergebnisse nicht als Grundlage fur konkrete Empfehlungen auf Landerebene.

Stilisierte langfristige wirtschaftliche Auswirkungen der Alterung (Referenzszenario)

(Veranderung in %; Veranderung in Prozentpunkten)

Indikator Veranderung infolge eines Alterungsschocks
Pro-Kopf-BIP (in %) 4,7
Pro-Kopf-Verbrauch insgesamt (in %) -5,6
Verbrauch der Erwerbstatigen im Verhaltnis zum Gesamtverbrauch (in Prozentpunkten) -3,6
Beschaftigung (in %) -5,1
Ersparnis der Erwerbstatigen im Verhéltnis zum BIP (in Prozentpunkten) 41,7
Private Investitionen im Verhaltnis zum BIP (in Prozentpunkten) -0,3
Kapital im Verhaltnis zur Arbeit (in Prozentpunkten) 2,3
Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP (in Prozentpunkten) 59,3
Ausgaben fir die Alterssicherung im Verhaltnis zum BIP (in Prozentpunkten) 2,3

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Auf der Grundlage des von Baksa und Munkacsi entwickelten und fiir den Euroraum kalibrierten Modells.
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Negative Folgen kann die Bevolkerungsalterung auch fur die totale Faktor-
produktivitat und damit die Produktivitat je Erwerbstatigen haben. Mehrere
Studien haben signifikante negative Effekte einer alternden Erwerbsbevolkerung fur
die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat festgestellt.!* Einer dieser alterungs-
bedingten Effekte konnte sich durch Wachstumseinbuf3en bei der totalen Faktor-
produktivitat ergeben; letztere bildet den zugrunde liegenden Produktivitdtszuwachs
ab, der sich aus effizienteren Produktionsverfahren und dem technischen Fortschritt
ergibt. Dieser Effekt lasst sich durch die buckelférmige Verteilung der Durchschnitts-
produktivitat auf die einzelnen Kohorten erklaren, die in einigen Untersuchungen
identifiziert wurde. Sie kénnte damit zusammenhéangen, dass mit fortschreitendem
Alter die Bereitschaft zur Nutzung der neuesten Technologien sinkt (so ist die
Teilnahme an WeiterbildungsmafRnahmen statistisch gesehen umso niedriger, je
alter die Erwerbstatigen sind) oder ein Teil der &lteren Arbeitskrafte verstarkt von
gesundheitlichen Beeintrachtigungen betroffen ist.*?

Allerdings kdnnen negative Produktivitatseffekte durch gegenlaufige
Einflussfaktoren abgemildert werden. So kann eine niedrige Geburtenrate
Spielraum fuir mehr Investitionen in Humankapital je Kind bieten. Des Weiteren
konnte das knappe Arbeitskrafteangebot die Rentabilitat von Investitionen in
Humankapital erhéhen und dadurch Anreize zur Weiterbildung wéhrend der
Erwerbsphase (d. h. zum ,lebenslangen Lernen*) schaffen; dies gilt vor allem im
Verbund mit einer Erhéhung des Renteneintrittsalters. In Berufsfeldern mit hoherer
Qualifikation kénnte sich der Nutzen des Aufbaus von Berufserfahrung und
Fachkompetenz im Laufe des gesamten Erwerbslebens kontinuierlich steigern,
sodass eine strukturelle Verschiebung zugunsten wissensbasierter Sektoren, in
denen sich wéhrend der Dauer des Erwerbslebens ein hohes Produktivitéatsniveau
aufrechterhalten lasst, die negativen Auswirkungen der demografischen Alterung auf
die zukinftige Produktivitat mdglicherweise eindammen kann.

Der alterungsbedingte Effekt auf die private Ersparnis diirfte entsprechend der
Bevolkerungsstruktur im Zeitverlauf schwanken; freilich wird er auch davon
abhangen, wie die privaten Haushalte und Unternehmen auf die Alterung der
Gesellschaft reagieren. Nach der Lebenszyklushypothese zur Spartatigkeit glatten
die privaten Haushalte ihren Konsum im Laufe ihres Lebens dergestalt, dass sie
wahrend des Erwerbslebens Sparvermégen aufbauen und dieses im Rentenalter
verzehren. Demzufolge wird sich eine veranderte Bevolkerungsstruktur durch

11 siehe bspw. R. Nagarajan et al., The Impact of Population Ageing on Economic Growth: An In-depth

Bibliometric Analysis, Working Paper der FEP, Nr. 505, Universitat Porto, 2013, und N. Maestas et al.,
The Effect of Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity, Working Paper
des NBER, Nr. 22452, 2016; der letztgenannten Publikation zufolge ist die alterungsbedingte
Wachstumsverlangsamung in den Vereinigten Staaten schatzungsweise zu zwei Dritteln Produktivitats-
einbufRen und zu einem Drittel einer Verringerung des Arbeitskréfteangebots zuzuschreiben.

12 siehe bspw. Europaische Kommission, Population Ageing in Europe — Facts, Implications and Policies,

2014. Siehe auch S. Aiyar und C. Ebeke, The Impact of Workforce Aging on European Productivity,
Working Paper des IWF, Nr. 16/238, 2016. Anhand einiger dieser Faktoren wird hier geschétzt, dass
sich in den kommenden 20 Jahren bei der gesamtwirtschaftlichen totalen Faktorproduktivitét in der EU
alterungsbedingte Wachstumseinbuf3en im Umfang von 0,2 Prozentpunkten pro Jahr ergeben werden.
Die entsprechende Schéatzung zum BIP-Wachstum unterscheidet sich je nach Bevolkerungsstruktur
von Land zu Land. So wird das BIP-Wachstum in Deutschland, wo mehrere geburtenstarke Jahrgange
kurz vor dem Renteneintritt stehen, alterungsbedingt nur geringfugig abnehmen, wéahrend es in
Spanien, wo der Anteil der Arbeitskrafte im Haupterwerbsalter an der gesamten erwerbsfahigen
Bevolkerung im Laufe der nachsten 20 Jahre deutlich schrumpfen wird, stark riicklaufig sein wird.
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unterschiedliche altersspezifische Sparquoten mechanisch in der gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnis niederschlagen. Im Euroraum ist angesichts der bis 2070
projizierten Zunahme der Rentenempfénger in Relation zur Gesamtbevdlkerung mit
einer Verlagerung von Sparern zu Entsparern zu rechnen, sodass langfristig die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis zuriickgehen dirfte. In den kommenden zehn
Jahren wird dieser Effekt moglicherweise noch nicht sichtbar, weil die stark besetzte
Babyboom-Generation zunehmend dem Kreis der dlteren Erwerbstéatigen angehéren
wird. Da diese Altersgruppe die héchste Sparquote aufweist, wird sich in der kurzen
Frist die Pro-Kopf-Ersparnis wohl noch erhohen. Neben diesen Verschiebungen der
Alterskohorten kénnte die Bevoélkerungsalterung auch eine Anderung des
Sparverhaltens der Privathaushalte bewirken. So wird im Zuge der steigenden
Lebenserwartung wahrend der Erwerbsphase unter Umstanden mehr gespart, um
wahrend der langeren Ruhestandsphase davon zehren zu kdnnen. Diesen Schluss
legen auch die in Kasten 1 prasentierten Modellergebnisse nahe. Auch eine geringe
Geburtenrate kann sich dahingehend positiv auf die Spartéatigkeit der erwerbsfahigen
Bevoélkerung auswirken, dass der kinderbezogene Konsumbedarf abnimmt.*® Des
Weiteren kdnnen auch die Finanzpolitik und das jeweilige System der Alters-
versorgung den Sparanreiz wahrend der Erwerbsphase erhdhen.

Der Effekt auf Investitionen und Kapitalbildung wird unter anderem von der
Reagibilitat der Renditen, der Offenheit der Volkswirtschaft sowie dem Verlauf
der Bevolkerungsalterung in den einzelnen Landern abhangen. Durch die
alterungsbedingte Schrumpfung des Arbeitskrafteangebots dirften die Kosten des
Faktors Kapital im Verhaltnis zum Faktor Arbeit sinken. Unter der Annahme, dass
Kapital und Arbeit zumindest bis zu einem gewissen Grad substituierbar sind, wird
dies zu einer Kapitalintensivierung sowie dazu fiihren, dass die Folgen der
demografischen Alterung fir Investitionen weniger negativ ausfallen als fir
Erwerbspersonen (die Simulationsrechnung in Kasten 1 kommt zu dem gleichen
Ergebnis). Ausschlaggebend hierfiir kénnte beispielsweise eine alterungsbedingte
Verringerung der HaushaltsgréRRe sein, bei der die Zahl der privaten Haushalte und
der Bedarf an Wohnungsbauinvestitionen weitgehend unverandert blieben.** Eine
derartige Kapitalintensivierung wird die Kapitalertrage unter Druck setzen. In einer
offenen Volkswirtschaft ohne Kapitalverkehrskontrollen werden Ersparnisse jedoch
nicht zwangslaufig nur im Inland angelegt, sodass sie durch Kapitalabfliisse
absorbiert werden kdnnen, wodurch sich der Druck auf die inlédndischen
Kapitalertrage verringert.'®> Mehrere Studien haben Kapitalstréme aus starker von
der Bevolkerungsalterung betroffenen Landern in Lander mit einer glnstigeren
demografischen Entwicklung nachgewiesen.'® Kasten 4 enthélt eine detailliertere
modellgestiitzte Erdrterung und befasst sich mit dem Abwartsdruck auf den

13 siehe bspw. A. Prskawetz und T. Lindh (Hrsg.), The Relationship between Demographic Change and

Economic Growth in the EU, Forschungsbericht Nr. 32, Institut fir Demographie, Osterreichische
Akademie der Wissenschaften, Wien, 2007.

Siehe bspw. C. Goodhart und M. Pradhan, Demographics will reverse three multi-decade global trends,
Working Paper der BIZ, Nr. 656, August 2017.

Siehe W. Leibfritz und W. Réger, The Effects of Aging on Labor Markets and Economic Growth, in:
I. Hamm et al. (Hrsg.), Demographic Change in Germany, 2008.

14
15

6 siehe bspw. A. Bérsch-Supan, A. Ludwig und J. Winter, Aging, Pension Reform, and Capital Flows:

A Multi-country Simulation Model, Working Paper des NBER, Nr. 11850, Dezember 2005.
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gleichgewichtigen Realzins im Euroraum, der sich bis 2030 wahrscheinlich aus
demografischen Faktoren und Reformen der Alterssicherung ergeben wird.

3.2 Finanzierungssalden und Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen

Die Alterung der Bevoélkerung wird den Druck auf die bereits erhdhten
alterungsbedingten Staatsausgaben weiter verscharfen. In ihrem Bericht Gber
die Bevolkerungsalterung 2015 geht die Européische Kommission davon aus, dass
der Anteil der 6ffentlichen Ausgaben fir Altersversorgung, Gesundheit und Pflege
von 21 % des BIP im Jahr 2013 auf 23 % des BIP im Jahr 2060 ansteigen wird
(siehe Abbildung 4).'” Da diese Projektionen die zukiinftigen Auswirkungen
vergangener Reformen in den drei genannten Bereichen beriicksichtigen, lassen sie
sich nur bedingt mit den Ergebnissen des in Kasten 1 dargestellten stilisierten
Modells vergleichen.

Abbildung 4
Alterungsbedingte Staatsausgaben im Euroraum

(in % des BIP)
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Quellen: Europaische Kommission, Bericht tiber die Bevolkerungsalterung 2015, und EZB-Berechnungen.

Umlagefinanzierte Alterssicherungssysteme werden besonders betroffen sein.
Mit zunehmender Alterung der Bevélkerung wird die Anzahl der Rentenempfanger in
den staatlichen Alterssicherungssystemen steigen, die Zahl der Beitragszahler
hingegen voraussichtlich sinken; sofern eine Anpassung der Parameter ausbleibt,
werden Defizite die Folge sein. So wird praojiziert, dass sich die Ausgaben fiir die
Altersversorgung im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum von 2013 bis 2060 allein
durch die demografische Entwicklung durchschnittlich um 7,6 % des BIP erhéhen
werden (siehe Abbildung 5). Dieser Effekt diirfte jedoch durch Veranderungen

¥ Siehe Europaische Kommission, The 2015 Ageing Report — Economic and budgetary projections for

the 28 EU Member States (2013-2060), in: European Economy, Nr. 3, 2015. Durch die in den
kommenden Monaten anstehende Veroffentlichung aktualisierter Projektionen im Bericht Uber die
Bevdlkerungsalterung 2018 durfte sich die Beurteilung der Risiken fur die Tragféhigkeit der offentlichen
Finanzen auf Euroraumebene nicht wesentlich &ndern.
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anderer wichtiger Bestimmungsfaktoren der Rentenausgaben, wie eine Abnahme
der Bezieher- oder Leistungsquote, fast vollstandig ausgeglichen werden.® In
diesen Veranderungen spiegeln sich zwar zum einen Reformmalnahmen in einer
Reihe von Euro-Landern wider, sie ergeben sich aber auch aus der Zugrundelegung
glinstiger makrotkonomischer Annahmen.*® Fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
damit gerechnet, dass die Ausgaben flr die Altersversorgung auf lange Sicht
ungeachtet der betrachtlichen Heterogenitat zwischen den einzelnen Landern auf
ihrem gegenwartig hohen Niveau von mehr als 12 % des BIP verharren werden.?

Abbildung 5
Veranderung der Ausgaben fir die Altersversorgung nach Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP; Veranderung gegentiber 2013)
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Quellen: Europaische Kommission, Bericht tiber die Bevolkerungsalterung 2015, und EZB-Berechnungen.

Durch die demografische Alterung werden sich auch die Ausgaben im
Gesundheitswesen und in der Pflege erh6hen. Dem Bericht Uber die
Bevdlkerungsalterung 2015 zufolge werden die Ausgaben fur das Gesundheits-
wesen und die Pflege in Relation zum BIP im Zeitraum von 2013 bis 2060
durchschnittlich um 0,7 bzw. 1,3 Prozentpunkte steigen (siehe Abbildung 6). So
nehmen altere Menschen mit groRerer Wahrscheinlichkeit Gesundheitsleistungen in

18 Die Bezieherquote wird definiert als die Zahl der Rentenempfanger in Relation zur Anzahl der
Menschen, die mindestens 65 Jahre alt sind; sie liel3e sich beispielsweise durch eine Verscharfung der
Vorruhestandsregelungen reduzieren. Die Leistungsquote wird dagegen als die Durchschnittsrente im
Verhéltnis zum Durchschnittslohn bestimmt; sie sinkt mit einer Reduzierung der Rentenanspriiche.

1% Die Projektionen im Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2015 basieren auf recht optimistischen
makrotkonomischen Grundannahmen. Beispielsweise wird davon ausgegangen, dass die strukturelle
Arbeitslosenquote der Lander mit dem EU-Durchschnitt konvergiert, was in einigen Fallen massive
Ruckgange bedeuten wirde. Zudem wird angenommen, dass sich das jahrliche Wachstum der totalen
Faktorproduktivitat in allen EU-Staaten auf 1 % des BIP erhéht. Zu einer kritischen Auseinandersetzung
mit den genannten zugrunde liegenden Annahmen siehe EZB, Bericht tUber die Bevélkerungs-
alterung 2015: Wie hoch werden die alterungsbedingten Kosten in Europa sein?, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 4/2015, Juni 2015. Die dem Bericht Uiber die Bevélkerungsalterung 2015 zugrunde
liegenden Annahmen weichen stark von den Annahmen des Modells ab, das in Kasten 1 dargestellt
wurde.

20 Laut Bericht tiber die Bevélkerungsalterung 2015 werden einige Lander, z. B. Deutschland,
Luxemburg, Malta, Slowenien und die Slowakei, von einem erheblichen Ausgabendruck in der
Altersversorgung betroffen sein, wahrend sich dieser in Frankreich, Italien und Lettland deutlich
abschwéachen wird.
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Anspruch; diese werden in Europa vorwiegend durch den Staat erbracht. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass die Alterung der Gesellschaft nur einen — und nicht
zwangslaufig den wichtigsten — der kostentreibenden Faktoren im Gesundheits-
wesen darstellt.”* Gleichzeitig wird auch von einem Anstieg der Ausgaben im
Pflegebereich ausgegangen, da die Pflegeleistungen zunehmend von
professionellen Anbietern und in geringerem Mal3e von Familienangehdrigen
erbracht werden, was teilweise auf eine hdhere Erwerbsbeteiligung von Frauen
zurlickzufuhren ist. Des Weiteren wird ein Ruckgang der staatlichen Bildungs-
ausgaben angenommen, da der Anteil junger Menschen an der Gesamtbevdlkerung
sukzessive abnimmt, wodurch der Anstieg der anderen genannten Ausgaben-
kategorien teilweise ausgeglichen wird.?

