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Abklrzungen

Lander
LU Luxemburg
BE Belgien HU Ungarn
BG Bulgarien MT Malta
Ccz Tschechische Republik NL Niederlande
DK Danemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen
EE Estland PT Portugal
IE Irland RO Rumaénien
GR Griechenland Sl Slowenien
ES Spanien SK Slowakei
FR Frankreich FI Finnland
HR Kroatien SE Schweden
IT Italien UK Vereinigtes Kdnigreich
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 Européaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europaisches System der Zentralbanken
EU Europaische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Européische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wéhrungsfonds
LSK/IVG Lohnstiickkosten 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 fr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
Wwu Wirtschafts- und Wéhrungsunion

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

In seiner geldpolitischen Sitzung am 8. September 2016 unterzog der EZB-Rat
die seit seiner Sitzung vom Juli verfligbar gewordenen wirtschaftlichen und
monetéren Daten einer Beurteilung und erdrterte die neuen, von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen. Die umfassenden
geldpolitischen MafRnahmen, die ergriffen worden sind, sorgen nach wie vor fir
glnstige Finanzierungsbedingungen und starken die Dynamik der
Konjunkturerholung im Euroraum. Folglich geht der EZB-Rat weiterhin davon aus,
dass das reale BIP moderat, aber stetig zunehmen und die Inflationsrate im
Euro-Wahrungsgebiet in den kommenden Monaten allmahlich anziehen wird. Dies
steht im Einklang mit der Entwicklung, die bereits in den von Experten des
Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2016 angenommen wurde. Auch wenn
die verfugbare Evidenz bisher darauf hindeutet, dass die Wirtschaft des Eurogebiets
der weltweit anhaltenden wirtschaftlichen und politischen Unsicherheit standhalt,
bleibt das Basisszenario insgesamt mit Abwartsrisiken behaftet.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 8. September 2016

Das moderate Wachstum der Weltwirtschaft setzte sich in der ersten
Jahreshalfte 2016 fort. Was die ndhere Zukunft betrifft, so dirfte sich das globale
Wachstum nach und nach erholen. Die Aussichten fur die Industrielander werden
durch die niedrigen Zinssatze, die sich verbessernde Arbeitsmarktlage und ein
wachsendes Vertrauen gestitzt, wenngleich die Unsicherheit infolge des
Referendums im Vereinigten Konigreich Uber dessen EU-Mitgliedschaft die dortige
Nachfrage belasten wird. Was die Schwellenlander betrifft, so dirfte sich die
Wirtschaftstatigkeit in China abschwéachen, wahrend die Aussichten der grof3en
rohstoffexportierenden Lander trotz erster Anzeichen einer Stabilisierung weiterhin
verhalten sind. Der Ausblick fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung ist nach wie vor
mit Abwartsrisiken behaftet.

Die Lage an den Finanzmarkten im Euro-Wahrungsgebiet und weltweit blieb in
der Zeit von Anfang Juni bis Anfang September, abgesehen vom unmittelbaren
zeitlichen Umfeld des Referendums im Vereinigten Konigreich, relativ ruhig. Im
Vorfeld des Volksentscheids, der am 23. Juni stattfand, zeigten die internationalen
Finanzmarkte eine zunehmende Volatilitat, die am Tag nach der Abstimmung
sprunghaft anstieg. Seither ist die Volatilitat zuriickgegangen, und die erlittenen
Verluste wurden in den meisten Anlageklassen wieder aufgeholt. Gleichzeitig blieben
die Renditen langfristiger Anleihen im Euroraum deutlich unter ihrem vor dem
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Referendum verzeichneten Niveau, und Bankaktien entwickelten sich nach wie vor
schlechter als der breiter gefasste Marktindex.

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet setzt sich fort. Das reale
BIP des Eurogebiets nahm im zweiten Jahresviertel 2016 um 0,3 % gegenuber dem
Vorquartal zu, verglichen mit 0,5 % im ersten Quartal. Gestiitzt wurde das Wachstum
vom Aulienhandel sowie von einem unverandert positiven Beitrag der
Binnennachfrage. Neue Daten deuten auf ein anhaltendes Wachstum im dritten
Jahresviertel 2016 hin, das in etwa so hoch ausfallen dirfte wie im zweiten Quartal.

Mit Blick auf die Zukunft geht der EZB-Rat davon aus, dass sich die
wirtschaftliche Erholung in moderatem, aber stetigem Tempo fortsetzt. Die
Binnennachfrage wird auch weiterhin durch das Durchwirken der geldpolitischen
MaRnahmen auf die Realwirtschaft unterstiitzt. Glinstige Finanzierungsbedingungen
sowie verbesserte Aussichten fur die Nachfrage und die Ertragslage der
Unternehmen begunstigen weiterhin eine Erholung der Investitionstéatigkeit. Das real
verfligbare Einkommen der privaten Haushalte und somit auch die privaten
Konsumausgaben werden durch den anhaltenden Beschaftigungszuwachs, der
unter anderem auch von vergangenen Strukturreformen profitiert, und dem immer
noch relativ niedrigen Olpreis zusétzlich gestiitzt. Der finanzpolitische Kurs im
Euro-Wahrungsgebiet dirfte Giberdies 2016 leicht expansiv sein und 2017 sowie
2018 weitgehend neutral ausfallen. Allerdings duirfte die konjunkturelle Erholung im
Euroraum durch die nach wie vor verhaltene Auslandsnachfrage, die zum Teil mit der
Unsicherheit infolge des Brexit-Referendums zusammenhangt, durch die
erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren sowie durch die
schleppende Umsetzung von Strukturreformen gebremst werden.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur
das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2016 zufolge wird das jahrliche
reale BIP im Jahr 2016 um 1,7 % und in den Jahren 2017 und 2018 jeweils um
1,6 % steigen. Gegenuber den im Juni 2016 von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurde der Ausblick fur das Wachstum
des realen BIP leicht nach unten korrigiert. Nach Einschatzung des EZB-Rats
Uberwiegen bei den Wachstumsaussichten fiir den Euroraum weiterhin die
Abwartsrisiken, die sich hauptséchlich aus dem aufRenwirtschaftlichen Umfeld
ergeben.

Der Vorausschatzung von Eurostat zufolge belief sich die am HVPI gemessene
jahrliche Teuerungsrate fir das Euro-Wéahrungsgebiet im August 2016 wie
bereits im Vormonat auf 0,2 %. Wéahrend die jahrliche Inflationsrate der
Energiepreise weiter stieg, war der Preisauftrieb bei Dienstleistungen und
Industrieerzeugnissen ohne Energie etwas schwacher als im Juli. Auf Grundlage der
aktuellen Terminpreise fiir Ol diirften die Teuerungsraten auch in den néchsten
Monaten auf einem niedrigen Niveau bleiben, bevor sie gegen Ende 2016 —
groRenteils aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit der
Jahresanderungsrate der Energiepreise — allméhlich anziehen. Begtinstigt von den
geldpolitischen MafRnahmen der EZB und der erwarteten Konjunkturerholung durften
die Inflationsraten 2017 und 2018 weiter zunehmen.
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Die Experten der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen flr
das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2016 davon aus, dass die jahrliche
HVPI-Inflation 2016 bei 0,2 %, 2017 bei 1,2 % und 2018 bei 1,6 % liegen wird. Im
Vergleich zu den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2016 sind die Aussichten fur die Teuerung nach dem HVPI
weitgehend unverandert geblieben.

Die seit Juni 2014 ergriffenen geldpolitischen MalRnahmen wirken auf die
Kreditbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte durch und stitzen
damit zunehmend die Kreditstrome im gesamten Euroraum. Wahrend die weit
gefasste Geldmenge M3 im Juli 2016 weiterhin ein robustes Wachstum
verzeichnete, setzte das Kreditwachstum seine allmahliche Erholung fort.
Binnenwirtschaftliche Quellen der Geldschopfung waren erneut die Haupttriebfeder
des M3-Wachstums. Nach wie vor stitzen die niedrigen Zinsen und die Wirkung der
geldpolitischen SondermafRnahmen der EZB die Geldmengen- und Kreditdynamik.
Die Banken geben ihre ginstigen Refinanzierungsbedingungen in Form von
niedrigeren Darlehenszinsen weiter und haben ihre Kreditrichtlinien gelockert; damit
tragen sie zur Erholung des Kreditwachstums bei. Die jahrlichen
AulRenfinanzierungsstréme an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dirften sich im
zweiten Quartal 2016 insgesamt erhéht haben.