Abbildung 6
Veranderung der alterungsbedingten Staatsausgaben

(in Prozentpunkten des BIP; Veranderung im Zeitraum 2013-2060)
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Quellen: Européaische Kommission, Bericht tiber die Bevolkerungsalterung 2015, und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten zu Belgien enthalten aktualisierte Angaben, die nach der Verdéffentlichung des Berichts tiber die
Bevolkerungsalterung 2015 verfiigbar wurden.

Der projizierte Anstieg der alterungsbedingten Staatsausgaben variiert von
Land zu Land und ist mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Die voraus-
berechneten Veranderungen der alterungsbedingten staatlichen Ausgaben-
kategorien schwanken je nach Leistungsumfang und Bezieherquote der gesetzlichen
Alterssicherungssysteme. Mal3geblich fur die 6ffentlichen Ausgaben fur die
Altersversorgung ist unter anderem das effektive Renteneintrittsalter. Abbildung 7
enthélt eine grobe Darstellung des Leistungsumfangs der gesetzlichen Alters-
sicherungssysteme in den einzelnen Landern, die auf der Gegenuberstellung der
staatlichen Rentenausgaben und des jeweiligen Altenquotienten beruht. Ausgehend

2 Mafgeblich fur die Kosten im Gesundheitswesen sind unter anderem der technische Fortschritt, die
Nachfrage nach qualitativ héherwertigen Gesundheitsleistungen und das Wachstum des Pro-Kopf-BIP
(unter der Annahme, dass die Einkommenselastizitat der Nachfrage nach Gesundheitsleistungen
groRer eins ist). Siehe hierzu auch Européische Kommission, The 2015 Ageing Report — Economic and
budgetary projections for the 28 EU Member States (2013-2060), a. a. O.

2 |n Anbetracht eines begrenzten Arbeitskrafteangebots ist allerdings denkbar, dass sich die Staaten
dem Druck ausgesetzt sehen kdnnten, ihre Investitionen in Bildung und lebenslanges Lernen zu
erhdhen (siehe A. Maddaloni et al., Macroeconomic implications of demographic developments in the
euro area, a. a. 0.). In diesem Fall kdnnte eine Reduzierung der Bildungsausgaben ausbleiben.
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vom Durchschnittswert des Euroraums als Bezugsgrofe lassen sich die Alters-
sicherungssysteme der unten rechts ausgewiesenen Lander angesichts des relativ
geringen Rentneranteils als Systeme mit einem recht hohen Leistungsumfang
bezeichnen.

Abbildung 7
Projektionen zu dem Altenquotienten und den staatlichen Aufwendungen fur die
Alterssicherung im Jahr 2060

(x-Achse: Aufwendungen fir die Alterssicherung in % des BIP; y-Achse: Altenquotient)
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Quellen: Eurostat, Européaische Kommission, Bericht tiber die Bevolkerungsalterung 2015, und EZB-Berechnungen.

Der Einfluss der Bevolkerungsalterung auf die Staatseinnahmen lasst sich
aufgrund der unterschiedlichen Zeitprofile und in Anbetracht der Tatsache,
dass sich die Effekte auf die jeweilige steuerliche Bemessungsgrundlage
teilweise gegenseitig aufheben, nicht eindeutig bestimmen. Einerseits wird sich
das Aufkommen aus der Einkommensteuer voraussichtlich parallel zur sinkenden
Zahl der Erwerbspersonen verringern, wenn die Steuersatze unverandert bleiben.
Auch die Mehrwertsteuereinnahmen durften riicklaufig sein, da sich die Alterung der
Bevolkerung vermutlich negativ auf den privaten Verbrauch auswirken wird.?
Dariiber hinaus kénnte die demografische Alterung eine Verschiebung hin zu einer
hoheren Nachfrage nach bestimmten Dienstleistungen zur Folge haben (siehe
hierzu Kasten 2). Falls fur diese Leistungen Steuerbefreiungen gelten, wie es derzeit
in mehreren Landern bei Gesundheitsleistungen der Fall ist, diirften infolge der
Bevdlkerungsalterung noch weniger Mehrwertsteuereinnahmen zu verbuchen sein.
Andererseits kann davon ausgegangen werden, dass eine aufgrund der
zunehmenden Lebenserwartung (bzw. aus einem Ubergang zu vollstandig
kapitalgedeckten Alterssicherungssystemen resultierende) erhéhte Sparneigung zu
einer Steigerung der Einnahmen aus vermogensabhéngigen Steuern fihren wird.
Der gesamtwirtschaftliche Effekt einer Veranderung des Steueraufkommens infolge
der Riuckfuhrung der Ersparnisse nach Renteneintritt Iasst sich jedoch schwieriger
vorausschatzen; hierzu bedarf es einer genaueren Betrachtung der lander-
spezifischen Steuervorschriften.

% gjehe hierzu auch die Tabelle in Kasten 1.
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Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Alterung der Bevolkerung die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen belasten wird. Héhere alterungsbedingte
Primardefizite dirften zu steigenden o6ffentlichen Schuldenquoten beitragen. Eine
Umrechnung der projizierten zuséatzlichen alterungsbedingten Ausgaben in einen
Netto-Barwert verdeutlicht nicht nur die auf die demografische Alterung
zuriickgehenden impliziten Verbindlichkeiten, sondern auch die in Anbetracht der
intertemporalen Anpassungszwange erforderlichen finanzpolitischen Korrekturen.**
Mit anderen Worten bedarf es zusétzlicher staatlicher Sparanstrengungen, damit ein
alterungsbedingter Anstieg der 6ffentlichen Schuldensténde verhindert werden kann.
Zudem wird die Verschuldungsdynamik entscheidend vom Zins-Wachstums-
Differenzial beeinflusst. Sofern sich die Bevolkerungsalterung wie oben aufgezeigt
ungunstig auf das Wachstum des realen BIP auswirkt, wird es schwieriger werden,
die offentlichen Schuldenstande auf ihrem Niveau zu halten. Falls aber die Alterung
der Gesellschaft, wie in Kasten 4 ausgefihrt, zugleich zu einer Absenkung des
gleichgewichtigen Realzinses beitragt, wird sich dies demgegeniber positiv auf die
Schuldentragféahigkeit auswirken. Der Gesamteinfluss der Bevdlkerungsalterung
hangt somit davon ab, welcher dieser gegenléaufigen Effekte tberwiegt. Sinken die
Zinssatze weniger stark als das reale Wirtschaftswachstum, kdnnte es sich aufgrund
der demografischen Alterung schwieriger gestalten, die Schuldentragféahigkeit zu
gewabhrleisten.

Kasten 2
Bevolkerungsalterung und relative Preise

Eliza Lis

Es gibt Belege dafir, dass sich das Konsumverhalten alterer Menschen von jenem jungerer
Alterskohorten unterscheidet. Daher hat die Bevolkerungsalterung das Potenzial, die relativen
Preise von Waren und Dienstleistungen zu beeinflussen — vor allem dann, wenn Veranderungen
der relativen Konsumnachfrage nicht zu entsprechenden Anpassungen des relativen Angebots
fuhren. Ublicherweise wird davon ausgegangen, dass Veranderungen der relativen Preise die
Ressourcenallokation steuern, weshalb sie in Bezug auf strukturelle Veranderungen in den
einzelnen Wirtschaftssektoren méglicherweise eine wesentliche Rolle spielen.

Aus der empirischen Evidenz lasst sich ablesen, dass altere Menschen relativ gesehen mehr
Geld fur Dienstleistungen (hauptséachlich nicht handelbare Dienstleistungen) ausgeben als
jingere Kohorten.? Abbildung A zeigt, wie sich die Struktur der privaten Konsumausgaben je
nach Altersgruppe im Euro-Wé&hrungsgebiet unterscheidet, und veranschaulicht, dass die Alteren
mehr Geld fur Wohnungs- und Gesundheitsdienstleistungen und weniger Geld fur Bekleidung und

2 Dem Debt Sustainability Monitor 2017 der Europaischen Kommission zufolge miissen die Euro-Staaten

aufgrund der Bevolkerungsalterung strukturelle Anpassungen in Héhe von insgesamt 0,4 % des BIP
pro Jahr vornehmen, um auf mittlere Sicht eine Schuldenquote von 60 % zu erreichen (der ,S1-
Indikator”), bzw. eine Anpassung in Héhe von insgesamt 1,3 % des BIP erzielen, um eine dauerhafte
Stabilisierung der Staatsverschuldung auf dem derzeitigen Niveau sicherzustellen (der ,S2-Indikator").

Siehe bspw. M. Lihrmann, Population aging and the demand for goods & services, Discussion Paper
des MEA, Nr. 95-2005, Universitdt Mannheim, 2005; A. Bérsch-Supan, Labor market effects of
population aging, in: Labour, Bd. 17, Supplement S1, 2003, S. 5-44; C. van Ewijk und M. Volkerink,
Will ageing lead to a higher real exchange rate for the Netherlands?, in: De Economist, Bd. 160, 2012,
S. 59-80.

25
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Transport aufwenden.? #’

passive Verbrauchsverhalten (wenn beispielsweise Ausgaben im Zusammenhang mit dem Wohnen
nach Renteneintritt unverandert bleiben und aufgrund des geringeren verfigbaren Einkommens
dann einen gréReren Teil der Ausgaben ausmachen) als auch aktive Veranderungen der
Konsumnachfrage widerspiegeln (wenn beispielsweise Transportkosten sinken, weil eine Person
nicht langer zur Arbeitsstelle pendelt, oder wenn aufgrund des Alterungsprozesses hohere
Gesundheitsleistungen notwendig werden). Allgemeiner gesagt hangen Anderungen der
Zusammensetzung der Konsumnachfrage von der Einkommenselastizitat der einzelnen Posten ab,
die sich mit zunehmendem Alter der Konsumenten durchaus andern kann. Fur &ltere Menschen
kénnen beispielsweise Gesundheitsleistungen im Lauf der Jahre zu einer Notwendigkeit werden
(Reduktion der Elastizitat), wahrend der Transport eher zu einem Luxusgut wird (Anstieg der
Elastizitat).

Derartige Veranderungen der Verbrauchsmuster kénnen sowohl das

Abbildung A
Struktur der Konsumausgaben nach Altersgruppe

(in %)

Bekleidung und Schuhe

Wohnung, Wasser, Elektrizitat, Gas und andere Brennstoffe
Gesundheitswesen

Transport

Sonstige

a) Unter 60-Jahrige b) 60 Jahre und alter

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben basieren auf der von Eurostat durchgefiihrten Erhebung tiber die Wirtschaftsrechnungen der privaten Haushalte aus dem

Jahr 2010 (juingste verfligbare Angaben) und stellen den gewichteten Durchschnitt des Euroraums dar. Die Werte in der linken Grafik sind einfache
Durchschnittswerte der fiir die unterschiedlichen Altersstufen unter 60 Jahren gemeldeten Daten. Der Posten ,Sonstige* umfasst Positionen, bei denen es
keinen deutlichen Unterschied zwischen den beiden Altersgruppen gibt.

% Diese Abbildung kann in den einzelnen Euro-Landern je nach kulturellen Préaferenzen, Wirtschafts-

leistung sowie politischen und institutionellen Rahmenbedingungen sehr unterschiedlich ausfallen.
Bemerkenswert ist, dass sich im Gegensatz zu den Erkenntnissen in der Literatur im Euroraum die
Ausgaben der privaten Haushalte fiir Wohnungseinrichtung und -ausstattung in den einzelnen
Altersgruppen nicht wesentlich voneinander unterscheiden.

27 Aggregierte Angaben zu den privaten Haushalten umfassen méglicherweise nicht alle Veranderungen

des Konsumverhaltens, da sie die betrachtlichen 6ffentlichen Aufwendungen fur das Gesundheits-
wesen und die Pflege nicht beriicksichtigen. Siehe M. Groneck und C. Kaufmann, Determinants of
Relative Sectoral Prices: The Role of Demographic Change, in: Oxford Bulletin of Economics and

Statistics, Bd. 79, 2017, S. 319-347.
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Sollte die Alterung zu einem Anstieg des Gesamtverbrauchs an Dienstleistungen im
Verhaltnis zu den Waren fihren, konnte sich dies auch auf das Verhéaltnis der Produktions-
preise im Dienstleistungssektor zu den Erzeugerpreisen fir industrielle Erzeugnisse
auswirken. So konnten sich die relativen Dienstleistungspreise erh6hen, wenn das Angebot nicht
parallel zur Nachfrage steigt. Dies wird wiederum davon abhéngen, wie elastisch das Angebot auf
Preisanderungen reagiert, was sich unter anderem danach richtet, wie rasch verfiigbar oder mobil
die notwendigen Produktionsfaktoren sind. Letztlich wird die Entwicklung der relativen Preise also
vom Zusammenwirken von Alterselastizitat der Nachfrage und Preiselastizitéat des Angebots
bestimmt.

Betrachtet man nur die beobachteten Daten, lasst sich aus Abbildung B ablesen, dass sich
die Dienstleistungspreise im Vergleich zu den Preisen fur Industrieerzeugnisse seit 1995 in
den meisten Euro-Landern im Schnitt erhoht haben, nachdem der Anteil der Dienst-
leistungen an der gesamten Wertschopfung in diesen Volkswirtschaften gestiegen ist.?
Abbildung C zeigt, dass die Erhéhung der Produktionspreise im Dienstleistungssektor verglichen
mit den Output-Preisen in der Industrie in einigen Landern des Euroraums mit einem Anstieg des
Altenquotienten zusammenfiel. Diese einfachen Korrelationen tragen zwar keinen anderen
Faktoren Rechnung, wie beispielsweise unterschiedlichen Effekten auf die Preise fur Dienst-
leistungen und Industrieerzeugnisse infolge sékularer Veranderungen und des internationalen
Wettbewerbs, aber sie stehen im Einklang mit den jingsten Erkenntnissen in der Literatur. Groneck
und Kaufmann® beriicksichtigen beispielsweise verschiedene erklarende Variablen in ihren
Modellen und zeigen, dass ein Anstieg des Altenquotienten zu einer Erhéhung der relativen Preise
fur nicht handelbare Guter fihrt.

Abbildung B
Relative Preise und Dienstleistungsanteile, 1995-2016

(x-Achse: Veranderung der Dienstleistungsanteile in Prozentpunkten; y-Achse: durchschnittliche jahrliche Veranderung der Dienstleistungspreise im Vergleich
zu den Preisen fir Industrieerzeugnisse in %)

3,5

3.0 ® Fi

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0
-4 -2 0 2 4 6 8 10

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den Dienstleistungspreisen im Vergleich zu den Preisen fiir Industrieerzeugnisse handelt es sich um den Quotienten aus dem Deflator der
Dienstleistungen und dem Deflator fiir die Industrie ohne Baugewerbe. Diese Deflatoren werden als Anteil der Wertschopfung zu jeweiligen Preisen an der
Wertschopfung zu konstanten Preisen berechnet. Der Dienstleistungsanteil bezieht sich auf den Anteil der Dienstleistungen an der gesamten Wertschopfung.

% |dealerweise sollten Verbraucherpreise anstelle von Produktionspreisen herangezogen werden. Um

langerfristige Zeitreihen verwenden zu kdnnen, werden hier jedoch Produktionspreise genutzt. Dies
entspricht dem Ansatz anderer einschlégiger Forschungsarbeiten.

2 siehe M. Groneck und C. Kaufmann, Determinants of Relative Sectoral Prices: The Role of

Demographic Change, a. a. O.
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Abbildung C
Relative Preise und Altenquotient, 1995-2016

(x-Achse: durchschnittliche jahrliche Veranderung des Altenquotienten in %; y-Achse: durchschnittliche jahrliche Veranderung der Dienstleistungspreise im
Vergleich zu den Preisen fur Industrieerzeugnisse in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den Dienstleistungspreisen im Vergleich zu den Preisen fiir Industrieerzeugnisse handelt es sich um den Quotienten aus dem Deflator der
Dienstleistungen und dem Deflator fiir die Industrie ohne Baugewerbe. Diese Deflatoren werden als Anteil der Wertschopfung zu jeweiligen Preisen an der
Wertschopfung zu konstanten Preisen berechnet.

Im Eurogebiet sind die im HVPI erfassten Preise fur Dienstleistungen in den letzten
Jahrzehnten allgemein rascher gestiegen als jene fur Industrieerzeugnisse ohne Energie.
Zudem machen Dienstleistungen einen immer grof3er werdenden Anteil an der Wirtschaft aus. Zwar
kann es fur diese Entwicklung mehrere Erklarungen geben, beispielsweise Unterschiede
hinsichtlich der sektoralen Produktivitéatstrends oder Auswirkungen des weltweiten Wettbewerbs,
aber sie kann auch einen Anstieg der relativen Nachfrage infolge der Bevélkerungsalterung
widerspiegeln.® Da sich die Bevolkerungsalterung beschleunigen diirfte, konnten sich diese Trends
in den kommenden Jahren verstarken.