Geldpolitische Beschlisse

Der EZB-Rat beschloss, die Leitzinsen unverandert zu belassen, und ging weiterhin
davon aus, dass diese fir langere Zeit und weit Uber den Zeithorizont des
Nettoerwerbs von Vermdgenswerten durch das Eurosystem hinaus auf dem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. In Bezug auf die
geldpolitischen SondermafRnahmen bestatigte der EZB-Rat, dass die monatlichen
Ankaufe von Vermdgenswerten im Umfang von 80 Mrd € bis Ende Méarz 2017 oder
erforderlichenfalls dartiber hinaus und in jedem Fall so lange fortgefihrt werden
sollen, bis er eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit
seinem Inflationsziel im Einklang steht.

Der EZB-Rat bleibt wachsam und bereit, falls erforderlich zu handeln, um sein
Ziel der Gewahrleistung von Preisstabilitat zu erreichen. Angesichts der
vorherrschenden Unsicherheiten wird der EZB-Rat auch kinftig die Wirtschafts- und
Finanzmarktentwicklung sehr genau beobachten. Er wird das tberaus betrachtliche
Mal an geldpolitischer Unterstitzung beibehalten, das in den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen Bertcksichtigung fand und notwendig
ist, um sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig auf ein Niveau von unter, aber
nahe 2 % zurtickkehrt. Erforderlichenfalls wird der EZB-Rat handeln und dabei alle
im Rahmen seines Mandats zur Verfligung stehenden Instrumente einsetzen.
Unterdessen hat der EZB-Rat die zustandigen Ausschiisse mit der Evaluierung der
Optionen betraut, die eine reibungslose Umsetzung des Programms des
Eurosystems zum Ankauf von Vermégenswerten gewahrleisten.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Das Ende 2015 verzeichnete moderate Wachstum der Weltwirtschaft setzte sich
auch im ersten Halbjahr 2016 fort. Mit Blick auf die weitere Entwicklung dirfte sich
das globale Wachstum nach und nach erholen. Die Aussichten fir die
Industrielander werden dabei durch die niedrigen Zinssétze, die sich aufhellende
Arbeitsmarktlage und ein robustes Vertrauen gestiitzt, wenngleich die Nachfrage im
Vereinigten Konigreich durch die Unsicherheit infolge des britischen Referendums
Uber die EU-Mitgliedschaft belastet wird. Was die Schwellenlander betrifft, so dirfte
sich die Wirtschaftstatigkeit in China abschwachen, wahrend die Aussichten der
groRen rohstoffexportierenden Lander trotz erster Anzeichen einer Stabilisierung
verhalten bleiben. Der Ausblick fur die Weltwirtschaft ist nach wie vor mit
Abwartsrisiken behaftet.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Die Weltwirtschaft wachst weiterhin in moderatem Tempo. Nachdem sich das
BIP-Wachstum in den Vereinigten Staaten im ersten Vierteljahr leicht abgeschwacht
hatte, legte es im zweiten Quartal nur geringfligig zu. Ausschlaggebend hierfur war
ein betrachtlicher Bremseffekt, der von den Vorratsverdnderungen sowie einem
erneuten Riickgang der Investitionen (insbesondere im Energiesektor) ausging.
Unterdessen erwies sich das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Kénigreich im
zweiten Jahresviertel als bestandiger. Dagegen kam es in Japan, wo
Schaltjahreffekte die Wirtschaft im ersten Quartal noch gestiitzt hatten, zu einer
Konjunkturverlangsamung. In China stabilisierte sich der BIP-Zuwachs im zweiten
Vierteljahr im Einklang mit dem jahrlichen Wachstumsziel der Regierung, wobei die
Konjunktur allerdings stark von staatlicher Unterstiitzung in Form von
Infrastrukturinvestitionen und einer anhaltenden Ausweitung der Kreditvergabe
abhangig war. Wahrend die Kurzfristindikatoren in Brasilien und Russland darauf
hindeuten, dass die Wachstumsraten nun ihre Talsohle erreichen, ging die
Produktion beider Lander im zweiten Jahresviertel erneut zurlick. Die aktuellen
Umfrageindikatoren lassen insgesamt darauf schlieRen, dass die Weltwirtschaft
nach wie vor in gemaRigtem Tempo wachst. Der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) far die Produktion in der Gesamtindustrie entwickelte sich im August weiter
verhalten (siehe Abbildung 1).

Die Finanzmarkte wurden zwar vom Ergebnis des britischen Referendums
uber die Mitgliedschaft in der EU Uberrascht, doch war die Volatilitat kurzlebig
und blieb begrenzt, unter anderem weil die Marktteilnehmer mit antizyklischen
MaRnahmen in wichtigen Industrielandern rechneten. Der Kurs des Pfund
Sterling ging nach dem Volksentscheid zuriick, aber die Wirkung an den meisten
internationalen Markten auf3erhalb Europas war nur von kurzer Dauer. Die
Kapitalstrome in die Schwellenlander blieben vor dem Hintergrund einer allgemeinen
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen in diesen Landern stabil. Dies kénnte
auf Kapitalzufliisse aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf der Suche nach
Rendite zuriickzufuhren sein. Die Bank of England senkte auf ihrer Augustsitzung
die Zinsen und kiindigte eine weitere quantitative Lockerung an. Die britische
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Regierung gab ferner bekannt, dass sie nun mit einer langsameren
Haushaltskonsolidierung als zuvor geplant rechne. In den Vereinigten Staaten sank
die Erwartung der Markteilnehmer hinsichtlich méglicher Zinserhéhungen der
Federal Reserve im Jahr 2016 unmittelbar nach dem Referendum und stieg nach
der Veroffentlichung unerwartet positiver Arbeitsmarktdaten wieder an. Die Bank von
Japan beschloss auf ihrer Sitzung im Juli ebenfalls weitere geldpolitische Impulse,
wahrend die Regierung in ihrem Nachtragshaushalt fir das Haushaltsjahr 2016-2017
finanzpolitische StiitzungsmaflRnahmen bekannt gab.

Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie

(Diffusionsindex)

== \Weltweit ohne Euro-Wahrungsgebiet (rechte Skala)

Weltweit ohne Euro-Wahrungsgebiet: langfristiger Durchschnitt (rechte Skala)
== Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euro-Wahrungsgebiet (linke Skala)
== Schwellenlander (linke Skala)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2016.

Ungeachtet dessen hat das Ergebnis des britischen Referendums zu erhdhter
gesamtwirtschaftlicher Unsicherheit gefuihrt. Im Vereinigten Kénigreich nahm die
Ungewissheit tber die Wirtschaftspolitik zu. Die Auswirkungen auf andere Lander
waren indes relativ Giberschaubar, sodass davon auszugehen ist, dass die
Volksabstimmung einen regionalen und nicht etwa einen globalen Schock zur Folge
hatte. Aber auch sonstige Faktoren tragen moglicherweise zur erhdhten politischen
sowie wirtschafts- und geldpolitischen Unsicherheit in anderen Landern, vordringlich
in den Vereinigten Staaten und China, bei.

Die 2015 verzeichnete Schwéche des Welthandels setzte sich auch zu Beginn
des laufenden Jahres fort. CPB-Daten zufolge fiel die weltweite Wareneinfuhr im
zweiten Jahresviertel 2016 dem Volumen nach 0,8 % niedriger aus als im Vorquartal
(siehe Abbildung 2). Im vergangenen Jahr entwickelte sich der internationale Handel
besonders schwach. Dies hing unter anderem mit einem starken Riickgang der
Importe zusammen, der wiederum durch die tiefe Rezession in Brasilien und
Russland bedingt war. Wenn diese Schocks nachlassen, dirfte sich die
Bremswirkung auf die weltweiten Einfuhren verringern, und das Importwachstum
sollte sich wieder etwas erholen. Aus Umfragen abgeleitete Indikatoren deuten
ebenfalls auf eine moderate Belebung des Welthandels hin. So stieg der globale EMI
fur den Auftragseingang im Exportgeschaft im August erneut an und tberschritt den
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Schwellenwert von 50 Punkten. Wie in Kasten 1 dargelegt, dirfte der internationale
Handel auf mittlere Sicht allerdings recht bescheidene Zuwachsraten aufweisen. Der
seit 2012 beobachtete Rickgang der Einkommenselastizitat des Welthandels wird
sich den Erwartungen zufolge fortsetzen, da die strukturellen Entwicklungen, die den
Handel in der Vergangenheit gesttitzt haben — so etwa sinkende Transportkosten,
die Liberalisierung des Handels, die Ausweitung der globalen Wertschdpfungsketten
und die Vertiefung der Finanzmarkte — dem Handel in Zukunft wohl nicht mehr im
gleichen Umfang Auftrieb verleihen werden. Auf mittlere Sicht ist daher davon
auszugehen, dass der Welthandel deutlich langsamer wéachst als vor der
Finanzkrise.