%0 sjehe EZB, Warum weist der Dienstleistungssektor im Euro-Wahrungsgebiet eine héhere Inflationsrate

auf als der Warenbereich?, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2009.
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4 Bedeutung von Reformen der Alterssicherung

4.1 Reformen der Altersversorgungssysteme im
Euro-Wahrungsgebiet

Viele Euro-Lander haben in den letzten Jahren Reformen der Alterssicherung
durchgefihrt. Die Staatsschuldenkrise und ein Anstieg der 6ffentlichen
Schuldenstéande haben die Notwendigkeit einer Umgestaltung der gesetzlichen
Alterssicherungssysteme erhoht.** Besonders umfassend waren derartige Reformen
in Landern mit Anpassungsprogrammen, wie Griechenland, Spanien, Zypern und
Portugal. In diesem Zusammenhang wurde ein breites Spektrum an Malnahmen
umgesetzt, die sowohl die Regelungen als auch die Parameter der Alterssicherungs-
systeme betrafen. Im Allgemeinen waren die jingsten parametrischen Reformen der
Alterssicherung in erster Linie auf eine Anhebung des effektiven Renteneintrittsalters
ausgerichtet, obschon einige Lander auch den Leistungsumfang ihrer Renten-
systeme verringert haben. Beispielsweise wurden die Bewertungsregeln fur die
Umrechnung von ruhegehaltfahigen Einkinften in Rentenanspriche verscharft, oder
es wurde die fir die Berechnung der ruhegehaltfahigen Einkiinfte erforderliche
Erwerbsphase verlangert bzw. die Rentenindexierung von einem Lohn- auf einen
Preisindex umgestellt.*® In einigen Landern wurden auch automatische Anpassungs-
mechanismen eingefiuhrt, die wesentliche Parameter der Alterssicherung an
Steigerungen der Lebenserwartung koppeln, um so das staatliche Alters-
versorgungssystem tragfahiger zu gestalten. Reformen der Alterssicherung im
Euro-Wahrungsgebiet, die einen vollstandigen oder teilweisen Wechsel von
umlagefinanzierten zu kapitalgedeckten Systemen vorsehen, hielten sich in den
letzten zehn Jahren aber eher in Grenzen.*

Trotz der Fortschritte der letzten Zeit besteht die Gefahr der Sorglosigkeit. Die
zuletzt vorgenommenen Reformen der staatlichen Alterssicherungssysteme kénnten
sich als nicht ausreichend erweisen, um den alterungsbedingten Herausforderungen
in den Euro-Landern in ihrer G&nze zu begegnen. Auch wenn diese Reformen
sicherlich zu einer verbesserten finanziellen Tragfahigkeit der staatlichen Alters-
sicherungssysteme beitragen, sind weitere Anstrengungen unerlasslich, um die am
BIP gemessen relativ hohen Aufwendungen fur die Altersversorgung einzudémmen
bzw. weiter zu senken. Das Reformtempo scheint jedoch in jingster Zeit
nachgelassen zu haben. Eine mdgliche Erklarung hierfur liegt darin, dass die Lander
angesichts der wirtschaftlichen Erholung und der abflauenden Nachwirkungen der
Staatsschuldenkrise derzeit im Bereich der Alterssicherung unter einem geringeren

81 staatliche Alterssicherungssysteme umfassen im Einklang mit der Definition in den Berichten tber die

Bevolkerungsalterung alle Systeme, die ihrer Art nach gesetzlich verankert sind und staatlich verwaltet
werden. Entsprechend wirken sich die Staatsausgaben fur die Altersversorgung auf die
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus.

Zu einem ausfiihrlichen Uberblick tber die jiingsten Reformen der Alterssicherung in der EU siehe
G. Carone et al., Pension Reforms in the EU since the Early 2000's: Achievements and Challenges
Ahead, Discussion Paper der Europaischen Kommission, Nr. 42, 2016. Einzelheiten zu
Rentenreformen in OECD-Landern finden sich in: OECD, Pensions at a Glance 2017, a. a. O.

32

3 Zu Beginn des letzten Jahrzehnts filhrten mehrere osteuropaische Staaten obligatorische private

Rentenversicherungen ein, von denen die meisten mittlerweile wieder aufgegeben wurden.
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Reformdruck stehen.® Tatsachlich stiitzen empirische Belege die Ansicht, dass die
konjunkturelle Entwicklung und nicht etwa die Sorge um die finanzielle Tragfahigkeit
der Alterssicherungssysteme der wichtigste Beweggrund fiir die Durchfiihrung von
Rentenreformen ist.** Angesichts der in der kurzen Frist betrachtlichen politischen
Kosten scheinen die Regierungen in Zeiten einer guten wirtschaftlichen Entwicklung
einen geringeren Eifer bei der Umsetzung von Alterssicherungsreformen an den Tag
zu legen. Vor diesem Hintergrund waren die Staaten gut beraten, fiskalische
Reserven aufzubauen. Sorglosigkeit ist hier fehl am Platz, da der Kostendruck aus
der Alterssicherung starker als erwartet zunehmen koénnte; dies ware beispielsweise
der Fall, wenn die wirtschaftliche Entwicklung weniger giinstig verlauft, als in den
Projektionen zu den Aufwendungen fir die Alterssicherung angenommen wird (siehe
auch Abschnitt 3.2). Daher sollten die Lander des Euro-Wahrungsgebiets angesichts
des derzeitigen positiveren gesamtwirtschaftlichen Umfelds eine verbesserte
langfristig ausgerichtete Politik zur Bewaltigung der alterungsbedingten
Herausforderungen verfolgen.*®

Der Reformbedarf im Euro-Wahrungsgebiet variiert von Land zu Land
erheblich. Die Unterschiede beziehen sich dabei sowohl auf den Umfang als auch
auf die Art der jeweils konkret notwendigen Anpassungen. Zur Ermittlung der in den
einzelnen Staaten sinnvollsten Reformmafnahmen missten die Besonderheit und
Komplexitat der Regelungen zur Altersversorgung in den Landern bertcksichtigt
werden, was im Rahmen des vorliegenden Aufsatzes nicht erfolgen kann.
Durchschnittswerte fiir den Euroraum kdnnten als grober Richtwert fir einzelne
MaRnahmen dienen. Da die verschiedenen Parameter der Alterssicherung jedoch
eng miteinander verknupft sind, muss bei der Planung konkreter Reformen ein sehr
viel weiter gefasster Kontext betrachtet werden. Im Fall von Rentensystemen, die in
Relation zum Durchschnitt des Eurogebiets einen sehr grof3en Leistungsumfang
aufweisen, kdnnte beispielsweise eine Reduzierung der Rentenanwartschaften
durch Einschnitte bei den Bewertungs- oder Indexierungsregeln der Alterssicherung
ratsam sein. Eine solche Politik wére allerdings von geringerer Relevanz, wenn
bereits andere Regelungen vorliegen, mit denen die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gewahrleistet werden soll (z. B. ein hohes effektives Renteneintrittsalter).
Daraus ergibt sich, dass die Entscheidung Uber die ideale Art von Reformen der
Altersversorgung in hohem Maf3e von den Gegebenheiten in den einzelnen Staaten
abhangt. Aus diesem Grund ist auch die Einstufung von ReformmafRnahmen nach
ihrer potenziellen fiskalischen Wirkung im Rahmen landerspezifischer Empfehlungen
nur begrenzt sinnvoll.

34 Sjehe hierzu auch OECD, Pensions at a Glance 2017, a. a. O.

Siehe R. Beetsma, W. Romp und R. van Maurik, What drives pension reform measures in the OECD?
Evidence based on a new comprehensive dataset and theory, Discussion Paper des CEPR, Nr. 12313,
September 2017.

Die EZB hat mehrere Male die Bedeutung von Reformen der Alterssicherungssysteme betont. Siehe
bspw. EZB, Die Finanzpolitik im Euro-Wahrungsgebiet unter den Bedingungen einer alternden
Bevolkerung, Monatsbericht Juli 2000; EZB, Die Notwendigkeit umfassender Reformen angesichts
einer alternden Bevolkerung, Monatsbericht April 2003; EZB, Die Tragfahigkeit der o6ffentlichen
Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet auf dem Prifstand, Monatsbericht Februar 2007.
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Von der polittkonomischen Warte aus betrachtet sind auch die gesellschaft-
liche Akzeptanz von Rentenreformen und der Zeitpunkt ihrer Einfihrung von
Bedeutung. Wahrend der Nutzen von Reformen der Alterssicherung erst mit einer
zeitlichen Verzogerung sichtbar wird, sind die damit verbundenen politischen Kosten
unmittelbar zu tragen. Daher ist den Staaten zur Sicherstellung einer breiten
Unterstitzung fur diese Reformen anzuraten, nicht die gesamte Anpassungslast auf
einen einzigen Aspekt zu legen, sondern die erforderliche Umstellung durch eine
Kombination mehrerer Reformelemente vorzunehmen. Erfolgt die notwendige
Anpassung beispielsweise ausschlief3lich mittels abrupter Kiirzungen der
Rentenanspriiche, kénnte dies im schlimmsten Fall die Angemessenheit der
Alterssicherung gefahrden. Ein ausgewogenerer Ansatz ermdglicht eine breitere
Streuung der Anpassungskosten tber die gesamte Gesellschaft, sodass sich die
Lasten gleichmafiger auf die altere und die jiingere Generation verteilen lassen.
Zudem fallen die politischen Kosten von Rentenreformen tendenziell umso hoher
aus, je spater sie umgesetzt werden. Da der Medianwéahler zunehmend alter wird, ist
davon auszugehen, dass die politischen Kosten der Verabschiedung von Reformen
der Altersversorgung mit der Zeit steigen.?” Das Gleiche gilt fir die Anpassungslast,
die von der jingeren Generation zu tragen ist.

4.2 Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen von Reformen
der Alterssicherung

Reformen der Altersversorgungssysteme sind nicht nur mit Blick auf die
langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen erforderlich, sondern
kénnen auch allgemein zur Abmilderung der negativen gesamtwirtschaftlichen
Effekte der Bevolkerungsalterung beitragen. Die konkrete Auswirkung einer
Umgestaltung der staatlichen Alterssicherung auf makroékonomische Variablen wie
das Arbeitskrafteangebot, die Beschéaftigung oder die Staatsverschuldung hangt
stark von den beschlossenen ReformmafRnahmen ab. Folglich ist ein Vergleich der
verschiedenen Optionen anhand ihrer jeweiligen gesamtwirtschaftlichen Folgen
moglich, ohne dabei landerspezifische strukturelle Unterschiede zu
beriicksichtigen.®® In Kasten 3 werden die wichtigsten Ergebnisse einer
Modellsimulation mit drei unterschiedlichen Arten von Rentenreformen vorgestellt,
die auf dem in Kasten 1 eingefihrten stilisierten Modellrahmen basiert.

7 Sjehe bspw. H.-W. Sinn und S. Ubelmesser, Pensions and the path to gerontocracy in Germany,

European Journal of Political Economy, Bd. 19, Ausgabe 1, 2003. Eine Ubersicht der wichtigsten
Literatur hierzu findet sich bei M. Tepe und P. Vanhuysse, Are aging OECD welfare states on the
path to gerontocracy?: evidence from 18 democracies, 1980-2002, Journal of Public Policy, Bd. 29,
Ausgabe 1, 2009.

Empirische Studien zeigen, dass die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Reformen der
Altersversorgung gunstiger ausfallen, wenn verschiedene Aspekte kombiniert werden. Dies wird durch
die Ergebnisse aus OLG-Modellen fir Luxemburg, Portugal und Finnland gestitzt. Eine Zusammen-
fassung dieser Ergebnisse findet sich bei A. Dieppe und P. Guarda (Hrsg.), Public debt, population
ageing and medium-term growth, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 165, 2015. Siehe auch

P. D. Karam et al., Macroeconomic effects of public pension reforms, Working Paper des IWF,

Nr. 10/297, 2010, zu Hinweisen auf positive Ubertragungseffekte bei Rentenreformen. Die positive
Wachstumswirkung kénnte somit erheblich starker ausfallen, wenn mehrere Léander derartige
Reformen der Alterssicherungssysteme parallel beschlie3en.
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Eine Erhohung des gesetzlichen und effektiven Renteneintrittsalters im
Einklang mit dem Anstieg der Lebenserwartung dirfte sich sehr positiv auf
das Arbeitskrafteangebot und das Wirtschaftswachstum auswirken. Durch eine
Verlangerung der Lebensarbeitszeit (beispielsweise in Form einer Reduzierung des
Vorruhestands oder einer Erhéhung des gesetzlichen Renteneintrittsalters) steigt
effektiv die Zahl der Erwerbspersonen in Relation zur Anzahl der Renten-
empfanger.*® Wenn diese Anhebung des Renteneintrittsalters durch geeignete
Arbeitsmarktmaflnahmen flankiert wird, ist auch nicht davon auszugehen, dass die
zusatzlichen alteren Arbeitskrafte jiingere Erwerbstatige verdrangen.*® Eine langere
erwartete Lebensarbeitszeit verstarkt zudem die Anreize zum lebenslangen Lernen
und schafft zusatzliches Humankapital. Beides sind wachstumsférdernde Faktoren.
Dariiber hinaus ist damit zu rechnen, dass ein langeres Erwerbsleben durch die
steigenden Rentenbeitrage den auf den staatlichen Alterssicherungssystemen
lastenden Finanzierungsdruck senkt. Damit sind zwar héhere Rentenanspriiche der
nachsten Generation verbunden, doch es sollten sich zugleich auch Verbesserungen
im Hinblick auf eine adaquate Alterssicherung ergeben.

Beitragssatzerhohungen dirften sich in einem geringeren Maf3e vorteilhaft auf
die Wirtschaft auswirken. Durch die Anhebung der Beitragssatze mag sich zwar
die Finanzierungssituation umlagefinanzierter Alterssicherungssysteme verbessern.
Allerdings kénnen solche MafRnahmen die makrodkonomischen Effekte der
Bevdlkerungsalterung eher verscharfen anstatt sie zu dampfen. So schmaélern die
aus hoheren Beitragssatzen resultierenden Verzerrungseffekte beim Arbeitskréafte-
angebot und bei der Beschéftigung unter Umsténden das Wirtschaftswachstum.**

Auch eine Senkung der Leistungsquote durfte sich ceteris paribus weniger
glnstig auswirken als eine Erh6hung des Renteneintrittsalters. Die
Reduzierung von Rentenanwartschaften kann durch eine niedrigere Binnen-
nachfrage nachteilige gesamtwirtschaftliche Effekte zur Folge haben, da Rentner als
Reaktion auf geringere Rentenleistungen ihren Konsum einschranken durften.
Personen im erwerbsféhigen Alter wiederum kdénnten angesichts der geringeren
zukunftigen Rentenanspriiche ihr vorsorgliches Sparen verstarken.

% Die positiven gesamtwirtschaftlichen Effekte einer verlangerten Lebensarbeitszeit fallen starker aus,

wenn die Erwerbstéatigen in diesen zusatzlichen Jahren frei von gesundheitlichen Beeintrachtigungen
bleiben.

“© InE Carta, F. D’Amuri und T. von Wachter, Aging workforce, pension reform, and firm’s dynamics,

Mimeo, 2017, wird festgestellt, dass sich die jingsten Rentenreformen in Italien nicht negativ auf die
Beschaftigung junger Menschen ausgewirkt haben.

41 Es wurde zudem aufgezeigt, dass hohere Beitragssatze auRenwirtschaftliche Ungleichgewichte

verstarken. Siehe bspw. G. Castro et al., Aging and fiscal sustainability in a small euro area economy,
in: Macroeconomic Dynamics, Bd. 21, Ausgabe 7, Oktober 2017.
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Kasten 3
Stilisierte gesamtwirtschaftliche Auswirkungen von Reformen der staatlichen
Alterssicherung

Jo&o Domingues Semeano und Carolin Nerlich

Das von Baksa und Munkacsi entwickelte OLG-Modell, das in Kasten 1 vorgestellt wurde,
lasst sich auch zur Veranschaulichung der langfristigen makrodkonomischen Auswirkungen
von Rentenreformen nutzen. Zu diesem Zweck sind in der Tabelle die Ergebnisse einer Reihe von
Variationen des Benchmark-Szenarios (das einen Alterungsschock und das Fehlen von
Konsolidierungsmafnahmen umfasst) fir den Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets abgebildet.
MalRgeblich fur den Umfang der verschiedenen ReformmalRnahmen ist ceteris paribus das
Bestreben, negative Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf die Staatsverschuldung zu
verhindern; dies wird in Kasten 1 ausgeftihrt. In der Modellrechnung wird versucht, generelle
Hinweise auf die potenziellen langfristigen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen dreier
unterschiedlicher Arten von Reformen der staatlichen Alterssicherung zu geben, welche
nacheinander beurteilt werden. Die Frage, welche Reform fur welches Euro-Land am besten
geeignet ist, ist hier nicht Gegenstand der Analyse, da dies sehr stark von den jeweiligen nationalen
Gegebenheiten abhangt. Die drei untersuchten Arten von Rentenreformen umfassen Anderungen
des Renteneintrittsalters, des Beitragssatzes und der Leistungsquote. Darliber hinaus findet eine
zum Ausgleich des alterungsbedingten Anstiegs der Staatsverschuldung vorgenommene Anhebung
der Einkommensteuer Eingang in das Modell.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung lassen mit Blick auf die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der drei Reformarten merkliche Unterschiede erkennen. Die Simulationen
legen den Schluss nahe, dass sich die negativen Folgen der demografischen Alterung auf das
Wirtschaftswachstum durch eine Erhdhung des Renteneintrittsalters betrachtlich verringern lassen.
Konkret bedeutet das, dass der Riickgang des Pro-Kopf-BIP um 3,6 % geringer ausfallt als im
Referenzszenario (siehe Tabelle).*” Im Gegensatz dazu fiihrt eine simple Anhebung der Beitrags-
oder Einkommensteuerséatze dazu, dass sich die negativen makrookonomischen Auswirkungen
gegenuber dem Referenzszenario sogar verstarken, woftir vor allem grol3ere nachteilige Effekte auf
den Pro-Kopf-Verbrauch und die Beschaftigung verantwortlich sind. Eine Senkung der
Leistungsquote in dem Umfang, dass die alterungsbedingten negativen Folgen fiir die
Verschuldung vermieden werden, lasst das Pro-Kopf-BIP nur geringfligig weniger sinken als im
Referenzszenario. Auf der Grundlage dieses stilisierten Modells kann daher geschlussfolgert
werden, dass durch Reformen der Alterssicherung, die auf eine Verlangerung der Lebensarbeitszeit
abzielen, die nachteiligen makrodkonomischen Auswirkungen der Bevdlkerungsalterung zumindest
teilweise kompensiert werden kénnen.

42 Grundsatzlich wird dieses Ergebnis auch durch andere empirische Studien gestiitzt, die andere

Modellspezifikationen heranziehen. Siehe bspw. P. D. Karam et al., Macroeconomic effects of public
pension reforms, a. a. O., und E. Vogel et al., Aging and Pension Reform: Extending the Retirement
Age and Human Capital Formation, Discussion Paper des MEA, Nr. 06-2012, Universitat Mannheim,
Juni 2012.
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Stilisierte langfristige gesamtwirtschaftliche Auswirkungen verschiedener Reformen der staatlichen
Alterssicherung und anderer Malinahmen des Staates

(Veranderung in %)

Pro-Kopf-BIP Pro-Kopf-Verbrauch Beschaftigung
Konsolidierungsmanahme Veranderung gegentiber dem Referenzszenario
Erhéhung des Renteneintrittsalters 3,6 4,1 3,8
Senkung der Leistungsquote 0,1 -0,1 0,0
Anhebung des Beitragssatzes fiir Arbeitgeber -0,3 -0,3 -0,3
Anhebung der Einkommensteuer -0,6 -0,8 -0,8
Nachrichtlich: Referenzszenario -4,7 -5,6 -5,1

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Auf der Grundlage des von Baksa und Munkacsi entwickelten und fiir den Euroraum kalibrierten Modells.

Ein Wechsel von einem umlagefinanzierten zu einem in voller Hohe kapital-
gedeckten Alterssicherungssystem kann dazu beitragen, die Altersversorgung
tragfahiger zu gestalten; allerdings erwachsen hieraus Finanzrisiken fur die
privaten Haushalte. Vollstéandig kapitalgedeckte Alterssicherungssysteme spielen
im Euroraum immer noch lediglich eine begrenzte Rolle, wobei die Niederlande hier
eine nennenswerte Ausnahme darstellen. In der Realitat machen Rentenzahlungen
aus privaten Rentenfonds nur rund 6 % der gesamten Ausgaben fir die Alters-
versorgung im Eurogebiet aus.*® Durch den Wechsel zu einem vollstandig kapital-
gedeckten Alterssicherungssystem traten die Versorgungsliicken deutlicher zutage.
Dies konnte einen Anreiz fur eine Erhdhung der Inlandsersparnis bilden und sich
damit auch fur die Vermégensmarkte als positiv erweisen. Allerdings hat die
Umstellung auf eine hdhere obligatorische Kapitaldeckung im Allgemeinen eine
Doppelbelastung fir die Generationen zur Folge, die weiterhin fur die Bestands-
rentner in das umlagefinanzierte System einzahlen und gleichzeitig eigene
Rucklagen fir die Alterssicherung bilden missen. Dariliber hinaus kénnen vollstandig
kapitalgedeckte Altersversorgungssysteme in einem Umfeld niedriger oder negativer
Vermogensrenditen, z. B. bei niedrigen Gleichgewichtszinsen, die Finanzlage der
privaten Haushalte gefahrden.* Verwaltungskosten und riskante Anlagestrategien
kénnen die Leistungen aus kapitalgedeckten Systemen weiter schmalern.

Des Weiteren dirften im Zusammenhang mit der Bevoélkerungsalterung und
Reformen der Alterssicherung erhebliche geldpolitisch relevante Faktoren zum
Tragen kommen. Wie in den vorherigen Abschnitten hervorgehoben wurde, werden
diese Faktoren den gleichgewichtigen Realzins im Euro-Wé&hrungsgebiet auf
absehbare Zeit beeinflussen. Zudem kénnen sie sich auf die Zielsetzungen einer
Zentralbank auswirken. In Kasten 4 werden geldpolitisch relevante Aspekte erértert.

4 siehe hierzu OECD, Pensions at a Glance 2017, a. a. O.
4 siehe auch T. Boeri et al., Dealing with the New Giants: Rethinking the Role of Pension Funds, 2006.
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Kasten 4
Bevolkerungsalterung und Reformen der Alterssicherung — Relevanz fur die Geldpolitik

Leopold von Thadden

Die im Zusammenhang mit der Bevolkerungsalterung und mit Reformen der Alters-
versorgungssysteme wirkenden Kréfte spielen fir die Geldpolitik sowohl positiv als auch
normativ eine Rolle, da sie die Spielrdaume fur Zinsanderungen sowie die Zielsetzungen einer
Zentralbank beeinflussen kénnen. Der vorliegende Kasten liefert einen Uberblick tiber die
diesbeziiglich relevanten Aspekte.*

Die hier betrachteten Krafte wirken sich nur langsam auf den gleichgewichtigen Realzinssatz
aus, der eine wichtige Variable fir die Beurteilung des geldpolitischen Kurses im Hinblick
auf ein gegebenes Inflationsziel darstellt.*® Verschiedene Studien haben gezeigt, dass die
zuriuickliegende und die fur die Zukunft projizierte demografische Entwicklung einen langsam
wirkenden Abwartsdruck auf den gleichgewichtigen Realzins im Euro-Wahrungsgebiet austiben —
eine Dynamik, die sich mit der in vielen anderen WirtschaftsrAumen beobachteten Entwicklung
deckt. Kara und Thadden haben auf der Grundlage eines kleinen, durch eine demografische
Struktur erganzten neukeynesianischen Modells langfristige Simulationen fir den Euroraum fiir die
Jahre 2008 bis 2030 durchgefuhrt. Anhand dieser Simulationen lassen sich die wahrscheinlichen
Effekte in solche untergliedern, die ausschliel3lich durch demografische Krafte bedingt sind, und
solche, die mit der unterschiedlichen Ausgestaltung der Alterssicherungssysteme zusammen-
hangen.*’ Diese Untersuchung bestétigt, dass zwei wesentliche demografische Krafte — zum einen
die riicklaufige Wachstumsrate der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter und zum anderen die
steigende Lebenserwartung — unabhéangig voneinander zu einem Riickgang des gleichgewichtigen
Realzinses beitragen.“® Die erstgenannte Kraft steht im Einklang mit langfristigen Prognosen, die
aus Standardwachstumsmodellen hervorgehen,*® wahrend die zweite (iber Lebenszykluseffekte auf
das Spar- und Konsumverhalten wirkt. Dies wird typischerweise durch OLG-Modelle abgebildet.*
Wie aus der Analyse hervorgeht, hangt der Einfluss der steigenden Lebenserwartung wesentlich
davon ab, wie Alterssicherungssysteme auf demografische Veranderungen reagieren, da die
Regelungen zur Altersversorgung (sowohl die bestehenden als auch die kiinftig zu erwartenden)

4 Eine Ubersicht der maRgeblichen Aspekte findet sich in: C. Bean, Global demographic change: some

implications for central banks, Jahressymposium der Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson
Hole, 2004.

Eine ausfuhrliche Erérterung dieses Konzepts findet sich in: EZB, Die Realzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet aus langerfristiger Sicht, Kasten 3, Monatsbericht Juli 2014.

Siehe E. Kara und L. von Thadden, Interest rate effects of demographic changes in a New Keynesian
life-cycle framework, in: Macroeconomic Dynamics, Bd. 20, Ausgabe 1, 2016, S. 120-164. In dieser
Forschungsarbeit wird ein OLG-Modell verwendet, das &hnlich strukturiert ist wie das von Baksa und
Munkacsi verwendete Modell und &hnliche quantitative Prognosen enthélt. Das Modell bietet eine
formbare, auf geschlossenen Volkswirtschaften beruhende Erweiterung eines neukeynesianischen
geldpolitischen Rahmens, ergénzt durch eine demografische Struktur, die eine Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter und im Ruhestand zulésst, ahnlich wie bei M. Gertler, Government debt and
social security in a life-cycle economy, a. a. O.

46
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“8 Da der Fokus auf der langfristigen Entwicklung liegt, wird der Gleichgewichtszins durch Veranderungen

des Verhéaltnisses von Kapital und Arbeit bestimmt.

4 Analog dazu sagt das Solow-Wachstumsmodell voraus, dass eine Verringerung des Bevolkerungs-

wachstums in einer gleichgewichtigen Gegenuiberstellung ceteris paribus zu einem Ruckgang des
gleichgewichtigen Realzinses fiihrt.

Sobald Entspareffekte dominant werden, wirkt die zweite Kraft tendenziell stiitzend in Richtung einer
gewissen Erholung des Gleichgewichtszinses. Wenn sich die demografischen Variablen bei neuen
stabilen Langfristwerten einpendeln, lasst diese Wirkung nach. Eine globale Betrachtung dieses
Umkehreffekts findet sich in: C. Goodhart und M. Pradhan, Demographics will reverse three multi-
decade global trends, a. a. O.
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direkt mit den Sparmotiven im Verlauf des Lebenszyklus eines Menschen zusammenwirken. Diese
Erkenntnisse werden in zwei entgegengesetzten Szenarien quantifiziert:>* Erstens wird der
kumulierte langfristige Einfluss auf den gleichgewichtigen Realzins in einem Szenario, in dem der
Anstieg des Altenquotienten die Erwerbstatigen zu zusatzlichem privaten Sparen veranlasst, am
starksten sein. Dies gilt unter der Annahme, dass das Renteneintrittsalter unveréndert bleibt und
der Betrag der steuerfinanzierten Umverteilung von Erwerbstatigen zu Rentenempféangern nach
oben hin begrenzt ist. In diesem Szenario, in dem verstarkt auf private kapitalgedeckte Elemente
der Alterssicherung gesetzt wird, betragt der kumulierte Riickgang des gleichgewichtigen
Realzinses bis zum Jahr 2030 rund 110 Basispunkte. Im Gegensatz dazu ware der Effekt im
zweiten Szenario erheblich geringer: Hier wird angenommen, dass die Renten weiterhin
umlagefinanziert sind, sodass die steuerfinanzierte Umverteilung von Erwerbstéatigen zu
Rentenempfangern zunimmt. In diesem Alternativszenario (in dem ceteris paribus der Sparanreiz
fur Erwerbstatige geschmalert wird) belauft sich der kumulierte Riickgang des gleichgewichtigen
Realzinses auf rund 50 Basispunkte.>?

Neben den Bestimmungsfaktoren im Zusammenhang mit der Bevdlkerungsalterung und den

Reformen der Alterssicherung unterliegen die Gleichgewichtszinsen auch dem Einfluss
zahlreicher anderer Faktoren. Juingste einschlagige Veroffentlichungen deuten auf eine Reihe
komplementarer struktureller Kanéle hin, die den Riickgang der Gleichgewichtszinsen aus der
Perspektive eines allgemeinen Gleichgewichts erklaren kénnten. Die in der Literatur
dokumentierten Belege unterstreichen unter anderem die Bedeutung produktivitatsbedingter

Aspekte der sékularen Stagnation, die langsam voranschreitende Sanierung der Bilanzen nach der

Finanzkrise und die Knappheit sicherer Vermdgenswerte. Auf3erdem ist auch der Offenheitsgrad
einer Volkswirtschaft fiir die quantitative Starke all dieser Kanale von Belang.>

51

Die im vorliegenden Kasten zusammengefassten quantitativen Ergebnisse ahneln in ihrer
GroRenordnung den Werten, die in folgenden Forschungsbeitrdgen ermittelt wurden: D. Miles,

Modelling the impact of demographic change upon the economy, in: The Economic Journal, Bd. 109,

1999, S. 1-36; A. Borsch-Supan et al., Ageing, pension reform and capital flows: a multi-country
simulation model, in: Economica, Bd. 73, 2006, S. 625-658; D. Kriiger und A. Ludwig, On the

consequences of demographic change for rates of returns to capital, and the distribution of wealth and

welfare, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 54, 2007, S. 49-87. In all diesen Studien wird zur

Beurteilung des kombinierten Effekts demografischer Veranderungen und verschiedener Reformen der
Alterssicherung auf den Gleichgewichtszins ein OLG-Modell herangezogen. Schatzungen, die anhand
eines dynamischen Panelmodells gewonnen wurden und diesen Ergebnissen entsprechen, finden sich
in: G. Ferrero et al., On secular stagnation and low interest rates: demography matters, Working Paper
Series der EZB, Nr. 2088, 2017. Eine breit angelegte Analyse demografischer Veranderungen aus der

Perspektive eines strukturellen allgemeinen Gleichgewichts mit Schwerpunkt auf den Vereinigten

Staaten findet sich insbesondere bei E. Gagnon et al., Understanding the New Normal: The Role of
Demographics, Finance and Economics Discussion Series, Nr. 80, Board of Governors of the Federal

Reserve System, 2016.
52

wirde.
53

Die Studie beschéftigt sich auch mit den mittelfristigen politischen Mdglichkeiten in Bezug auf die
Ausgestaltung der Alterssicherung. Beispielsweise wére der Effekt im ersten Szenario schwacher,
wenn das Renteneintrittsalter entsprechend der zunehmenden Lebenserwartung steigen wiirde,
sodass der Lebenszykluseffekt, der die zusatzliche private Ersparnisbildung stitzt, ausgeglichen

Repréasentative Diskussionen sind folgenden Arbeiten zu entnehmen: G. Eggertsson und N. Mehrotra,

A model of secular stagnation, Working Paper des NBER, Nr. 20574, 2014; K. Rogoff, Debt supercycle,
not secular stagnation, in: Progress and Confusion: The State of Macroeconomic Policy, MIT Press,

2016, S. 19-28; L. Summers, Reflections on the new secular stagnation hypothesis, in: Secular

stagnation: facts, causes and cures, Vox, 2014, S. 27-40; R. Caballero und E. Farhi, The Safety Trap,

in: Review of Economic Studies, im Erscheinen.
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Angesichts der geringen Geschwindigkeit, mit der sich demografische Veranderungen
vollziehen, wird sich der erwahnte kumulierte Einfluss auf die gleichgewichtigen Realzinsen
im Zeitverlauf nur langsam bemerkbar machen. Dennoch ist es wichtig, dass dieser Einfluss von
den geldpolitischen Entscheidungstragern bertcksichtigt wird. Exemplarisch betrachten Kara und
Thadden ein Umfeld mit tragen Preisen, in dem die Reaktionsfunktion der Geldpolitik der Taylor-
Regel folgt. Wird bei dieser Regel der Abwartsdruck auf den Gleichgewichtszins nicht zeitnah
genug mit einbezogen, besteht die Gefahr einer Gbermafig restriktiven Geldpolitik und eines
Abwartsdrucks auf die Inflation. Allerdings zeigt die Studie auch, dass dieser Druck bei
Vorhandensein flexibler Preise — eine Annahme, die typischerweise zugrunde gelegt wird, wenn es
um die in diesem Kasten erdrterten langfristigen Entwicklungen geht — im Einklang mit der
langfristigen Neutralitat des Geldes wieder verschwindet.>

Wenn die gleichgewichtigen Realzinsen fir langere Zeit niedrig bleiben, hatte dies
Auswirkungen auf die Durchfiihrung der Geldpolitik. Bei unverandertem Inflationsziel durfte die
Untergrenze der nominalen Zinsséatze die Geldpolitik haufiger vor Herausforderungen stellen. Dies
wurde natirlich bedeuten, dass andere geldpolitische Instrumente wie die Forward Guidance und
Sondermafinahmen den konventionellen Zinskanal 6fter ergaénzen mussten als in der
Vergangenheit.*® Zudem kénnten makroprudenzielle Instrumente an Bedeutung gewinnen, wenn
man zu dem Schluss kdme, dass der haufige Einsatz von Sondermafnahmen Finanzstabilitats-
risiken, die es eigentlich einzudammen gilt, férdern wirde.