In der Vorausschau dirfte das globale Wachstum moderat bleiben. In den
Industrielandern sollte ein Zusammenspiel verschiedener Faktoren, wie das
anhaltend niedrige Zinsniveau, eine Verbesserung der Lage an den Arbeits- und
Wohnimmobilienmarkten und das solide Vertrauen, die Konjunktur stiitzen, wahrend
die erhohte Unsicherheit im Vereinigten Konigreich die Investitionstatigkeit dampfen
durfte. Unterdessen ist zu erwarten, dass die allméahliche Neuausrichtung der
chinesischen Wirtschaft das Wachstum belasten wird. Die Kapitalstrome in die
Schwellenlénder haben sich zwar zuletzt erholt, doch viele Lander stellen sich immer
noch auf die restriktiveren Auf3enfinanzierungsbedingungen ein, die mit der
erwarteten Rucknahme der akkommodierenden Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten einhergingen. Die Tatsache, dass die starke Rezession in einigen der
gréReren Rohstoffexportlander schrittweise nachlasst, wird das
Weltwirtschaftswachstum in den kommenden Jahren etwas befligeln. Die
Aussichten bleiben gleichwohl gemaRigt, da viele Rohstoffexporteure Probleme
haben, sich an das niedrige Rohstoffpreisumfeld anzupassen. Schlieflich
beeintrachtigt auch die Zunahme der politischen Unsicherheit und der geopolitischen
Spannungen die Nachfrage in mehreren Regionen.

Was die Entwicklung einzelner Lander anbelangt, so ist von einer Erholung der
Konjunktur in den Vereinigten Staaten auszugehen. Dabei dirfte der private
Konsum von den robusten inlandischen Fundamentaldaten profitieren, die sich in
kraftigen Stellenzuwéachsen, einem magigen Anstieg der Nominalldhne im Zuge der
Annaherung an die Vollbeschaftigung und positiven Vermégenseffekten bei den
privaten Haushalten (vor allem aufgrund der steigenden Wohnimmobilienpreise)
manifestieren. Auch eine Verringerung der langfristigen Zinsséatze und das Ende des
Einbruchs im Energiesektor sollten der Investitionstétigkeit im Projektionszeitraum
Auftrieb verleihen. Andererseits wird das Exportgeschéaft durch die Aufwertung des
US-Dollar und das geringe Wachstum der Auslandsnachfrage gedampft.

Der Wirtschaftsausblick Japans ist weiterhin verhalten. Die Unterbrechung der
Lieferketten nach dem Erdbeben im April wird die Produktion auf kurze Sicht
belasten. Langerfristig betrachtet sollten die privaten Konsumausgaben angesichts
steigender Realeinkommen jedoch wieder zulegen; die akkommodierenden
Finanzierungsbedingungen dirften zugleich die Investitionen begiinstigen. Die
Verschiebung der fiir April 2017 vorgesehenen Mehrwertsteuererh6hung sowie die
im Nachtragshaushalt angekiindigten zuséatzlichen Stimulierungsmafnahmen
werden die Konjunktur stiitzen. Die Geldpolitik ist zudem nach wie vor &uf3erst
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akkommodierend. Die Ausfuhren dirften von der sukzessiven Erholung der
Auslandsnachfrage profitieren, wenngleich die Entwicklung wohl durch die im
vergangenen Jahr beobachtete Aufwertung des Yen beeintrachtigt werden wird.

Im Vereinigten Konigreich wird die erhdhte Unsicherheit den Erwartungen
zufolge das Wirtschaftswachstum bremsen. Die institutionelle und politische
Unsicherheit hinsichtlich der Verhandlungen Uber den Austritt aus der Européischen
Union dirfte die Binnennachfrage und besonders die Investitionen dampfen
(obschon die jingsten Daten darauf hindeuten, dass die kurzfristigen Auswirkungen
des Referendums bislang recht gering waren). Was die weitere Zukunft betrifft, so
sollten unter anderem die Lockerung der Geldpolitik und eine langsamere
Haushaltskonsolidierung die konjunkturelle Entwicklung befdrdern.

In den mittel- und osteuropéischen Staaten durfte sich die Realwirtschaft
weiterhin relativ gut behaupten. Es wird erwartet, dass der private Konsum durch
das hohere real verfligbare Einkommen und die niedrigen Inflationsraten gestiitzt
wird. Allerdings dirften die aus dem Referendum im Vereinigten Konigreich
resultierende Unsicherheit und die méglichen Auswirkungen auf die dortige
Wirtschaft sowie auf die Volkswirtschaften im Euro-Wahrungsgebiet (d. h. auf die
wichtigsten Handelspartner der Lander Mittel- und Osteuropas) die Produktion in den
kommenden Quartalen belasten.

Abbildung 2
Internationaler Warenhandel

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

B Welthandel (linke Skala)
Welthandel, Durchschnitt 1991-2007 (linke Skala)
== Globaler EMI flr den Auftragseingang im Exportgeschaft (rechte Skala)
== Globaler EMI, ohne verarbeitendes Gewerbe des Euro-Wahrungsgebiets (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben fiir den EMI beziehen sich auf August 2016 und fiir den Welthandel auf Juni 2016.

Das Wachstumstempo in China diirfte sich allmahlich verringern. Auf kurze
Sicht sollten der robuste Konsum und die gestiegene Nachfrage nach Wohn-
immobilien zusammen mit der anhaltenden geldpolitischen Akkommodierung und
den fiskalischen Impulsen die wirtschaftliche Entwicklung fordern. Auf langere Sicht
durften jedoch die anhaltenden Bemuhungen hinsichtlich einer Neuausrichtung der
Wirtschaft — unter anderem durch den Abbau von Uberkapazititen in einigen
Zweigen der Schwerindustrie sowie MalRnahmen zum Umgang mit notleidenden
Krediten — zu einer langsameren wirtschaftlichen Gangart fiihren.
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Die Aussichten der groRen rohstoffexportierenden Lander sind trotz erster
Anzeichen einer Stabilisierung der Produktion nach wie vor verhalten. In
Russland haben sich die Finanzierungsbedingungen nach der von der Notenbank
beschlossenen Zinssenkung verbessert, doch die Unsicherheit ist weiterhin hoch
und das Unternehmervertrauen schwach. In Brasilien durfte unterdessen die grof3e
politische Unsicherheit im Zusammenwirken mit der straffen Geldpolitik, den
restriktiven Finanzierungsbedingungen und den geplanten MaRnahmen zur
Haushaltskonsolidierung eine erneute Drosselung der Konjunktur nach sich ziehen.

Die globalen Wachstumsaussichten stehen insgesamt weiterhin im Zeichen
einer zégerlichen und uneinheitlichen Erholung. GemaR den von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2016 wird sich
das jahrliche Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet) von 3,0 % im
laufenden auf 3,5 % im kommenden Jahr und weiter auf 3,7 % im Jahr 2018
beschleunigen. Zudem wird damit gerechnet, dass sich die Auslandsnachfrage des
Euroraums — ausgehend von einer Jahreséanderungsrate von 1,6 % im Jahr 2016 —
auf 2,6 % im Jahr 2017 und 3,5 % im Jahr 2018 erhoht. Das in diesem
Basisszenario unterstellte moderate Anziehen von Konjunktur und Handel ergibt sich
aus einem robusten Wachstum in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und einem
stetigen Nachlassen der tiefen Rezession in einigen groRen Schwellenléandern —
namlich Brasilien und Russland —, wodurch die allméhliche
Wachstumsverlangsamung in China aufgewogen wird. Gegenuber den Projektionen
vom Juni wurden die Aussichten flr das weltweite BIP-Wachstum leicht nach unten
korrigiert. Der Ausblick fur die Auslandsnachfrage des Euroraums wurde allerdings
starker nach unten revidiert, was in erster Linie damit zusammenhéngt, dass ein
wesentlich schwacheres Importwachstum des Vereinigten Kénigreichs erwartet wird.

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft, insbesondere fir die Schwellenlander, ist
nach wie vor mit Abwartsrisiken behaftet. Zu den grof3sten Abwartsrisiken gehort
die Mdglichkeit einer starkeren konjunkturellen Eintriibung in den Schwellenléndern,
darunter auch China. Eine Verschéarfung der Finanzierungsbedingungen und eine
Zunahme der politischen Unsicherheit kdnnten die bestehenden
makrotkonomischen Ungleichgewichte vergrof3ern. Moglicherweise schwacht dies
wiederum das Vertrauen und fuhrt zu einer unerwartet starken konjunkturellen
Abkulhlung. Dartber hinaus kdnnte die politische Unsicherheit im Zusammenhang
mit der wirtschaftlichen Neuausrichtung Chinas die Volatilitdt an den internationalen
Finanzmarkten erhéhen. Auch geopolitische Risiken dampfen weiterhin die
Wachstumsaussichten. Uberdies konnten die wirtschaftlichen Folgen eines Austritts
des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen Union schwerwiegender
ausfallen als angenommen, was die Ungewissheit steigern und negativ auf Handel,
Unternehmervertrauen und Investitionen wirken wirde.

Internationale Preisentwicklung

Die Auswirkungen der in der Vergangenheit verzeichneten Olpreisriickgange
belasten weiterhin die globale Gesamtinflation. Die durchschnittliche jahrliche
VPI-Teuerungsrate sank in den OECD-L&andern von 0,9 % im Juni auf 0,8 % im Juli
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(siehe Abbildung 3). Die Energiekomponente Ubte weiter Abwartsdriick auf die
Inflationsrate aus; so lag die Teuerung ohne Nahrungsmittel und Energie im
OECD-Raum im Juli bei durchschnittlich 1,8 %. Was die groRen Schwellenlander
anbelangt, so verringerten sich die Inflationsraten in China, Brasilien und Russland,
wahrend die Teuerung in Indien leicht anzog.

Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise

(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

== China
Brasilien
== Russland
== |ndien
== OECD-L&nder insgesamt

18
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14
12

10
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Quellen: Nationale Quellen und OECD.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben zu den einzelnen Landern sowie den OECD-Landern
insgesamt beziehen sich auf Juli 2016, die Angaben firr Russland auf August 2016.

Die Notierungen fiir Rohdl haben in den
vergangenen Monaten zugelegt. Die
Preisentwicklung wurde dabei durch angebotsseitige
Veranderungen bestimmt, wobei das bestehende
Uberangebot aufgrund umfangreicher Férderausfélle in
einigen OPEC-Staaten (Libyen, Nigeria und Venezuela)
sowie einem Nicht-OPEC-Land (Kanada) zurtickgefuhrt
wurde. In jungster Zeit erreichte jedoch die Produktion
in Saudi-Arabien einen historischen Hochststand, das
Angebot an Schieferdl aus den Vereinigten Staaten
ging nicht mehr so stark zuriick, und die Olférderung in
Kanada wurde schneller wieder aufgenommen als
erwartet. Zugleich fiel die weltweite Olnachfrage im
ersten Halbjahr 2016 tiberraschend hoch aus. In den
kommenden Monaten werden die Olpreise durch den
Ausgleich von Angebots- und Nachfragebedingungen
gestutzt. Die Notierungen fur sonstige Rohstoffe waren
unterdessen in den vergangenen drei Monaten
insgesamt nahezu unverandert.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so durfte die

globale Inflation nach und nach anziehen. Die Effekte der zurtickliegenden
Preisriickgénge bei Ol und sonstigen Rohstoffen werden auf kurze Sicht nachlassen
und damit ihre dampfende Wirkung auf die Gesamtinflation verlieren. Auf langere
Sicht lasst der steigende Verlauf der Ol-Terminkontraktkurve auf eine Verteuerung
von Ol im Projektionszeitraum schlieRen. Zugleich ist davon auszugehen, dass die
betrachtlichen, auf globaler Ebene bestehenden Kapazitatsreserven mittelfristig
Abwartsdruck auf die zugrunde liegende Inflation ausiiben werden.
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Finanzielle Entwicklungen

Die Lage an den Finanzmarkten im Euro-Wahrungsgebiet und weltweit war in der
Zeit von Anfang Juni bis Anfang September nach wie vor relativ ruhig. Die einzige
Ausnahme war die Phase unmittelbar vor und nach dem Referendum im Vereinigten
Konigreich. Vor dem Volksentscheid, der am 23. Juni stattfand, wiesen die
internationalen Finanzmarkte eine zunehmende Volatilitat auf, die am Tag nach der
Abstimmung sprunghaft anstieg. Seither ist die Volatilitat zuriickgegangen, und die
erlittenen Verluste wurden in den meisten Anlageklassen wieder wettgemacht.
Wesentliche Ausnahmen von diesem Normalisierungsprozess waren zum einen die
Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem Euroraum, die noch immer deutlich
unter dem vor dem Referendum verzeichneten Niveau liegen, und zum anderen die
Bankaktien, die sich weiterhin schlechter entwickeln als der breiter gefasste
Marktindex.

Die im zweiten Quartal 2016 beobachtete recht ruhige Entwicklung an den
Finanzméarkten setzte sich fort. Vor dem Hintergrund einer zaghaften Aufhellung
der weltweiten Wirtschaftsaussichten, die vor allem durch die konjunkturelle
Entwicklung in den Vereinigten Staaten bedingt war, haben die Finanzméarkte im
Eurogebiet wie auch weltweit die unmittelbaren Auswirkungen der Abstimmung im
Vereinigten Kénigreich tber den EU-Austritt gut bewaltigt. Im Euroraum zeigte sich
als erste Reaktion eine deutliche Abwertung der Gemeinschaftswahrung gegenuber
dem US-Dollar, eine Abflachung der EONIA-Terminzinskurve, eine Ausweitung der
Spreads von Staats- und Unternehmensanleihen, eine Zunahme der impliziten
Volatilitat sowie ein Ruckgang der Aktienkurse (vor allem bei Bankaktien). Seither ist
die Finanzmarktvolatilitat zuriickgegangen, die Zinsabstande von Staatsanleihen
haben sich wieder verringert, und in den meisten Anlageklassen sind die erlittenen
Verluste inzwischen wieder wettgemacht worden. Zwar ist nicht auszuschlief3en,
dass die Markte erneut reagieren, wenn verlasslichere Informationen Uber die
kiinftige Ausgestaltung der Beziehungen des Vereinigten Kénigreichs zur EU
bekannt werden, doch waren die unmittelbaren negativen Auswirkungen dieses
Ereignisses auf die Finanzméarkte von kurzer Dauer.
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Abbildung 4 Der EONIA (Euro Overnight Index Average) blieb im
EONIA-Terminzinskurve Berichtszeitraum vom 2. Juni bis zum 7. September