Was die normativen Aspekte betrifft, so konnen die Zielsetzungen einer Zentralbank auch
durch die Altersstruktur einer Volkswirtschaft und ihr Zusammenwirken mit der
Ausgestaltung der Alterssicherungssysteme gepragt werden. Es gilt weithin als unstrittig, dass
eine altere Gesellschaft mehr Wert auf Preisstabilitat legt als auf die Stabilisierung von Produktion
und Beschaftigung — dies gilt sowohl mit Blick auf das bevorzugte langfristige Preisstabilitatsziel als
auch mit Blick auf das Wiederanpassungstempo an dieses Niveau nach einem Schock. Darin
spiegelt sich die Tatsache wider, dass Kohorten im Laufe ihres Lebens beispielsweise aufgrund
ihres altersspezifischen Arbeitseinkommens durchaus ein unterschiedliches Maf3 an Inflations-
aversion aufweisen konnen. Differenziertere Ergebnisse lassen sich bei Einbeziehung der

% Die Studie bestétigt, dass in einem Umfeld trager Preise (im Gegensatz zu flexiblen Preisen) im

Einklang mit der langfristigen Neutralitat des Geldes ein Abwartsdruck auf die Teuerungsrate entstehen
kann. Dieser verschwindet, wenn die Zentralbank den Rickgang des Gleichgewichtszinssatzes in
Echtzeit korrekt identifizieren kann. Die Studie legt durch numerisches Vorgehen dar, wie diesem Druck
in dem Fall, dass keine korrekte Identifizierung erfolgt, durch eine stérkere Reaktion auf Abweichungen
der beobachteten Inflationsrate vom Inflationsziel der Zentralbank begegnet werden kann. Einzelheiten
einer entsprechenden Untersuchung, in der aufgezeigt wird, dass die Teuerungsrate eine nach unten
gerichtete Neigung aufweist, wenn Zentralbanken die Auswirkungen demografischer Prozesse auf den
Gleichgewichtszins im Zeitverlauf erkennen, finden sich in: M. Bielecki et al., The demographic
transition and monetary policy in a small open economy, Mimeo, 2018. Darliber hinaus wurden kurzlich
einige empirische Studien verdffentlicht, die abweichend von der langfristigen Neutralitat des Geldes
den Schluss nahelegen, dass Bevolkerungsalterung und Inflation in langfristiger Betrachtung
miteinander verknipft sind. Allerdings weisen diese Studien in Bezug auf die Auswirkungen auf die
aggregierte Inflation je nach Land und Zeitspanne in unterschiedliche Richtungen. So kénnen sowohl
Yoon et al. als auch Bobeica et al. einen Zusammenhang zwischen der Bevdlkerungsalterung und
einem Deflationsdruck belegen. Siehe hierzu J.-W. Yoon et al., Impact of demographic changes on
inflation and the macroeconomy, Working Paper des IWF, Nr. 14/210, 2014, und E. Bobeica et al.,
Demographics and inflation, Working Paper Series der EZB, Nr. 2006, 2017. Indes kommen Juselius
und Takats zu dem Ergebnis, dass eine Verbindung zwischen der Alterung der Gesellschaft und einem
gewissen Inflationsdruck besteht. Siehe hierzu M. Juselius und E. Takats, Can demography affect
inflation and monetary policy?, Working Paper der BIZ, Nr. 485, 2015. Diese unterschiedlichen
Ergebnisse kdnnen nattrlich zahlreiche Griinde haben und beispielsweise von den verwendeten
Stichproben, Definitionen oder Restriktionen abhangen.

% Siehe EZB, Die Forward Guidance der EZB, Monatsbericht April 2014, und EZB, Die Transmission der
jungsten geldpolitischen Sondermal3nahmen der EZB, Wirtschaftsbericht 7/2015, November 2015.
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kohortenspezifischen Portfoliozusammensetzung erzielen sowie bei Beriicksichtigung des
Umstands, dass Menschen mit zunehmendem Alter typischerweise immer starker von den Ertragen
ihres gebildeten Vermdgens abhangig sind. Aus diesem Grund entwickeln alternde Gesellschaften
fur gewohnlich eine starkere Praferenz fir Finanzstabilitat. Dies gilt vor allem dann, wenn der
Alterungsprozess mit der zunehmenden Nutzung kapitalgedeckter Alterssicherungselemente
einhergeht.*®

5 Schlussbemerkungen

Der vorliegende Beitrag gelangt zu dem Ergebnis, dass die Alterung der
Bevolkerung weitreichende gesamtwirtschaftliche und fiskalische
Auswirkungen flr das Euro-Wahrungsgebiet mit sich bringen wird. So wird die
Alterung der Gesellschaft zu einer Verringerung des Arbeitskrafteangebots und
wahrscheinlich auch zu Produktivitatseinbuf3en fihren. Welche Folgen sich fur
Ersparnis und Investitionen ergeben, wird in Abhéngigkeit von der relativen Gro3e
der Alterskohorten und Verhaltensénderungen im Zeitverlauf variieren. Diese
Ergebnisse werden durch Modellsimulationen weitgehend gestutzt. Die
Bevolkerungsalterung fihrt auch zu Veranderungen der relativen Preise.
Ausschlaggebend hierfir sind in erster Linie Nachfrageverschiebungen hin zu einer
hoheren Nachfrage nach Dienstleistungen. Des Weiteren ist mit einer weiteren
Verscharfung des Drucks auf die Staatsausgaben in den Bereichen Alters-
versorgung, Gesundheitswesen und Pflege zu rechnen. Entsprechend durften der
langfristige Abbau der hohen Verschuldung und die Gewéhrleistung einer
dauerhaften Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen die Politik im Euroraum vor
Herausforderungen stellen.

Vor diesem Hintergrund haben viele Lander im Gefolge der Staatsschulden-
krise Reformen ihrer Alterssicherungssysteme vorgenommen, wenngleich das
Reformtempo zuletzt nachgelassen hat. Weitere Reformen in diesem Bereich
scheinen geboten und sollten — auch unter polittkonomischen Gesichtspunkten —
nicht aufgeschoben werden.

Zwar tragen Reformen der Alterssicherung dazu bei, die fiskalischen Folgen
der Bevolkerungsalterung einzudédmmen, doch hangt die spezifische makro-
okonomische Wirkung dieser Reformen erheblich von davon ab, wie die
Maflnahmen im Einzelnen ausgestaltet werden. So dirfte insbesondere eine
Erh6hung des Renteneintrittsalters aufgrund ihrer positiven Auswirkungen auf das
Arbeitskrafteangebot und den inlandischen Konsum die negativen gesamt-
wirtschaftlichen Effekte der Bevolkerungsalterung abmildern. Hingegen diirfte von
einer Senkung der Leistungsquote nur ein sehr schwacher Impuls zur Bewaltigung
dieser makrookonomischen Folgen ausgehen, und eine Erhéhung der Leistungs-
guote wirde sie sogar tendenziell verstarken. Diese Ergebnisse werden durch

%6 Eine ausfuhrlichere Erorterung findet sich in: D. Miles, Should monetary policy be different in a greyer

world?, in: A. Auerbach und H. Herrmann (Hrsg.), Ageing, financial markets and monetary policy,
Springer, 2002.
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Modellsimulationen gestitzt. Gleichwohl stellen sie naturgemaf? lediglich eine
allgemeine Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Reformen
der Alterssicherung dar und lassen kein Urteil Gber die Reformpléne einzelner
Lander zu. Die im Zusammenhang mit der Bevdlkerungsalterung und den Reformen
der Altersversorgung zum Tragen kommenden Kréfte stellen auch langsam wirkende
Determinanten des gleichgewichtigen Realzinses dar und missen daher in eine auf
Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik einbezogen werden.
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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

BIPY 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 11 12 13
2015 3,5 2,9 23 14 69 21 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 3,2 1,5 1,9 09 67 1,8 1,1 1,8 1,3 0,7 -01 20 0,2
2017 . 23 1,7 16 69 23 23 1,8 21 27 05 16 1,5
2017 Q1 0,9 0,3 02 03 14 06 24 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Q2 1,0 0,8 03 06 19 07 21 1,8 1,9 27 04 14 1,5
Q3 1,0 0,8 05 06 18 0,7 22 1,8 2,0 28 06 16 1,4
Q4 . 0,6 04 01 16 06 23 1,9 2,1 30 06 18 1,4
2017 Sept. - - - - - - 23 1,8 2,2 30 07 16 1,5
Okt. - - - - - - 22 1,9 2,0 30 02 19 1,4
Nov. - - - - - - 24 1,8 2,2 3,1 06 17 1,5
Dez. - - - - - - 23 1,9 2,1 30 10 18 1,4
2018 Jan. - - - - - - 2,1 30 14 15 1,3
Febr.® - - - - - - . . . 1,2

Quellen: Eurostat (Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Spalte 9, 11,

1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
3) Der angegebene Wert fiir den Euroraum ist eine Schéatzung, die auf vorlaufigen nationalen Statistiken sowie auf Frilhdaten zu den Energiepreisen basiert.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

12) und OECD (Spalte 1, 2,4, 5,7, 8).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

Glo-| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-

bal?|  Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft

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

2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 11 3,6 -0,5

2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 1,0 1,1 1,0

2017 53,3 54,3 54,7 52,5 518 56,4 53,9 53,8 52,8 52 3,1 6,6

2017 Q1 53,3 54,3 546 525 523 55,6 53,4 53,2 51,9 1,9 1,1 2,3

Q2 53,1 53,6 54,8 530 513 56,6 52,5 53,2 51,6 0,3 1,6 -0,6

Q3 53,3 54,9 541 51,8 51,9 56,0 52,7 53,5 51,9 1,6 1,0 2,0

Q4 53,4 54,6 552 526 519 57,2 53,5 53,4 52,1 1,4 1,6 1,3

2017 Sept. 53,2 54,8 54,1 51,7 514 56,7 52,9 53,3 51,5 1,6 1,0 2,0

Okt. 53,6 55,2 55,8 534 51,0 56,0 52,7 53,9 51,7 0,8 0,3 1,1

Nov. 53,2 54,5 55,0 52,2 516 57,5 53,7 53,1 52,2 1,2 0,8 1,5

Dez. 53,4 54,1 54,9 522 53,0 58,1 54,3 53,1 52,5 14 1,6 1,3
2018 Jan. 53,6 53,8 534 528 537 58,8 54,6 53,2 53,2
Febr. 54,3 55,8 545 522 533 57,1 53,9 54,5 52,5

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 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

2018 Jan. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,73 -0,03

Febr. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,87 -0,06
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 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 1,62
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
2018 Jan. -0,63 -0,64 -0,52 0,05 0,71 1,35 0,81 1,07 -0,59 -0,21 0,96 1,60
Febr. -0,66 -0,68 -0,57 0,01 0,71 1,39 0,80 0,81 -0,64 -0,26 0,96 1,65
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes* im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter und| sektor logie| gungsun-{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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 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 2492,8 199244
Okt. 391,7 3614,7 791,0 267,8 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 2749  719,0 3135 1891 6412 4913 291,3 316,1 839,7 2664,3 22769,9
2018 Jan. 3984 3612,2 8223 276,1 731,7 3234 196,3 661,2 504,6 284,9 312,6 848,1 27898 237122
Febr. 380,6 3426,7 783,77 264,7 703,6 3069 190,1| 6297 4883 263,2 291,3 792,0 27052 219917
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

2017 Febr 0,07 0,48 040 0,77 6,38 16,69 5,09 5,72 6,17 2,42 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85

Marz 0,06 0,47 0,40 0,74 6,38 16,70 4,99 5,62 6,08 2,41 1,74 188 1,85 1,81 2,25 1,85

April 0,06 0,47 0,39 0,73 6,33 16,70 4,83 5,58 5,96 2,39 1,73 1,89 191 185 2,26 1,87

Mai 0,06 0,46 0,39 0,81 6,32 16,70 5,09 5,78 6,22 2,46 1,73 190 190 1,87 2,23 1,87

Juni 0,05 0,46 0,38 0,77 6,30 16,82 4,68 5,74 6,19 2,43 1,69 1,89 191 189 222 1,87

Juli 0,05 0,45 0,38 0,76 6,26 16,81 4,95 5,84 6,28 2,38 1,75 1,91 1,90 1,90 2,22 1,88

Aug. 0,05 0,44 0,35 0,75 6,23 16,80 5,33 5,89 6,34 2,38 1,75 2,00 1,92 194 221 1,91

Sept. 0,05 045 0,35 0,74 6,27 16,80 5,07 5,71 6,21 2,37 1,70 193 196 1,96 2,20 1,89

Okt. 0,05 0,44 0,35 0,75 6,23 16,80 4,92 5,68 6,15 2,43 1,68 1,91 1,93 1,96 2,18 1,88

Nov. 0,05 0,45 0,33 0,75 6,21 16,80 4,73 5,69 6,14 2,38 1,67 1,92 1,95 1,94 217 1,87

Dez. 0,05 0,44 0,33 0,73 6,09 16,84 4,47 5,39 5,80 2,31 1,69 1,86 1,92 1,87 2,15 1,83

2018 Jan.® 0,04 0,44 0,35 0,72 6,15 16,88 5,07 6,02 6,45 2,30 1,67 187 192 190 2,14 1,84
Quelle: EZB.

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

Dokumente und Garantien.

2.5 Zinssatze der MFls fiir Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)":?
(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‘fr

Biszu] Mehr| UM UPeT Ty iabel] Mehr als| Mehr|  Variabel] Mehr als| Mehr| Variabel| Mehrals| Menr| 97 Kredi-

ziehungs- L L L finan-

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

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

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

2017 Febr. 0,06 0,10 0,53 2,63 2,57 2,79 2,36 1,77 1,76 1,71 1,18 1,32 1,53 1,76

Marz 0,06 0,08 0,58 2,58 2,51 2,79 2,36 1,76 1,79 1,72 1,30 1,63 1,57 1,82

April 0,05 0,10 0,40 2,55 2,54 2,68 2,35 1,79 1,78 1,71 1,34 1,50 1,64 1,81

Mai 0,05 0,10 0,43 2,51 2,49 2,77 2,38 1,76 1,73 1,72 1,20 1,47 1,63 1,76

Juni 0,05 0,06 0,43 2,50 2,46 2,68 2,34 1,74 1,71 1,67 1,27 1,42 1,55 1,76

Juli 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,74 1,75 1,72 1,23 1,33 1,66 1,74

Aug. 0,04 0,10 0,36 2,43 2,49 2,71 241 1,74 1,78 1,78 1,24 1,44 1,58 1,75

Sept. 0,04 0,07 044 2,42 2,44 2,73 2,39 1,71 1,68 1,73 1,19 1,46 1,58 1,73

Okt. 0,04 0,11 0,40 2,39 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 2,43 260 2,35 1,70 1,61 1,69 1,23 1,32 1,56 1,72

Dez. 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,45 2,29 1,70 1,66 1,66 1,34 1,27 1,52 1,71

2018 Jan.® 0,04 0,06 0,47 2,35 2,39 2,51 2,33 1,65 1,61 1,73 1,11 1,38 1,61 1,67
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 31 79 33
2017 Juli 1296 515 152 87 477 66 386 177 57 44 7 32
Aug. 1302 516 155 85 474 72 359 169 57 29 80 25
Sept. 1314 530 161 81 478 65 378 162 69 37 82 29
Okt. 1287 529 156 84 457 62 372 175 45 41 74 36
Nov. 1276 527 148 80 460 61 344 159 38 34 87 25
Dez. 1222 519 138 70 439 57 285 137 33 30 55 29
Langfristig
2014 15129 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 1185 6643 641 220 62 53 18 79 8
2017 Juli 15400 3616 3237 1152 6762 633 269 74 93 22 76 4
Aug. 15326 3590 3178 1148 6776 634 127 29 35 3 54 5
Sept. 15364 3568 3181 1176 6804 634 233 56 64 17 90 5
Okt. 15338 3579 3160 1182 6777 640 242 76 50 21 85 10
Nov. 15369 3595 3125 1187 6819 643 222 55 56 23 79 8
Dez. 15343 3560 3135 1187 6819 642 198 52 72 14 54 6
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 16 449,3 4 590,6 32915 10515 6 822,7 6930 6016,3 591,3 850,5 4 574,6
2015 16 516,5 4301,8 3435,1 1117,9 6 959,2 702,4 68143 584,3 985,2 52449
2016 16 639,8 42133 33711 1243,8 7108,1 703,5 70895 537,6 1097,8 54541
2017 Juli 16 696,1 4130,2 3389,2 1239,2 7 238,8 698,8 77182 663,1 11975 5857,6
Aug. 16 627,8 4105,8 33333 1233,0 7 250,5 7052 76384 630,8 11746 5832,9
Sept. 16 678,6 4098,0 3341,8 1257,2 7282,0 699,6 79377 657,7 12373 6 042,6
Okt. 16 625,6 4108,4 3315,2 1265,8 72339 702,3 8168,2 649,6 1301,3 6217,3
Nov. 16 644,9 4121,8 32725 1267,3 72799 703,5 8010,7 638,4 12575 6 114,8
Dez. 16 565,9 4078,8 32733 1256,4 7 2575 699,8 79595 628,5 12512 6 079,8
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 Juli 1,8 -1.1 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 -1,0 -0,5 7,3 1,9 -0,4 0,9 6,0 2,8 0,1
Nov. 1.1 -0,8 -0,2 6,6 1,8 0,4 1,0 6,1 2,8 0,1
Dez. 1,2 -0,6 0,0 6,4 2,1 0,5 11 6,1 2,8 0,3
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 86,9