stabil, wahrend sich die EONIA-Terminzinskurve —
= 7. September 2016 vor allem im Gefolge des Referendums im
2 Juni 2016 Vereinigten Konigreich — abflachte (siehe
Abbildung 4). Die Markterwartungen uber die zuklnftige
Entwicklung des EONIA-Zinssatzes sind sukzessive
nach unten revidiert worden. Am 2. Juni wurde noch
damit gerechnet, dass der EONIA im Jahr 2021 wieder
positives Terrain erreichen wirde, doch zum Ende des
Beobachtungszeitraums hatte sich diese Erwartung um
mindestens ein Jahr nach hinten verschoben. Die
— Erwartungen zum Verlauf des EONIA wurden ebenfalls
korrigiert. Abbildung 4 zeigt, dass sich die EONIA-
0T i6 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminzinskurve wahrend des Berichtszeitraums
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sowohl zeitlich nach hinten als auch weiter nach unten
verlagert hat. Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass
die Méarkte moglicherweise mit einer weiteren geldpolitischen Lockerung rechnen.
Der EONIA bewegte sich zwischen -32 und -35 Basispunkten; lediglich zum Ende
des zweiten Quartals stieg er kurzzeitig auf -29 Basispunkte an. Im Zusammenhang
mit den Wertpapierk&ufen des Eurosystems im Rahmen des erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermdgenswerten erhohte sich die Uberschussliquiditat um rund
192 Mrd € auf etwa 1 040 Mrd €. Weitere Einzelheiten zu den
Liquiditatsbedingungen und den geldpolitischen Geschéften im Euroraum finden sich
in Kasten 3.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Waéhrend sich die Langfristrenditen im Euroraum vor dem Referendum im
Vereinigten Konigreich im Allgemeinen in engem Gleichlauf zu ihren Pendants
weltweit entwickelten, verstarkten sich die bereits bestehenden Unterschiede
im Renditeniveau zwischen den USA und dem Eurogebiet nach dem
Volksentscheid leicht, und im Vereinigten Kénigreich gaben die Renditen
langfristiger Anleihen deutlich nach (siehe Abbildung 5). Diese Entwicklungen
durften der Wahrnehmung der Marktteilnehmer mit Blick auf die unterschiedliche
Konjunkturlage und Geldpolitik in diesen WirtschaftsrAumen zuzuschreiben sein.
Angesichts einer geringen Volatilitait am Anleihemarkt bewegte sich die BIP-
gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanleihen der Euro-Lander von
Ende Juni bis zum 7. September auf einem niedrigen Niveau. Die Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern blieben bestehen, wobei die Renditen zehnjahriger
deutscher Anleihen negativ ausfielen und die Renditen entsprechender
portugiesischer, spanischer und italienischer Papiere weiter — wenn auch geringfiigig
— sanken. Diese Entwicklung ist auch vor dem Hintergrund des laufenden
Programms der EZB zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP)
zu sehen.
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Abbildung 5 Abbildung 6

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euro- Unternehmensanleiherenditen im Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten Staaten und im Wahrungsgebiet

Vereinigten Konigreich

(in%p.a.) (in%p.a.)

== Euro-Wahrungsgebiet
Vereinigte Staaten
== Vereinigtes Konigreich

== Finanzielle Unternehmen
Nichtfinanzielle Unternehmen

3,0 1,6
25 1,4
A
2,0 1,2
15 1,0
1,0 0,8
0,5 0,6
0,0 0,4
01/15 03/15 05/15 07/15 09/15 11/15 01/16 03/16 05/16 07/16 09/16 01/16  02/16 03/16 04/16 05/16 06/16 07/16  08/16  09/16

Quelle: Thomson Reuters.

Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Bei den Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet handelt es sich um den Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf den 7. September 2016.
BIP-gewichteten Durchschnitt der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen. Bei den

Angaben fur die Vereinigten Staaten handelt es sich um die Rendite zehnjahriger US-

Treasuries. Bei den Angaben fiir das Vereinigte Konigreich handelt es sich um die

Rendite zehnjahriger miindelsicherer Staatspapiere (,gilt-edged securities®). Die

jlingsten Angaben beziehen sich auf den 7. September 2016.

Die Renditen von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften stehen nach
wie vor unter dem positiven Einfluss des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP). Hier scheint der Abwartstrend
gegen Ende Juli bei rund 0,45 % zum Stillstand gekommen zu sein. Das derzeitige
Niveau liegt mehr als 80 Basispunkte unter den zu Jahresbeginn verzeichneten
Werten und kann groRtenteils dem CSPP zugerechnet werden (siehe hierzu auch
Kasten 2 im Wirtschaftsbericht vom August 2016). Die Renditen von Bankanleihen
folgten einem ahnlichen Muster, wenngleich ihr Riickgang nicht ganz so deutlich
ausfiel.

Die globalen Aktienméarkte zeigten heftige Reaktionen auf das Ergebnis des
britischen Referendums, wobei die Kurse von Banken im Euro-
Wahrungsgebiet am starksten betroffen waren. Die Aktienindizes von
Nichtbanken aus dem Euroraum sowie von Banken und Nichtbanken aus den USA
haben sich nach den anfanglichen Kurseinbriichen im Gefolge des Brexit-Votums
wieder erholt. Hier waren die Kurse am Ende des Berichtszeitraums hoher als
Anfang Juni. Obwohl die Bankaktien aus dem Eurogebiet seit inrem Tiefstand vom
6. Juli ein kraftiges Plus verbucht haben, bleiben sie, vor allem im langerfristigen
Vergleich, nach wie vor deutlich hinter dem breiter gefassten Marktindex zurick.
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Abbildung 7
Aktienindizes im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

Abbildung 8
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentber
ausgewahlten Wahrungen

(1. Januar 2016 = 100)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf den 7. September 2016.

Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-38" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des
Euro gegenuiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wahrungsgebiets.

An den Devisenmarkten blieb der Wechselkurs des Euro in effektiver
Rechnung praktisch unverandert. Ausschlaggebend hierfir war vornehmlich, dass
die Aufwertung der Gemeinschaftswahrung um 9,3 % gegenuber dem Pfund
Sterling, die einer erhéhten Unsicherheit nach dem Bekanntwerden des

Referendumsergebnisses zuzuschreiben war, durch eine Abschwachung des Euro in

Relation zu den meisten anderen wichtigen Wahrungen — mit Ausnahme des US-

Dollars — kompensiert wurde. So stiitzten eine gestiegene Volatilitat und die

gesunkene Risikobereitschaft den japanischen Yen und lieRen den Euro gegeniiber
der japanischen Wéahrung um rund 5,9 % abwerten. Die Gemeinschaftswahrung gab

auch gegentuber dem Schweizer Franken leicht und in Relation zu den Wahrungen
der meisten Schwellenlander und rohstoffexportierenden Staaten starker nach (siehe

Abbildung 8).
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Abbildung 9
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im  Wéahrungsgebiet setzt sich fort: Nach einem

Euro-Wahrungsgebiet

Konjunkturentwicklung

Nach einem kraftigen Anstieg im ersten Jahresviertel 2016 hat sich das Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Euro-Wahrungsgebiet im zweiten Quartal
normalisiert. Maf3geblich hierfir waren der AuRenhandel sowie weiterhin leicht
positive Beitrdge der Binnennachfrage. Die jingsten Umfrageindikatoren konnten ihr
Niveau behaupten und deuten auf einen anhaltend moderaten Zuwachs im dritten
Vierteljahr hin. Mit Blick auf die Zukunft durfte sich die wirtschaftliche Erholung im
Eurogebiet in gemaRigtem, aber stetigem Tempo fortsetzen. Die inlandische
Nachfrage wird nach wie vor durch die Transmission der geldpolitischen
MalRnahmen der EZB auf die Realwirtschaft unterstitzt. Glinstige
Finanzierungsbedingungen, ein geringerer Verschuldungsgrad sowie eine
verbesserte Ertragslage der Unternehmen kommen der Investitionstatigkeit weiterhin
zugute. Das real verfugbare Einkommen der privaten Haushalte und die privaten
Konsumausgaben werden durch den anhaltenden Beschaftigungszuwachs, der
unter anderem auch von zuriickliegenden Strukturreformen profitiert, und durch den
immer noch relativ niedrigen Olpreis zusétzlich gestiitzt. Dariiber hinaus diirfte der
finanzpolitische Kurs im Euroraum im Jahr 2016 leicht expansiv sein und 2017 sowie
2018 weitgehend neutral ausfallen. Das schwache auRenwirtschaftliche Umfeld, die
schleppende Umsetzung von Strukturreformen sowie Bilanzanpassungen in einer
Reihe von Sektoren belasten weiterhin die Wachstumsaussichten des Eurogebiets.
Zudem durfte der Ausgang des EU-Referendums im Vereinigten Kénigreich die
Auslandsnachfrage im Euroraum weiter dampfen. Den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom
September 2016 zufolge wird das reale BIP des Euroraums im laufenden Jahr um
1,7 % und in den beiden darauffolgenden Jahren um jeweils 1,6 % steigen.

Der Wirtschaftsaufschwung im Euro-

kraftigen Anstieg im ersten Quartal 2016 hat sich

das Wachstum des realen BIP im zweiten

(Veranderung gegen Vorquartal in % und Beitrage in Prozentpunkten)

== BIP zu Marktpreisen
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Jahresviertel normalisiert. Im Berichtsquartal
verlangsamte sich das reale BIP-Wachstum im
Quartalsvergleich auf 0,3 %, nach 0,5 % im ersten
Vierteljahr. Auf der Entstehungsseite erhohte sich die
Wertschopfung um 0,3 % gegeniuber dem Vorquartal
und wurde dabei von der Entwicklung in der Industrie
(ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor
getragen, wohingegen die Wertschopfung im
Baugewerbe sank. Auf Landerebene fiel das reale BIP
in Deutschland, Spanien und den Niederlanden hoher
aus als im Vorquartal, wahrend Frankreich und Italien
ein Nullwachstum verzeichneten. Insgesamt wurde die
Wirtschaftsleistung durch einen positiven Beitrag des
2014 2015 2016 AuRenhandels sowie durch anhaltende, wenn auch

Quelle: Eurostat.

gegenuber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016. geringere Wachstumsimpulse der Binnennachfrage

gestutzt.
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Die privaten Konsumausgaben —in den vergangenen Jahren die
Haupttriebfeder der konjunkturellen Erholung — stiegen im zweiten Quartal nur
moderat an. Diese Abschwachung gegeniber dem kraftigen Konsumzuwachs im
ersten Jahresviertel dirfte auf eine gewisse Normalisierung zurlickzufiihren sein.
Gleichwohl ist davon auszugehen, dass der private Verbrauch auch in Zukunft einer
der maf3geblichen Faktoren der laufenden Erholung bleiben wird, zumal sich die
Lage an den Arbeitsméarkten weiter aufhellt und das Verbrauchervertrauen nach wie
vor hoch ist.

Abbildung 10 Hauptgrund fir die jingste Ausweitung des
Nominales Arbeitseinkommen und nominale private privaten Konsums im Euro-Wahrungsgebiet ist der
Konsumausgaben Beschéaftigungsanstieg. Zwar wurde der private

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrédge in Prozentpunkten)

== Private Konsumausgaben
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Verbrauch in den vergangenen zwei Jahren auch durch
die niedrigen Olpreise gestiitzt, doch hat sich das
Arbeitseinkommen zunehmend zum wichtigsten
Wachstumsmotor des verfiigbaren Einkommens der
privaten Haushalte entwickelt. Da sich der Beitrag des
nominalen Lohnwachstums zum Wachstum des
gesamten verfigbaren Einkommens im Verlauf der
konjunkturellen Belebung etwas verringert hat, gingen
die Impulse fir das gesamtwirtschaftliche nominale
Arbeitseinkommen in letzter Zeit eher von der
Beschéaftigungs- denn von der Lohnentwicklung aus
(siehe Abbildung 10). Darin spiegelt sich die anhaltende
Aufhellung an den Arbeitsmarkten des Eurogebiets
wider, die sich starker erholten als anhand der

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2016.

Entwicklung des realen BIP zu erwarten gewesen ware
(siehe Aufsatz im vorliegenden Wirtschaftsbericht).
Bessere Kreditvergabebedingungen der Banken,
begunstigt durch die geldpolitischen MalRnahmen der EZB, sollten dem privaten
Konsumwachstum im weiteren Verlauf ebenfalls zugutekommen. Das niedrige
Zinsniveau schmélert einerseits zwar die Zinsertrage, andererseits wirkt es sich aber
auch dampfend auf die Zinsausgaben aus, sodass der Nettozinsertrag der
Privathaushalte im Euroraum im Durchschnitt mehr oder weniger gleich geblieben
ist. Da Nettoschuldner in der Regel eine hohere marginale Konsumneigung als
Nettosparer aufweisen, sollte diese Umverteilung von Zinsertragen und
Zinsausgaben den privaten Verbrauch insgesamt weiter stiitzen (siehe hierzu auch
Kasten 3 im Wirtschaftsbericht 4/2016 vom Juni 2016).

Die Lage an den Arbeitsmarkten des Euro-Wahrungsgebiets verbessert sich
weiter, wie an den ricklaufigen Arbeitslosenquoten, der zunehmenden
Beschaftigung und den erhdhten Beschaftigungserwartungen abzulesen ist.
Die Beschaftigung nahm im ersten Jahresviertel 2016 abermals zu, und zwar um

0,3 % gegenuber dem Vorquartal. Infolgedessen lag sie im Euroraum 1,4 % Uber
ihrem Stand vor Jahresfrist und verzeichnete damit den starksten jahrlichen Anstieg
seit dem ersten Halbjahr 2008. Aktuellere Angaben wie etwa Umfrageergebnisse
deuten weiterhin auf eine anhaltend moderate Besserung an den Arbeitsmarkten des
Eurogebiets hin. Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Euroraum bleibt
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Abbildung 11
Kurs-Buchwert-Verhaltnis

indes hinter der Beschaftigungsentwicklung zurtick, was unter anderem der
zunehmenden Teilzeitbeschéaftigung geschuldet ist (siehe hierzu auch Kasten 6 in
dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts). Die Arbeitslosenquote des Euro-
Wahrungsgebiets setzte ihren seit Jahresbeginn 2013 zu beobachtenden
trendmaRigen Rickgang fort. Sie belief sich im zweiten Quartal 2016 auf 10,1 % und
erreichte damit den niedrigsten Stand seit Mitte 2011. Im Juli blieb die Quote
unverandert auf diesem Niveau. Umfassendere MessgréRen der Unterauslastung
am Arbeitsmarkt, die auch Bevolkerungsgruppen im erwerbsféhigen Alter
berlcksichtigen, die unfreiwillig in Teilzeit arbeiten oder sich vom Arbeitsmarkt
zuriickgezogen haben, verzeichnen weiterhin hohe Werte und einen langsameren
Ruckgang als die Arbeitslosigkeit.

Das Investitionswachstum hat sich im zweiten Quartal infolge einer
nachlassenden Investitionsguterproduktion und einer geringeren Bautéatigkeit
deutlich verlangsamt. Das relativ schwache Ergebnis flr die Gesamtinvestitionen
im zweiten Quartal durfte auf die gesunkenen Wohnungsbauinvestitionen
zuriickzufuhren sein, nachdem das Bauvolumen im Quartal zuvor aufgrund der
glnstigen Witterungsbedingungen vergleichsweise héher war. Ein wichtiger Grund
fur die Investitionszuriickhaltung bei den Unternehmen war — neben der geringeren
Kapazitatsauslastung — auch die gedampfte Investitionsguterproduktion, die zum Teil
mit dem schwachen auRenwirtschaftlichen Umfeld zusammenhing.

Angesichts der Verbesserung der
binnenwirtschaftlichen Bedingungen im Euroraum

== Frankreich
Deutschland

== [talien

== Spanien

3,0
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2,0

durften sich sowohl die Unternehmens- als auch
die Bauinvestitionen auf kurze Sicht erholen.
Insgesamt weisen die besseren
Finanzierungsbedingungen, das hohere Vertrauen im
Baugewerbe und eine Zunahme der erteilten
Baugenehmigungen auf eine Belebung des
Investitionswachstums im dritten Quartal hin. Der

15 o Umfrage der Europaischen Kommission zufolge wird
zudem in Bezug auf die Investitionsgiter die Nachfrage
1,0

0,5

0,0

seit 2013 als immer weniger produktionshemmend
wahrgenommen; dementsprechend erreichte dieser
Wert im dritten Jahresviertel das niedrigste Niveau seit
Anfang 2012. Die Nachfrageerholung, der

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
akkommodierende geldpolitische Kurs und die
Quelle: Thomson Reuters. . . . .
Anmerkung: Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis dient dazu, den Marktwert einer Aktie mit Verbesserung der FlnanZlerUnngedlngUngen drften

ihrem Buchwert zu vergleichen. Der Marktwert einer Aktie ist eine zukunftsgerichtete
MessgroRe, die die kiinftigen Cashflows eines Unternehmens abbildet. Die jingsten

Angaben beziehen sich auf August 2016.

den Unternehmens- und den Bauinvestitionen weiterhin
Auftrieb verleihen. Gewinnsteigerungen in den
vergangenen Monaten (siehe Abbildung 11) und der Bedarf an Kapitalersatz nach
Jahren verhaltener Anlageinvestitionen sollten die Investitionstatigkeit insgesamt im
weiteren Verlauf ebenfalls stiitzen. Allerdings kénnten die Unsicherheit im
Zusammenhang mit den kiinftigen Beziehungen der EU zum Vereinigten Kénigreich
und die moglichen Auswirkungen auf die Wirtschaft des Euroraums die
Investitionsaussichten belasten. Dartiber hinaus dirften sich auch die Notwendigkeit
zum Schuldenabbau und die speziell in einigen Landern nur schleppende
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Umsetzung von Reformen sowie die triiben Perspektiven fur das Potenzialwachstum
dampfend auf die Investitionstatigkeit auswirken.