2016 94,4 89,5 90,8 84,9 80,0 89,5 109,7 89,2

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

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

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

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

Q4 98,6 93,1 93,5 . . . 115,0 92,5

2017 Sept. 99,0 93,6 94,0 - - - 115,0 92,7

Okt. 98,6 93,1 93,6 - - - 114,8 92,4

Nov. 98,5 93,0 93,4 - - - 115,0 92,5

Dez. 98,8 93,3 93,6 - - - 115,3 92,6

2018 Jan. 99,4 93,9 93,9 - - - 116,1 93,2

Febr. 99,6 93,9 93,9 - - - 117,3 94,1

Verénderung gegen Vormonat in %
2018 Febr. 0,2 0,1 0,0 - - - 1,0 0,9
Verénderung gegen Vorjahr in %

2018 Febr. 6,6 57 51 - - - 8,5 7,2

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 4,4454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2017 Q1 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 4,5217 9,506 1,069 1,065
Q2 7,560 7,430 26,535 7,438 309,764 122,584 4,215 0,861 4,5532 9,692 1,084 1,102
Q3 7,834 7,426 26,085 7,438 306,418 130,349 4,258 0,898 4,5822 9,557 1,131 1,175
Q4 7,789 7,533 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
2017 Sept. 7,826 7,464 26,075 7,440 308,368 131,924 4,269 0,895 4,5992 9,533 1,147 1,191
Okt. 7,789 7,509 25,766 7,443 309,951 132,763 4,263 0,891 4,5895 9,614 1,155 1,176
Nov. 7,772 7,551 25,538 7,442 311,891 132,392 4,227 0,888 4,6347 9,848 1,164 1,174
Dez. 7,807 7,539 25,645 7,443 313,163 133,638 4,203 0,883 4,6348 9,937 1,169 1,184
2018 Jan. 7,840 7,436 25,452 7,445 309,269 135,255 4,163 0,883 4,6491 9,820 1,172 1,220
Febr. 7,807 7,440 25,320 7,446 311,735 133,293 4,165 0,884 4,6559 9,938 1,154 1,235
Verénderung gegen Vormonat in %
2018 Febr. -0,4 0,1 -0,5 0,0 0,8 -1,5 0,1 0,1 0,1 1,2 -1,5 1,2
Verénderung gegen Vorjahr in %

2018 Febr. 6,7 -0,1 -6,3 0,1 1,0 10,9 -3,3 3,7 3,2 4,9 8,3 16,0

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 23995,3 247981 -802,8 10690,9 8633,5 7864,0 10583,9 -56,3 4789,0 5580,6 707,6 13795,5
2017 Q1 252247 25780,6 -5559 11113,0 89558 8256,5 10868,6 -61,5 5190,3 5 956,2 726,6 14 252,2
Q2 24 681,2 252422 -560,9 108457 88412 8198,2 10636,9 -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 221,5 226,1 -4,6 95,4 77,4 75,5 96,4 -0,5 45,1 52,3 6,1 123,8
Transaktionen
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 -
Q3 91,2 -71,1 162,2 -139,9 -155,8 190,9 42,5 -10,7 50,2 42,2 0,5 -
Q4 38,0 -80,5 118,5 -2,8 19,5 85,2 -26,1 -1,1 -45,3 -73,9 2,0 -
2017 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. 183,2 145,9 37,3 33,2 4,9 22,9 -23,8 -0,2 130,0 164,7 -2,7 -
Nov. 58,5 22,9 35,6 -0,4 16,8 50,9 18,1 0,5 1,1 -12,0 6,3 -
Dez. -203,6 -249,2 45,6 -35,6 -2,1 11,5 -20,5 -1,4 -176,4 -226,6 -1,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Dez. 979,8 567,3 412,6 89,4 88,8 622,3 237,4 9,0 260,4 2411 -1,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Dez. 8,8 5,1 3,7 0,8 0,8 5,6 21 0,1 2,3 2,2 0,0 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag"
gesamt|  7,sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges verande- men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2015 10515,6 10 030,7 5753,8 2169,4 2078,3 1016,3 638,3 418,0 29,3 484,9 4847,0 43621
2016 10789,7 103127 5891,5 2220,1 2190,4 10521 674,9 457,8 10,7 477,0 4937,2 4460,2
2017 11 165,5 10674,8 6 073,2 2272,4 2298,0 11121 712,7 467,8 31,2 490,6 5276,5 47859
2017 Q1 2748,2 26321 1504,4 562,3 560,7 273,2 172,2 113,9 4,8 116,2 1296,8 1180,6
Q2 27813 26628 1515,3 565,9 5721 275,9 175,2 119,7 9,4 118,5 13089 11903
Q3 2809,6 2677,0 1522,2 570,1 5728 279,8 179,6 111,9 12,0 132,6 13254 11929
Q4 2834,0 26935 1531,8 574,0 580,55 283,9 182,1 113,0 7,2 140,6 1357,0 12165
In % des BIP
2017 100,0 95,6 54,4 20,4 20,6 10,0 6,4 4,2 0,3 4,4 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2017 Q1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,2 1,4 0,7 -3,5 - - 1,3 0,2
Q2 0,7 1,0 0,5 0,4 1,7 0,5 1,6 4,9 - - 1,2 1,8
Q3 0,7 0,2 0,3 0,4 -0,2 0,9 2,4 -6,7 - - 1,6 0,6
Q4 0,6 0,2 0,2 0,3 0,9 0,7 1,3 0,6 - - 1,9 1,1
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2015 21 2,0 1,8 1,3 3,3 0,5 54 7.2 - - 6,4 6,7
2016 1,8 2,4 2,0 1,8 4,6 2,5 55 8,4 - - 3,4 4,8
2017 2,3 2,0 1,6 1,2 3,5 3,3 52 1,4 - - 4,9 4,4
2017 Q1 21 1,9 1,6 1,0 41 3,3 3,6 7,0 - - 4,7 47
Q2 2,4 2,3 1,9 11 3,4 4,0 4,3 1,1 - - 4,5 4,5
Q3 2,7 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 58 -4,3 - - 58 4,4
Q4 2,7 1,5 1,5 1,4 2,5 3,6 6,2 -5,0 - - 6,1 3,7
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2017 Q1 0,6 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 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 - -
Q4 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
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 - -
2017 2,3 1,9 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,4 - -
2017 Q1 2,1 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 0,3 0,2 - -
Q3 2,7 1,9 1,0 0,3 0,5 0,3 0,4 -0,2 0,1 0,8 - -
Q4 2,7 1,4 0,8 0,3 0,5 0,3 0,4 -0,2 -0,2 1,3 - -

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.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstgulgr:
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stlcks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a z(ggtlc
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 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2015 94434 153,9 1900,3 468,6 17822 433,1 464,0 10731 1026,1 1811,6 3304 10722
2016 9680,3 151,6 1936,9 489,1 1830,9 451,3 454,0 1100,6 1071,0 1857,5 337,5 1109,4
2017 10010,5 164,4 2001,8 513,5 1906,9 467,5 451,8 11321 11215 1905,6 3453 1155,0
2017 Q1 2464,5 40,5 490,8 125,8 469,1 115,1 12,7 279,7 275,0 470,6 85,2 283,7
Q2 2493,8 40,8 498,2 127,9 476,1 116,7 112,7 282,0 278,9 4745 86,0 287,5
Q3 2519,6 41,3 504,6 129,5 479,6 117,8 113,6 2846 283,0 478,8 86,9 290,1
Q4 2540,6 41,9 510,9 131,5 483,5 118,6 12,9  286,0 285,9 482,1 87,4 293,4
In % der Wertschépfung
2017 100,0 1,6 20,0 5,1 19,0 4,7 4,5 11,3 11,2 19,0 3,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2017 Q1 0,7 1,6 0,0 1,3 1,3 1,2 -0,1 0,5 1,5 0,2 0,1 0,4
Q2 0,7 0,0 1,1 0,9 0,7 0,9 0,6 0,2 1,0 0,5 0,4 0,9
Q3 0,7 0,2 1,5 0,4 0,4 1,3 0,1 0,5 0,8 0,5 0,7 0,3
Q4 0,6 0,3 1,2 1,1 0,6 0,7 0,2 0,3 0,8 0,3 0,2 0,4
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2015 1,9 3,1 3,9 0,4 1,8 3,3 -0,3 0,7 29 0,9 1.1 3,3
2016 1,7 -1,2 1,9 1,7 2,0 29 0,2 1,0 2,8 1,3 1,2 2,8
2017 23 1,0 2,8 2,6 29 4,4 0,1 1,4 3,5 1,3 1,0 2,6
2017 Q1 2,0 0,5 1,8 24 2,8 4,9 -0,5 1,2 3,5 1.1 0,8 2,6
Q2 2,4 0,4 3,0 3,1 3,3 51 0,1 1,2 3,1 1,3 0,8 3,0
Q3 2,7 0,9 3,9 3,0 3,3 4,5 0,3 1,6 4,0 1,5 1,3 2,6
Q4 2,7 2,1 3,8 3,7 3,1 4,2 0,9 1,6 4,0 1,4 1,4 2,0
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertsch6pfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2017 Q1 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 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 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
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 0,2 0,0 -
2017 2,3 0,0 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
2017 Q1 2,0 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q2 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q3 2,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
Q4 2,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-| Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stlicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei|Herstellung werbe/ kation dienst-| nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen | liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen |leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 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
/ werbs-| ErWerbs- . . - -
personen” personen’) Erwerbs Erwerbs Erwerbs Erwerbs-| Stellen
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Gewichte 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
in % (2016)
2015 160,600 46 17,472 10,9 5,6 14,305 9,8 3,167 22,3 9,263 10,7 8,208 1,1 1,5
2016 161,877 4,3 16,252 10,0 5,0 13,290 9,0 2,962 20,9 8,483 9,7 7,770 10,4 1,7
2017 . . 14,773 9,1 . 12,096 81 2677 18,8 7,648 87 7,125 9,5 1,9
2017 Q1 161,635 4,3 15,384 9,5 48 12,611 85 2,773 19,6 7,960 9,1 7,424 9,9 1,9
Q2 162,214 4,2 14,862 9,1 4,5 12,159 8,2 2,703 19,1 7,688 88 7,174 9,6 1,9
Q3 163,330 4,0 14,602 9,0 4,2 11,957 8,0 2,645 18,6 7,574 8,6 7,028 9,3 1,9
Q4 . . 14,243 8,7 . 11,657 78 2,585 18,1 7,368 84 6,875 9,1 2,0
2017 Aug. - - 14,607 9,0 - 11,961 8,0 2,646 18,5 7,590 8,7 7,017 9,3 -
Sept. - - 14,487 8,9 - 11,846 8,0 2,641 18,5 7,502 85 6,985 9,3 -
Okt. - - 14,364 8,8 - 11,743 79 2,621 18,3 7,431 8,5 6,933 9,2 -
Nov. - - 14,243 8,7 - 11,662 7,8 2,581 18,1 7,362 84 6,881 9,1 -
Dez. - - 14121 8,6 - 11,567 78 2,554 17,9 7,311 83 6,810 9,0 -
2018 Jan. - - 1411 8,6 - 11,577 78 2,535 17,7 7,312 83 6,799 9,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im |nglkzt0r Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank- Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au- Ir9en| gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe |Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- glter eingang Tab ky
. . abak-
Gewerbe| gliter| giter in der 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 40,4 52,5 71 100,0
in %
(2010)"
Veranderung gegen Vorjahr in %
2015 21 24 1,0 3,6 2,6 0,8 -0,9 3,6 3,0 1,7 4,0 24 8,8
2016 1,5 1,6 1,9 1,7 1,2 0,2 2,2 0,3 1,6 1,0 2,2 1,4 7,2
2017 3,0 3,2 41 3,6 1,6 0,8 2,6 7,7 2,4 1,5 3,3 1,0 5,6
2017 Q1 1,3 1,2 2,2 1,3 -0,5 1,9 1,9 55 21 1,3 2,7 1,9 4,8
Q2 2,7 2,8 3,8 2,4 1,7 1,6 3,6 6,7 2,7 2,4 3,3 1,6 6,0
Q3 3,7 4,0 4,9 4,7 2,0 0,6 3,0 9,1 2,6 1,4 41 0,4 55
Q4 4,2 5,0 55 59 3.1 -1,0 1,9 9,6 2,0 0,9 3,0 0,1 6,3
2017 Aug. 3,9 4,3 53 51 2,6 0,7 21 9,0 1,8 0,9 3,3 -0,3 6,9
Sept. 3,4 3,9 4,6 4,5 23 -1,0 3,6 10,7 3,9 2,3 57 0,5 53
Okt. 3,9 4,6 53 3,5 53 -2,0 23 8,8 0,3 -0,3 0,5 -0,2 59
Nov. 3,7 4,5 4,7 6,7 0,4 -1,9 29 10,6 3,7 1,8 5,6 0,4 8,7
Dez. 52 59 6,6 7,6 3,6 0,6 0,5 9,3 21 1,2 3,0 0,1 4,4
2018 Jan. . . . . 23 0,8 3,8 0,2 6,4
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2017 Aug. 1,5 1,7 1,2 3,4 0,3 0,8 -0,1 3,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,9 2,9
Sept. -0,5 -0,5 -0,4 -1,6 0,2 -1,0 0,3 11 1,0 1,2 0,8 -0,1 1,5
Okt. 0,4 0,3 0,3 -0,2 0,2 0,1 -0,4 0,3 -1.1 -1,5 -1,3 -0,4 -3,1
Nov. 1,3 1,5 1.1 3,5 0,2 0,8 0,2 1,7 2,0 1,2 2,8 0,8 5,2
Dez. 0,4 0,2 1,4 -1,1 0,9 1,3 0,1 2,0 -1,0 -0,4 -1,4 -0,5 0,4
2018 Jan. -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,1
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Die Angaben zu den Einzelhandelsumsatzen beziehen sich auf das Jahr 2015.
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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 99,6 -6,0 80,7 -12,7 -14,5 -8,3 6,8 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,6 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,3 -2,6 81,9 -7,7 -16,5 1,5 11,1 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,7 4,5 83,3 -2,5 -4,0 3,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 Q1 107,5 11 82,6 -5,5 -10,7 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
Q2 109,5 3,3 82,9 -2,8 -4,9 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
Q3 11,5 54 83,5 -1,5 -2,1 2,9 14,9 89,9 57,4 58,0 55,3 56,0
Q4 114,3 8,3 84,1 -0,2 1,8 5,3 16,9 89,9 59,7 60,7 56,0 57,2
2017 Sept. 112,5 6,7 - -1,2 -1,5 3,0 15,4 - 58,1 59,2 55,8 56,7
Okt. 113,5 8,0 83,8 -1,1 0,5 55 16,2 89,6 58,5 58,8 55,0 56,0
Nov. 114,0 8,1 - 0,0 1,7 4,3 16,4 - 60,1 61,0 56,2 57,5
Dez. 115,3 8,8 - 0,5 3,1 6,0 18,0 - 60,6 62,2 56,6 58,1
2018 Jan. 114,9 9,0 84,4 1,4 4,7 52 16,8 90,2 59,6 61,1 58,0 58,8
Febr. 1141 8,0 - 0,1 4,2 4,3 17,5 - 58,6 59,6 56,2 57,1
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 12,7 943 1,0 1,9 1,3 2,7 0,9 32,1 4,6 131,8 2,7 7.2 1,6
2015 12,4 93,6 1,6 1,9 1,4 3,3 2,6 32,6 6,0 133,9 4,2 4,8 2,2
2016 12,1 93,3 1,8 1,8 5,9 4,3 4,5 33,2 8,0 133,9 3,9 6,0 1,9
2016 Q4 12,1 93,3 1,4 1,8 6,5 4,3 4,5 33,2 8,0 133,9 3,9 55 1,9
2017 Q1 12,1 93,0 1,6 1,8 10,2 4,6 4,6 33,4 7,6 133,6 4,4 9,5 2,2
Q2 12,1 93,1 1,3 2,0 54 4,9 4,8 33,1 6,9 132,8 4.1 10,0 2,2
Q3 12,0 93,0 1,6 2,1 6,2 5,0 5,4 33,3 7,0 131,4 4,2 4,1 2,3