Die anhaltende Schwache des auRenwirtschaftlichen Umfelds beeintrachtigt
auch im laufenden Jahr die Ausfuhr von Waren in Lander aul3erhalb des
Euroraums (siehe Abbildung 12). MaRgeblich fur diese Schwéche im Welthandel
sind verschiedene Faktoren (siehe Kasten 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht).
Eine Ursache ist die zunehmende lokale Produktion in lokalen Absatzmérkten
aufgrund sich verandernder globaler Nachfragestrukturen, Arbeitskosten und Local-
Content-Anforderungen (siehe Kasten 4 im vorliegenden Wirtschaftsbericht). Das im
zweiten Vierteljahr verzeichnete niedrige Wachstum bei der Warenausfuhr in Lander
aullerhalb des Eurogebiets war in erster Linie einem Rickgang der Exporte nach
Asien (ohne China) und in erddlproduzierende Lander (OPEC und Lateinamerika)
zuzuschreiben. Sowonhl die Vereinigten Staaten als auch Russland leisteten
weitgehend neutrale Beitrage zum Wachstum der Warenexporte, wahrend der
Beitrag Chinas und der européischen Lander auf3erhalb des Euroraums positiv war.
Trotz der nach wie vor sehr schwachen Entwicklung fiel das Wachstum der
Warenausfuhren in Lander auBerhalb des Eurogebiets im ersten Halbjahr 2016
hoher aus als das der globalen Wareneinfuhren, sodass es verglichen mit dem
zweiten Halbjahr 2015 zu einer Steigerung der Exportmarktanteile kam. Einer der
Griinde hierfur waren in gewissem MalRRe die noch immer positiven zeitlich
verzogerten Auswirkungen der Verénderung des effektiven Euro-Wechselkurses.
Diese begunstigenden Faktoren durften sukzessive nachlassen. Umfragen, der
Auftragseingang im Exportgeschéaft und die Industrieproduktion signalisieren eine
anhaltend schwache Exportdynamik in nachster Zeit. Auf langere Sicht durften die
Ausfuhren in Lander auf3erhalb des Euroraums nach einer allméhlichen Erholung
des Welthandels starker zunehmen.

Abbildung 12
Warenexporte des Euro-Wahrungsgebiets in Drittlander

(Veranderung des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== |nsgesamt

Europa ohne Euro-Wéhrungsgebiet

Asien (ohne China)

Brasilien, Russland, China und Turkei

Vereinigte Staaten

Andere Lander

Durchschnittliches Wachstum der Exporte des Euro-Wéahrungsgebiets in Drittlander 2001-2015
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2016 (Europa ohne Euro-Wahrungsgebiet) bzw. Juni 2016 (alle anderen
Lander). Bei den Warenexporten des Euro-Wahrungsgebiets in Drittlander handelt es sich um Volumenangaben.
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Die Aussichten fur den Handel sind nach wie vor mit Abwartsrisiken behaftet,
die sich vor allem aus den negativen Folgen des EU-Referendums im
Vereinigten Konigreich ergeben. Das Wachstum der Warenausfuhr ins Vereinigte
Konigreich verlor bereits ab Jahresbeginn 2016 an Schwung. Hinzu kam eine
betrachtliche Abwertung des Pfund Sterling gegeniiber dem Euro. Die schwéachere
Importnachfrage im Vereinigten Konigreich durfte den Handel des Euroraums
unmittelbar beeintrachtigen, da das Land einer der grof3ten Handelspartner des
Euro-Wahrungsgebiets ist. Sie kdnnte sich aber auch indirekt durch
Ubertragungseffekte iiber andere Lander auf den Handel auswirken.

Insgesamt lassen die Konjunkturindikatoren auf ein weiterhin maRiges
Wachstum im dritten Quartal 2016 schliel3en. Der von der Européischen
Kommission verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschétzung (ESI) war im
August sektortbergreifend ricklaufig und spiegelte eine pessimistischere
Einschéatzung der aktuellen Lage wie auch geringere Erwartungen wider.
Insbesondere in Bezug auf die Einschatzung der Auftragslage im verarbeitenden
Gewerbe, sowohl insgesamt als auch im Exportgeschétt, fielen die Ergebnisse
negativ aus. Davon war vor allem der Investitionsgitersektor betroffen, der im
August einen Einbruch verzeichnete. Auch der Einkaufsmanagerindex (EMI) flr die
Produktion in der Gesamtindustrie sank im August. Allerdings war der
Durchschnittswert fir Juli und August bei beiden Indikatoren in etwa so hoch wie im
zweiten Quartal und lag Gber dem jeweiligen langfristigen Durchschnitt, was auf ein
anhaltend moderates Wachstum hindeutet (siehe Abbildung 13).
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Abbildung 13

Reales BIP, Einkaufsmanagerindex fur die Produktion
in der Gesamtindustrie und Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung im Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung 14
Reales BIP des Euro-Wéhrungsgebiets (einschlief3lich
Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %, normierte Salden in %; Diffusionsindex)

B Reales BIP (Quartalsraten)
Indikator der wirtschaftlichen Einschéatzung (ESI)
== Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion in der Gesamtindustrie
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Quellen: Markit, Europaische Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016 (reales
BIP) bzw. August 2016 (ESI und EMI).

Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet, verdffentlicht am 8. September 2016 auf der
Website der EZB.

Anmerkung: Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten
basieren auf den Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und fritheren,
tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem
Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur
Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir
auflRergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“ vom Dezember 2009
dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.

Was die nahere Zukunft betrifft, so dirfte sich der Konjunkturaufschwung im
Euroraum in moderatem, aber stetigem Tempo fortsetzen. Die Binnennachfrage
durfte, getragen vom akkommodierenden geldpolitischen Kurs der EZB und der
konjunkturstiitzenden Finanzpolitik, im Jahr 2016 robust bleiben. Weitere
Verbesserungen der Ertragslage der Unternehmen und die Notwendigkeit zur
Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen sollten die
Investitionstatigkeit fordern. Die Konsumausgaben dirften durch den anhaltenden
Beschaftigungszuwachs, bessere Kreditvergabebedingungen der Banken und den
noch immer relativ niedrigen Olpreis gestiitzt werden. Allerdings diirfte die
konjunkturelle Erholung im Eurogebiet durch die nach wie vor gedampfte
Auslandsnachfrage, die zum Teil mit der Unsicherheit infolge des Brexit-Votums
zusammenhangt, durch die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von
Sektoren sowie durch die schleppende Umsetzung von Strukturreformen gebremst

werden.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir
das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2016 zufolge wird das jahrliche
reale BIP 2016 um 1,7 % und in den Jahren 2017 und 2018 um jeweils 1,6 %
steigen (siehe Abbildung 14). Gegenlber den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2016 wurde der Ausblick fur
das Wachstum des realen BIP leicht nach unten korrigiert. In Bezug auf die
Wachstumsaussichten des Euroraums Uberwiegen weiterhin die Abwartsrisiken, die
sich hauptsachlich aus dem auf3enwirtschaftlichen Umfeld ergeben.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2016 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen

21



4 Preise und Kosten

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fur das Euro-Wahrungsgebiet belief sich
der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im August 2016 auf 0,2 % und blieb somit
gegenuber Juli unverandert. Wéhrend sich die Jahressteigerungsrate der
Energiepreise weiter erhdhte, fiel der Preisauftrieb bei Dienstleistungen und
Industrieerzeugnissen ohne Energie etwas schwacher aus als im Juli. Auf Grundlage
der aktuellen Terminpreise fiir Ol diirften die Teuerungsraten in den néchsten
Monaten weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen, bevor sie gegen Ende 2016
allméahlich anziehen, was zum grof3en Teil auf Basiseffekte im Zusammenhang mit
der Jahresanderungsrate der Energiepreise zuriickzufiihren ist. Danach sollten sie,
getragen von den geldpolitischen Maf3nahmen der EZB und der erwarteten
Konjunkturerholung, weiter steigen. Dieses allgemeine Verlaufsmuster ist auch in
den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das
Euro-Wahrungsgebiet vom September 2016 zu erkennen. Den darin enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2016 auf 0,2 %, 2017
auf 1,2 % und 2018 auf 1,6 % belaufen. Im Vergleich zu den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2016 sind die
Aussichten fur die Teuerung nach dem HVPI weitgehend unveréndert geblieben.