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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3.8 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 11 12 13
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 5599 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
Q4 982,7 887,5 95,2 5828 4951 211,5 191,9 161,4 135,6 26,9 64,8 11,6 7,7
2017 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. 317,4 287,0 30,3 187,7 161,4 69,2 62,3 52,1 42,5 8,3 20,8 3,0 1,6
Nov. 329,4 2945 35,0 195,5 165,0 70,0 64,6 55,3 42,7 8,7 22,1 2,8 1,8
Dez. 335,9 306,0 29,9 199,7 168,7 72,3 65,0 54,1 50,4 9,8 21,8 5,9 4,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Dez. 3898,0 3 506,6 391,4 2277,0 19289 836,2 755,3 677,7 564,9 107,0 257,6 32,6 51,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Dez. 34,9 31,4 3,5 20,4 17,3 7,5 6,8 6,1 51 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 %)
2017 Q1 11,0 13,9 5395 258,7 110,1 161,2 449,2 486,0 2791 78,5 120,4 344,4 59,8
Q2 54 9,9 5447 257,0 112,6 162,7 4556 486,7 275,3 80,6 123,3 353,1 52,2
Q3 6,0 7,8 547,0 256,8 1141 164,3 4595 4848 272,7 80,3 122,8 3542 483
Q4 6,2 7,2 5629 . . . 471,6 4980 . . . 357,3 .
2017 Juli 5,9 9,1 1787 83,9 36,8 53,8 149,7 161,2 90,5 26,5 40,9 1176 15,8
Aug. 6,9 9,0 1833 86,1 38,1 55,5 1542 1624 91,4 27,0 411 19,4 16,0
Sept. 52 55 185,1 86,9 39,2 55,0 1556 161,2 90,8 26,8 40,8 17,2 16,5
Okt. 9,1 10,4 1816 86,6 36,5 54,1 152,0 1624 92,2 26,5 41,3 18,7 17,6
Nov. 8,5 8,6 189,0 90,2 38,6 56,4 158,2 167,0 94,8 26,9 42,2 119,6 19,5
Dez. 1,0 2,5 1923 . . . 1614 168,55 . . . 119,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2017 Q1 6,5 32 1210 121,4 118,8 124,4 120,5 110,3 111,3 108,3 110,2 12,3 109,4
Q2 1,6 2,2 1225 121,3 121,7 125,5 1221 1126 12,7 111,9 1141 115,8 104,5
Q3 3,8 34 1241 122,1 124,5 128,1 1242 1144 114,1 1147 114,4 117,7 100,2
2017 Juni 1,8 1,8 1229 120,8 122,1 1253 1225 1125 112,2 109,9 114,8 115,1 106,3
Juli 3,4 3,8 1212 119,5 119,5 125,6 120,8 113,6 113,5 111,6 113,8 116,1 101,8
Aug. 4,9 51 1249 122,5 125,5 129,9 1251 1155 115,3 17,3 1147 119,6 100,6
Sept. 3,2 14 126,2 124,2 128,5 128,8 126,6 1141 113,4 115,2 114,8 17,4 98,3
Okt. 7,2 7,3 123,55 123,1 120,4 126,4 1234 1144 114,4 113,7 115,5 118,8 102,5
Nov. 7,0 3,7 1281 127,2 1257 132,9 128,2 1149 1141 113,1 17,1 118,0 104,8

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 70,7 556 44,4 100,0 12,1 7,5 26,3 9,7 44,4 86,6 13,4
in % (2018)
2015 100,0 0,0 08 -08 1,2 - - - - - - -0,1 1,0
2016 100,2 0,2 09 -04 11 - - - - - - 0,2 0,3
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 0,5 1,6 1,3
Q3 101,8 1,4 1,2 1,4 1,5 0,2 0,7 0,4 0,2 -0,9 0,3 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 Sept. 102,1 1,5 1,1 1,6 1,5 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,1 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 0,1 1,6 1,2
Dez. 102,7 1,4 0,9 1,5 1,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 1,4 1,2
2018 Jan.  101,8 1,3 1,0 1,4 1,2 0,3 0,3 0,1 0,1 1,8 0,1 1,2 1,8
Febr® 102,0 1,2 1,0 1,3 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,3 0,2
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) persoénliche

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 75 35,8 26,3 95 107 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 15 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 21 -1,5 21 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 2,4 0,8
Q4 2,2 21 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0,4
2017 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 21 2,4 1,6 0,4 4,7 1,3 1,2 1,7 -1,6 2,0 0,4
Dez. 21 2,2 1,9 1,2 0,5 2,9 1,2 1,2 1,9 -1,7 1,9 0,4
2018 Jan. 1,9 2,5 1,1 1,0 0,6 2,2 1,3 1,2 1,5 -1,0 1,6 1,2
Febr.® 1,1 2,4 -0,9 0,7 21 . . .

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

2010 = Gewerbe Z Nah on fr gewerb-

100) u- anrungs- ne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,2 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9

in % (2010)

2015 1000 -2,8 -2,4 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,6 0,4 1,6 3,2

2016 97,7 -2,3 -1,5 -0,6 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 =71 0,6 3,2 53

2017 100,731 3,1 2,2 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 5,9 . . .

2017 Q1 100,7 4,2 4.1 2,0 3,1 0,8 1,7 2,5 0,1 10,7 2,0 3,8 3,5

Q2 100,2 34 3,1 2,4 3,5 0,9 2,3 34 0,2 6,2 2,0 3,9 52

Q3 1004 24 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,1 0,3 3,2 2,1 4,3 5,4

Q4 101,625 2,6 2,1 3,3 0,9 1,6 2,0 0,3 3,6 . . .

2017 Aug. 1004 2,6 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,4 - - -

Sept. 100,8 2,9 3,0 2,3 3,2 1,0 2,2 3,0 0,3 4,4 - - -

Okt. 101,225 2,6 2,3 3,5 0,9 1,8 2,4 0,2 3,1 - - -

Nov. 101,8 28 3,0 2,1 3,2 1,0 1,6 2,1 0,3 5,1 - - -

Dez. 101,9 2.2 2,2 1,9 3,0 0,9 1,4 1,7 0,4 2,7 - - -

2018 Jan. 102,3 1,5 2,0 1,9 2,8 11 1,2 1,3 0,6 0,5 - - -

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
be'fe"_ sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nlgtz 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 11 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2015 106,0 14 04 0,3 0,5 0,8 0,3 -2,0 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,8 08 04 0,4 0,6 0,8 -1,5 -2,5 39,9 -3,5 -3,9 -3,2 -7,3  -10,3 -2,9
2017 108,0 1,1 15 1,4 1,1 1,4 1,9 2,8 48,1 59 -3,3 16,3 5,5 -3,1 17,2
2017 Q1 107,4 08 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 1,2 15 1,4 1,1 1,4 2,4 3,2 45,6 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
Q3 108,3 1,3 16 1,3 1,2 1,5 1,5 2,0 44,0 1,7 -7,4 11,9 2,4 5,7 13,0
Q4 108,6 1,2 15 1,3 1,2 1,5 1,2 1,7 52,2 -2,4 -8,9 4.4 0,1 -4,7 59
2017 Sept. - - - - - - - - 46,3 3,1 -7,2 14,7 4.1 -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 -6,6 -12,2 -1,2 -4,7 -9,2 0,4
2018 Jan. - - - - - - - - 56,6 -79 -153 -0,5 -6,3 12,7 1,2
Febr. - - - - - - - - 53,0 . . . . . .

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 Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-|  Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2014 44 - - -3,0 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,3 1,7 4.4 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,1 55 6,9 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2017 Q1 9,0 5,4 6,4 -3,5 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
Q2 7,9 4,2 5,9 2,0 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
Q3 8,7 4,8 6,8 3,5 10,4 60,4 55,7 54,4 51,4
Q4 10,9 7,6 8,4 8,3 13,8 67,9 56,9 56,3 52,1
2017 Sept. 10,5 6,1 8,0 4,5 11,4 64,0 56,3 55,2 51,8
Okt. 8,7 8,4 8,6 8,1 13,0 66,4 56,7 55,8 52,1
Nov. 11,1 7,5 8,2 8,2 14,7 69,4 56,9 56,8 52,1
Dez. 13,0 6,8 8,3 8,6 13,6 67,9 57,1 56,3 52,0
2018 Jan. 12,4 7,5 9,8 10,8 17,3 70,7 58,4 58,1 53,6
Febr. 12,6 7,0 9,5 10,1 18,3 68,7 56,9 58,4 52,9

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)
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
2017 . . . . . . 1,5
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 1,5
Q3 104,2 1,6 17 1,6 2,0 0,9 1,5
Q4 . . . . 1,6

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

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
samt| samt| | ang-|  Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom-| Versiche-|stiicks-und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige| Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei|  sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstlickkosten
2014 104,4 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 -3,4 -1,8 0,5 1,0 0,9 0,7 2,1 1,6 1,3 1,4
2016 105,6 0,8 2,2 0,0 -0,5 1,1 0,1 2,0 4,3 0,8 1,2 1,3
2016 Q4 106,0 0,8 3,8 -0,5 -0,4 1,0 -0,6 2,4 4,9 1,0 1,2 1,4
2017 Q1 106,3 0,9 0,8 0,4 0,0 0,4 -1,0 1,8 4,2 1,8 1,6 1,8
Q2 106,3 0,8 0,7 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,7 5,9 2,4 1,7 2,3
Q3 106,5 0,7 -0,1 -1,0 -0,2 0,5 1,1 0,0 4,0 2,0 1,3 1,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
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 1,5 2,8 0,7 1,4 1,6 1,2 1,9
2016 109,5 1,2 1,5 1,3 1,4 1,4 0,6 2,2 3,4 0,8 1,2 1,5
2016 Q4 110,2 1,4 1,5 1,4 0,9 1,6 0,6 2,2 3,4 0,9 1,5 1,9
2017 Q1 110,6 1,4 0,2 1,4 0,9 1,4 0,6 1,8 3,5 2,1 1,6 1,5
Q2 111,0 1,6 0,6 1,5 1,4 1,4 1,6 1,6 5,1 2,2 1,8 1,4
Q3 11,5 1,6 1,0 1,5 0,6 1,8 2,4 1,2 3,5 2,8 1,7 1,2
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 1,0 4,4 3,7 04 0,5 1,9 0,0 -0,7 0,1 -0,1 0,5
2016 103,7 0,5 -0,8 1,3 1,9 0,3 0,6 0,2 -0,9 0,0 0,0 0,1
2016 Q4 103,9 0,6 -2,2 2,0 1,3 0,5 1,2 -0,3 -1,4 -0,1 0,2 0,5
2017 Q1 104,1 0,5 -0,5 0,9 0,9 11 1,7 -0,1 -0,6 0,3 -0,1 -0,3
Q2 104,4 0,8 -0,2 1,9 1,6 1,5 1,6 0,9 -0,8 -0,1 0,1 -0,9
Q3 104,7 1,0 1,1 2,6 0,7 1,3 1,3 1,2 -0,5 0,7 0,4 -0,7
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 0,9 1,2 1,4 1,4 1,0 1,7 3,5 0,7 1,5 1,6
2016 Q4 112,2 1,6 2,2 1,3 1,2 1,8 1,1 2,2 4,3 1,0 1,8 2,3
2017 Q1 12,4 1,5 0,7 1,2 0,6 1,6 0,8 1,5 3,5 2,0 1,9 1,5
Q2 112,8 1,6 1,8 11 11 1,6 1,9 2,3 55 2,3 2,0 1,2
Q3 113,2 1,4 0,1 1,0 0,0 1,6 2,6 1,0 3,6 2,7 1,8 0,5
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 3,3 -0,2 0,9 0,9 -0,1 -1,0 0,0 0,0 0,2
2016 105,8 0,6 -0,8 1,2 1,7 0,4 1,0 -0,4 -11 0,0 0,3 0,3
2016 Q4 106,2 0,9 -1,1 1,8 1,7 0,9 1,8 -0,4 -1,3 0,1 0,6 0,9
2017 Q1 106,2 0,7 1,0 0,8 0,8 1,5 2,0 -0,3 -1,1 0,6 0,2 -0,3
Q2 106,5 0,9 0,9 1,6 1,4 1,5 1,9 1,5 -0,7 0,3 0,3 -0,9
Q3 106,8 0,9 1,1 2,1 0,6 1,2 1,9 1,0 -0,4 0,8 0,5 -1,0
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
2015 1037,7 55758 66135 14441 2159,7 3603,8 102172 74,5 485,1 75,6 635,2 108524
2016 10751 6084,2 71593 1328,6 2221,2 3549,9 107091 70,4 523,2 95,7 689,2 113983
2017 1112,0 66365 77485 11931 2261,2 34543 112028 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2017 Q1 10872 62483 73354 1304,7 22257 3530,4 108658 74,4 531,6 100,2 706,2 11572,0
Q2 10949 6383,7 74786 12581 22374 34956 109742 68,2 513,7 80,1 662,1 11636,3
Q3 1103,9 65325 76364 1222,3 22514 3473,7 11110,0 66,6 530,6 80,1 6774 11787,4
Q4 1112,0 66365 77485 11931 2261,2 34543 112028 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2017 Aug. 1099,5 6486,7 75862 1238,7 2248,0 3486,7 110728 70,5 521,0 76,8 668,3 117411
Sept. 1103,9 65325 76364 12223 22514 3473,7 11110,0 66,6 530,6 80,1 6774 117874
Okt. 1110,0 65492 76592 1216,5 22586 34751 111343 68,9 528,1 68,4 6654 11799,8
Nov. 11102 66147 77248 1200,4 22589 34593 111842 78,4 518,8 77,4 674,6 11858,8
Dez. 1112,0 66365 77485 11931 2261,2 34543 112028 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2018 Jan. ® 11145 66831 77976 1199,4 2263,7 34632 112608 72,3 513,3 58,7 644,3 11 905,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
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 37,5 541,9 579,5 -105,8 16,0 -89,7 489,7 -4,2 38,0 16,1 49,8 539,6
2017 37,1 586,7 623,8 -112,2 36,3 -75,9 547,9 6,8 -13,7 -22,8 -29,6 518,3
2017 Q1 12,1 166,9 178,9 -21,6 4,4 -17,2 161,7 41 8,5 4,0 16,5 178,2
Q2 7,8 154,9 162,7 -36,8 11,3 -25,5 137,2 -5,6 -17,5 -20,8 -44.0 93,2
Q3 9,1 157,6 166,7 -32,7 10,8 -21,9 144,8 -1,1 16,8 2,7 18,4 163,2
Q4 8,2 107,3 115,5 -21,1 9,8 -11,3 104,2 9,5 -21,4 -8,6 -20,6 83,6
2017 Aug. 4,6 62,6 67,2 -6,1 5,0 -11 66,1 4,5 2,8 -2,0 53 71,4
Sept. 4,4 45,0 49,4 -16,5 3,4 -13,1 36,3 -3,9 9,7 55 11,3 47,6
Okt. 6,2 13,6 19,8 -6,9 7,2 0,3 20,1 2,2 -2,6 -11,8 -12,2 7,8
Nov. 0,1 69,3 69,4 -8,0 0,4 -7,6 61,9 9,8 -9,4 5,0 5,5 67,3
Dez. 1,9 24,3 26,2 -6,2 23 -4,0 22,2 -2,5 -9,5 -1,8 -13,8 8,4
2018 Jan. ® 2,4 53,7 56,1 8,9 4,2 13,0 69,2 -3,1 3,9 -16,0 -15,2 53,9
Wachstumsraten
2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 53 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 4,7
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
2017 3.4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 51 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2017 Q1 3,7 9,9 9,0 -7,6 0,7 -2,6 5,0 -14,5 12,9 3,9 7,9 51
Q2 3,8 10,6 9,6 -9,4 1,0 -3,1 52 -18,6 5,0 -16,4 -1,0 4,8
Q3 3,5 11,0 9,9 -10,5 1,4 -3,2 54 -13,2 5,6 -12,0 1.1 52
Q4 3.4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -21 51 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2017 Aug. 3,5 10,7 9,6 -9,2 1,2 -2,8 54 -11,3 6,2 -24,9 -0,6 5,0
Sept. 3,5 11,0 9,9 -10,5 1,4 -3,2 54 -13,2 5,6 -12,0 11 52
Okt. 3,5 10,5 9,5 -9,8 1,7 -2,7 54 -6,1 3,5 -24,4 -1,2 5,0
Nov 3,3 10,2 9,2 -9,4 1,7 -2,5 53 10,0 1,4 -23,2 -1,2 4,9
Dez 3.4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 51 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2018 Jan. ® 3.1 9,9 8,9 -7,9 1,7 -1,9 53 -4,7 -1,2 -37,8 -6,6 4,6
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|  Kiindi- Laufzeit|  Kindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Bestande
2015 1953,2 1503,9 323,6 117,4 8,3 5750,7 3060,7 695,0 19923 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2082,3 1617,4 296,2 160,3 8,4 6051,6 34012 643,8 2004,7 1,9 989,1 198,2 383,2
2017 22432 1786,8 2871 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 0,6 10111 200,4 409,9
2017 Q1 2160,4 16949 301,4 157,6 6,5 6136,0 3498,1 620,5 20148 2,6 972,9 191,5 392,2
Q2 2189,9 1732,0 293,5 158,0 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,3 196,5 403,1
Q3 2219,8 17704 285,9 158,3 53 62557 36352 582,0 2036,6 2,0 9771 201,0 419,2
Q4 22432 1786,8 2871 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 0,6 1011,1 200,4 409,9
2017 Aug. 2207,1 1756,5 286,8 158,2 5,7 6231,9 3607,2 588,4 20343 2,0 988,4 199,3 417,0
Sept. 2219,8 17704 285,9 158,3 5,3 6255,7 3635,2 582,0 2036,6 2,0 977 ,1 201,0 419,2
Okt. 22314 1786,0 280,5 159,3 55 62939 3675,1 5744 20422 2,2 946,0 202,7 419,3
Nov. 2247,7 1797,9 282,2 159,6 7,9 62953 3683,7 567,1 20425 2,0 989,3 208,1 4121
Dez. 22432 1786,8 287,1 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 0,6 1011,1 200,4 409,9
2018 Jan.® 2283,7 1823,3 291,4 158,5 10,5 6329,7 3726,1 554,6 20473 1,7 988,5 202,1 414,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 85,1 1243 -32,9 49 -11,2 194,7 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 128,0 151,8 -24,2 0,2 0,2 299,9 333,6 -46,5 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2017 178,8 180,3 -2,6 -0,1 1,1 254,0 3041 -82,2 33,4 -1,3 53,8 4.1 27,0
2017 Q1 81,1 79,0 6,5 -2,6 -1,9 84,6 97,4 -23,6 10,0 0,7 -14,6 -6,4 9,0
Q2 39,1 43,1 -4,8 0,7 0,0 54,8 65,7 -20,4 9,9 -0,3 14,0 53 10,7
Q3 35,2 41,8 -5,8 0,3 -1,1 66,4 75,6 -16,8 8,0 -0,3 12,1 4,8 16,2
Q4 23,5 16,3 1,5 1,5 4,2 48,2 65,4 -21,4 5,5 -1,3 42,3 0,4 -8,9
2017 Aug. 14,4 16,3 -2,3 0,8 -0,4 27,1 28,9 -4,7 3,0 0,0 12,2 4,6 7,7
Sept. 12,1 13,2 -0,7 0,1 -0,5 23,8 28,0 -6,4 2,2 -0,1 -11,7 1,7 2,1
Okt. 9,7 14,3 -5,9 1,0 0,3 37,6 39,4 -7,7 5,6 0,2 -32,8 1,7 0,0
Nov. 18,0 13,1 21 0,3 2,4 2,3 9,3 -7,1 0,3 -0,2 52,2 5,6 -6,5
Dez. -4,2 -11,1 53 0,1 1,5 8,3 16,7 -6,7 -0,4 -1,4 22,9 -6,8 -2,3
2018 Jan.® 44,6 39,5 53 -1,3 1,1 30,7 28,0 -5,1 6,8 1,0 -18,4 1,9 4,8
Wachstumsraten
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 6,7 10,1 -7,5 0,2 2,1 52 10,9 -6,7 0,6 -29,9 3,1 -13,0 52
2017 8,6 11,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 21 7,0
2017 Q1 7,8 11,5 -5,4 -1,4 -32,6 53 11,4 -10,1 1,0 1,6 1,4 -13,0 41
Q2 8,1 11,5 -4,3 -1,6 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -25,3 3,2 -6,2 6,1
Q3 8,1 12,2 -7,3 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 57 -2,0 9,0
Q4 8,6 11,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 21 7,0
2017 Aug. 8,2 1,7 -5,1 -1,3 -32,2 4,5 9,9 -12,4 1,5 -28,8 6,3 -5,9 8,7
Sept. 8,1 12,2 -7,3 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 57 -2,0 9,0
Okt. 8,4 12,2 -7, -1,1 -20,0 4,8 10,1 -12,9 1,8 -21,3 4,2 -1,5 7.3
Nov. 8,5 11,9 -5,7 -0,1 -4,9 4,4 9,4 -12,9 1,7 -17,5 6,2 1.1 7,6
Dez. 8,6 11,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 21 7,0
2018 Jan.® 8,5 10,8 -0,8 0,2 48,5 4,1 8,6 -12,6 1,7 -37,1 7,6 4,2 59
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-
. ital- i N fondsan-
Kredite?| Kapital Kapitalgesell-| schaften und '

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
2015 3901,3 1113,5 27854 12599,8 10509,6 10805,0 4 290,2 5308,7 7871 123,8 1307,8 782,4
2016 4393,6 1083,3 3297,1 12840,2 10670,8 10978,6 4 313,6 5409,8 834,6 112,7 13854 784,0
2017 4631,1 1032,5 3584,7 131143 108729 11170,0 4 325,0 5597,9 841,1 108,8 1439,9 801,5
2017 Q1 44345 1071,6 33488 12968,5 107527 11046,5 43328 5456,8 850,3 112,9 1423,2 792,6
Q2 44639 1064,5 33852 12966,1 107318 11049,2 43019 5485,1 832,1 112,7 1437,8 796,5
Q3 4548,3 1050,5 3483,7 130185 107856 11 103,7 4 306,3 5522,6 8447 111,9 1438,8 7941
Q4 4631,1 1032,5 3584,7 131143 108729 11170,0 43250 5597,9 8411 108,8 1439,9 801,5
2017 Aug. 45415 1057,1 3470,0 12993,7 107629 11 085,5 4 306,1 5 506,8 835,3 114,7 14405 790,4
Sept. 4548,3 1050,5 34837 130185 10785,6 11 103,7 4 306,3 5522,6 8447 111,9 1438,8 7941
Okt. 4559,0 1044,7 35005 13063,2 10830,3 11147,3 43319 5534,6 851,6 1121 1432,6 800,4
Nov. 45819 10416 35264 13091,1 10858,4 11170,0 43446 5 550,7 848,1 115,0 1426,9 805,8
Dez. 4631,1 10325 3584,7 13114,3 10872,9 11170,0 4325,0 5597,9 8411 108,8 1439,9 801,5
2018 Jan.® 4596,9 1030,7 3552,0 13183,6 10930,9 11226,8 4 352,6 5604,1 861,6 112,6 1450,1 802,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 2953 -21,0 316,0 82,9 55,9 76,0 -15,0 98,5 -22,0 -5,7 25,6 1,5
2016 488,3 -34,6 522,8 316,5 233,7 258,3 81,6 119,6 43,6 -11,1 78,8 4.1
2017 290,1 -43,4 332,9 367,0 278,1 316,1 80,0 179,6 221 -3,6 64,0 25,0
2017 Q1 774 111 88,0 143,3 96,4 86,4 26,4 49,2 20,6 0,2 36,7 10,1
Q2 34,6 -5,2 39,8 58,5 27,2 49,6 0,1 37,6 -10,5 0,0 19,4 12,0
Q3 88,7 -10,8 99,6 77,1 78,8 86,8 22,1 42,6 14,8 -0,7 2,1 -3,8
Q4 89,4 -16,3 105,5 88,1 75,7 93,4 31,3 50,2 -2,8 -3,0 5,8 6,7
2017 Aug. 39,3 -1,3 40,5 17,7 33,3 22,4 4,6 23,5 4,6 0,6 -14,4 -1,2
Sept. 16,6 -3,5 20,4 254 27,4 27,3 5,9 17,5 6,7 -2,8 -1,5 -0,5
Okt. 4,2 -5,7 9,9 38,3 44,4 44,8 26,2 12,6 53 0,2 -8,8 2,7
Nov 20,8 -1,4 22,2 43,9 35,5 32,9 16,0 18,4 -1,8 29 0,3 8,1
Dez 64,4 -9,1 73,4 6,0 -4,2 15,7 -10,9 191 -6,2 -6,2 14,2 -4.1
Jan.® -30,0 -1,0 -29,3 77,8 66,9 65,5 32,4 7,5 23,2 3,9 11,1 -0,3
Wachstumsraten
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 23 55 -9,0 6,0 0,5
2017 6,7 -4,0 10,2 29 2,6 29 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2
2017 Q1 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 27 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 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
Q4 6,7 -4,0 10,2 29 2,6 29 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2
2017 Aug. 8,4 -3,9 12,9 2,8 2,4 2,6 1,4 3,1 3,5 4,0 6,0 2,6
Sept. 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 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 3,6 -1,6 4,4 2,8
Nov. 6,8 -3,8 10,5 2,8 2,6 2,9 1,8 3,2 3,2 0,1 3,9 44
Dez. 6,7 -4,0 10,2 29 2,6 29 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2
2018 Jan.® 54 4,4 8,7 3,1 3,0 3,3 2,2 3,2 55 -1,0 4,5 2,5
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 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite® bis zu Kredite®
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2015 4290,2 4272,8 10431 761,8 2485,2 5308,7 5641,5 595,4 39494 763,9
2016 4313,6 4313,1 1002,2 797,7 2513,6 5409,8 5726,5 615,3 4046,2 748,4
2017 4325,0 4 365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5 865,6 650,2 42221 725,6
2017 Q1 4332,8 43339 1006,0 802,5 2524,3 5456,8 5767,9 626,6 4085,7 744,5
Q2 4301,9 4316,1 990,8 798,6 25125 5485,1 57977 635,0 4112,9 7371
Q3 4 306,3 43276 978,2 812,4 25158 5522,6 5827,3 644,4 4148,7 729,5
Q4 4325,0 4 365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5 865,6 650,2 42221 725,6
2017 Aug. 4 306,1 43279 982,7 804,8 2518,6 5506,8 5818,9 642,6 4132,0 732,2
Sept. 4 306,3 43276 978,2 812,4 2515,8 5522,6 5827,3 644,4 4148,7 729,5
Okt. 4331,9 4 352,6 992,4 816,9 25227 5534,6 58404 647,4 4 156,5 730,7
Nov. 4 3446 4 365,8 987,9 822,7 2534,0 5550,7 5853,1 652,0 4167,2 731,5
Dez. 4325,0 4 365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5 865,6 650,2 42221 725,6
2018 Jan.® 4 352,6 4 386,4 997,0 823,7 2531,9 5604,1 5879,7 655,8 42229 725,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 -15,0 22,8 -62,1 31,9 15,2 98,5 76,9 21,8 80,2 -3,5
2016 81,6 98,8 -17,3 44,2 54,7 119,6 114,4 23,6 105,2 -9,2
2017 80,0 131,7 3,2 34,8 41,9 179,6 166,3 43,7 140,1 -4,1
2017 Q1 26,4 31,4 6,2 6,3 14,0 49,2 43,5 11,2 38,9 -0,8
Q2 0,1 11,3 -1,8 2,3 -0,4 37,6 40,2 10,3 27,9 -0,6
Q3 22,1 34,6 -6,3 171 11,4 42,6 34,8 10,7 36,6 -47
Q4 31,3 54,4 52 9,2 17,0 50,2 47,8 11,5 36,7 1,9
2017 Aug. 4,6 53 -1,8 3,3 3,2 23,5 12,0 3,5 20,4 -0,3
Sept. 59 8,9 -3,3 8,1 1,2 17,5 10,1 2,4 16,9 -1,7
Okt. 26,2 26,9 14,0 4,7 7.4 12,6 14,0 3,4 7,6 1,6
Nov. 16,0 17,6 -2,5 6,8 1,7 18,4 16,6 5,8 11,4 11
Dez. -10,9 9,9 -6,4 -2,4 -2,1 19,1 17,2 2,3 17,6 -0,8
2018 Jan.® 32,4 24,4 19,9 6,0 6,6 7,5 17,0 57 1,4 0,4
Wachstumsraten
2015 -0,3 0,5 -5,6 4,4 0,6 1,9 1,4 3,9 2,1 -0,5
2016 1,9 2,3 -17 58 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2
2017 1,9 3,1 0,3 4,4 1,7 3,3 2,9 7.1 3,5 -0,6
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 -2,5 3,8 2,0 3,0 2,6 6,0 3,3 -1,1
Q3 1,5 2,5 -1,2 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 34 -1,3
Q4 1,9 3,1 0,3 4,4 1,7 3,3 2,9 7.1 3,5 -0,6
2017 Aug. 1,4 2,4 -1,8 3,8 1,9 3,1 2,7 6,7 3,3 -1,3
Sept. 1,5 2,5 -1,2 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 34 -1,3
Okt. 1,7 2,9 -0,7 4,6 1,9 3,2 2,7 6,7 3,4 -0,9
Nov. 1,8 3,1 -1,0 4,7 2,0 3,2 2,8 7,2 3,3 -0,8
Dez. 1,9 3,1 0,3 4,4 1,7 3,3 2,9 7.1 3,5 -0,6
2018 Jan.® 2,2 34 1,1 4,9 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,6
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 frist von|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten?|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2015 2847 6999,1 21194 80,0 22558 25439 1350,6 284,55 205,9 135,6
2016 314,2 6920,0 20541 70,9 2146,7 26484 1136,9 2619 205,9 121,6
2017 356,2 67481 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 2896 143,9 93,6
2017 Q1 308,2 6 881,6 2031,7 69,3 2106,5 2674,2 1103,9 2549 183,1 11,8
Q2 305,7 67671 2002,0 66,8 2 066,4 26319 1031,3 2477 154,2 109,7
Q3 365,3 6701,0 1977,0 61,5 2016,2 2 646,3 10239 263,0 140,6 85,4
Q3 356,2 67481 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 2896 143,9 93,6
2017 Aug. 348,5 6727,5 1982,2 62,5 2036,3 2 646,5 1030,6 2512 124,4 69,0
Sept. 365,3 6701,0 1977,0 61,5 2016,2 2 646,3 10239 263,0 140,6 85,4
Okt. 341,8 6 689,9 1952,8 60,8 20127 2663,5 965,6 2435 158,3 109,5
Nov. 308,9 6 666,4 19345 60,1 2016,2 2655,6 951,8 2093 167,6 132,7
Dez. 356,2 6748,1 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2018 Jan.® 316,2 6729,8 1957,7 60,4 2019,5 2692,2 817,4 3533 132,3 85,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 8,9 -216,1 -106,3 -13,5 -215,4 119,0 -86,0 -13,3 21,4 -4,0
2016 26,7 -114,4 -70,2 -9,1 -110,4 75,4 -276,2  -76,8 12,8 -12,0
2017 45,6 -72,5 -78,0 -8,7 -71,8 86,0 -103,1 -62,6 -60,8 -27,3
2017 Q1 -7,5 -11,9 -16,3 -1,5 -27,3 33,3 -33,6  -28,2 -21,6 -9,1
Q2 -2,6 -8,1 -22,1 -2,4 -3,2 19,6 -13,7 3,1 -28,9 -2,1
Q3 64,9 -20,3 -22,1 -2,9 -30,0 34,6 23,0 19,0 -13,6 -24,3
Q4 -9,2 -32,2 -17,5 -1,8 -11,3 -1,6 -788  -56,5 3,3 8,2
2017 Aug. 23,6 -2,9 -7,8 -0,8 -9,2 14,9 -12,1 47,2 -3,7 -7,5
Sept. 22,3 -12,6 -5,4 -1,0 -22,0 15,9 51 10,3 16,2 16,5
Okt. -23,3 -28,3 -25,1 -0,7 -9,5 6,9 -66,5 -19,8 17,7 241
Nov. -33,0 -3,4 23 -0,7 -7,2 2,2 0,0 -33,8 9,3 23,2
Dez. 47,2 -0,5 52 -0,5 55 -10,6 -12,4 -2,8 -23,7 -39,1
2018 Jan.® -39,8 10,5 -9,1 -0,7 17,2 3,0 -29,4 6,3 -11,6 -7,8
Wachstumsraten
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 29 - - 6,3 -9,0
2017 14,4 -11 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2017 Q1 -4,3 -11 -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 22,0 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
Q4 14,4 -1,1 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2017 Aug. 9,0 -0,8 -4.1 -11,8 -2,9 3,9 - - -38,2 -48,0
Sept. 22,0 -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. 4,0 -1,2 -4,4 -12,7 -3,8 3,6 - - -13,1 10,0
Dez. 14,4 -1.1 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2018 Jan.® 5,0 -0,8 -3,8 -12,4 -2,4 3,3 - - -25,0 -19,3
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

Zins-| Nachrichtlich:

rung der| saldo Wachstums- 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 ,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
2015 14,7 12,8 43 1,9 0,5 6,6 29 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 141 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 13,3 11,6 4,3 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2016 Q4 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 Q1 14,3 12,6 4,3 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
Q3 13,4 11,7 3,9 1,7 0,4 71 2,5 1,1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
2017 Aug. 13,7 12,0 43 1,7 0,4 71 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,2
Sept. 13,4 11,7 3,9 1,7 0,4 71 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
Okt. 13,3 11,6 3,8 1,7 0,4 7,2 2,5 1.1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
Nov. 13,3 11,6 4,0 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 43 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 23 0,3 1.1
2018 Jan. 13,1 11,4 4,3 1,7 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,4 1,2
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berlicksichtigung 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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