Abbildung 15 Die Gesamtinflation lag im August 2016 weiterhin
Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wahrungsgebiet auf niedrigem Niveau. Der Vorausschétzung von
(einschlief3lich Projektionen) Eurostat zufolge belief sich die Teuerung nach dem
(Veranderung gegen Vorjah in %) HVPI insgesamt im August — wie bereits im Juli — auf
= HVPI 0,2 %; ein Anstieg des Preisauftriebs bei Energie wurde
Bandbreite der Projektionen durch eine leichte Verringerung der Teuerung bei den
e Dienstleistungen und den Industrieerzeugnissen ohne
30 Energie kompensiert (siehe Abbildung 16). Zuvor war
25 die Gesamtinflation in der Zeit von April bis Juli

sukzessive von -0,2 % auf 0,2 % gestiegen, woflr vor
allem eine weniger stark im negativen Bereich liegende
Teuerungsrate fur Energie und kréaftigere
Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln verantwortlich
05 waren.

2,0
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0,0 . . .. .
Die meisten MessgrofRen der zugrunde liegenden

-0,5 . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Teuerung lassen keine deutlichen Anzeichen fir

einen Aufwartstrend erkennen. Die jahrliche HVPI-

Quellen: Eurostat und der Aufsatz ,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2016, verdffentlicht am

Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel, die in
. b fd bsite d . = . . .
in?neeprfu?g:erDizé)iJ%;lsjteneA\r{\észﬁlebeezrieEhzei sich auf das zweite Quartal 2016 (Ist- der ersten ‘]ah reshalfte 2015 geStlegen ISt' bewegt SICh
Daten) bzw. das vierte Quartal 2018 (Projektionen). seit dem Ietzten Sommer um einen Wert von 1 %
herum. Andere MessgréRen des zugrunde liegenden Preistrends liefern ebenfalls
keine eindeutigen Hinweise auf eine Aufwartsdynamik (siehe Abbildung 17). Zum Teil
mag dies den indirekten abwartsgerichteten Effekten des zuriickliegenden
Preiseinbruchs bei Ol und sonstigen Rohstoffen zuzuschreiben sein. Eine
fundamentalere Betrachtung zeigt, dass sich der binnenwirtschaftliche
Kostendruck — vor allem das Lohnwachstum — nach wie vor gedampft entwickelt.
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Abbildung 16
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation des Euro-Wahrungsgebiets

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== HVPI
Nahrungsmittel
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I Industrieerzeugnisse ohne Energie
M Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf August 2016 (Vorausschéatzungen).

Der Inflationsdruck ist weiterhin schwach. Die Jahreswachstumsrate der
Einfuhrpreise fur Konsumgiter ohne Nahrungsmittel sank von -0,7 % im Juni

auf -1,3 % im Juli und lag damit nahe bei ihrem jungsten, im April verzeichneten
Tiefstand von -1,4 % (siehe Abbildung 18). In diesem Verlauf spiegelt sich
vornehmlich der Einfluss der Entwicklung des nominalen effektiven Euro-
Wechselkurses (NEWK) wider. Auf den nachgelagerten Stufen der Preiskette blieben
die Erzeugerpreise von im Inland verkauften Konsumgitern ohne Nahrungsmittel
stabil, und entsprechend lag ihre Jahreséanderungsrate mit 0,0 % im Juli auf
demselben Niveau wie im Juni. Zwar dirften die verbesserten
Wirtschaftsbedingungen zu einem Aufwértsdruck auf die Erzeugerpreise gefihrt
haben, doch dieser kdnnte durch die niedrigen rohstoffbezogenen Vorleistungspreise
aufgezehrt worden sein.

Die Entwicklung des BIP-Deflators lasst auf eine Erhéhung des
binnenwirtschaftlichen Preisdrucks seit Mitte 2014 schliel3en. Zurtickzufihren
ist dies auf htéhere Gewinnmargen, denn die Arbeitskosten entwickelten sich
weiterhin gedampft. Diese gestiegenen Gewinnmargen durften das Ergebnis einer
veranderten Preisrelation im Zusammenhang mit riicklaufigen Olpreisen sein (siehe
Kasten 5 im vorliegenden Bericht). Das Lohnwachstum entwickelte sich aufgrund
einer Reihe von Faktoren weiterhin moderat; zu diesen Faktoren zahlen u. a. die
nach wie vor betrachtliche Unterauslastung am Arbeitsmarkt und das schwache
Produktivitatswachstum. Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste war im
zweiten Jahresviertel mit 1,4 % gegenuber dem Vorquartal unverandert.

1 Siehe EZB, Jiingste Trends bei der Lohnentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2,

Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Abbildung 17 Abbildung 18

MessgroRRen des zugrunde liegenden Preistrends Erzeugerpreise und Einfuhrpreise
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
== HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel == Erzeugerpreisindex (rechte Skala)
HVPI ohng Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr NEWK-38 (invertiert; linke Skala)
und Bekleidung == Preise der Einfuhren aus Landern auRerhalb des
Palette der MessgroRen des zugrunde liegenden Preistrends Euro-Wahrungsgebiets (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Palette der MessgroRen des zugrunde liegenden Preistrends umfasst Anmerkung: Monatswerte. Die jingsten Angaben beziehen sich fir die Einfuhr- und die

folgende GroRen: HVPI ohne Energie, HVPI ohne Energie und unverarbeitete Erzeugerpreise auf Juli 2016 und fir den NEWK-38 auf August 2016. Der NEWK-38 ist

Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie, invertiert.

Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter
Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %), Median des HVPI und eine auf einem
dynamischen Faktormodell basierende Messgréf3e. Die jlingsten Angaben beziehen sich
fur den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (Vorausschatzung) auf August 2016 und
fur alle tbrigen Indikatoren auf Juli 2016.

Die marktbasierten Messgrof3en der langfristigen Inflationserwartungen sind
erneut gesunken und bleiben deutlich unter den entsprechenden
umfragebasierten MessgrofZen. Von Anfang Juni bis Anfang September waren die
marktbasierten MessgroRRen der langfristigen Inflationserwartungen riicklaufig. So
sank die flinfjahrige Termininflationsrate in finf Jahren von 1,48 % Anfang Juni auf
1,29 % Anfang September (siehe Abbildung 19). Ein besonders kréftiger Rlickgang
wurde im zeitlichen Umfeld des Referendums im Vereinigten Kénigreich beobachtet,
was zum Teil technischen Faktoren im Zusammenhang mit Safe-Haven-
Umschichtungen in nominale Vermdgenswerte zuzuschreiben war. Die Bedingungen
an den Finanzmarkten normalisierten sich zwar anschlielend wieder, doch die
funfjahrige Termininflationsrate in funf Jahren erholte sich gegentiber ihrem am

10. Juli erreichten Tiefstand von 1,25 % nur geringfligig. Zugleich preisen die Méarkte
weiterhin nur ein begrenztes Deflationsrisiko ein. Im Gegensatz dazu blieben die
umfragebasierten MessgrofRen der langfristigen Inflationserwartungen fur den
Euroraum (wie der Survey of Professional Forecasters der EZB) weitgehend stabil.

Mit Blick auf die Zukunft wird die Teuerung nach dem HVPI fiir das Euro-
Waéahrungsgebiet den Projektionen zufolge Ende 2016 anziehen und in den
Jahren 2017 und 2018 weiter zunehmen. Auf der Grundlage der Mitte August
verfigbaren Daten gehen die Experten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur den Euroraum vom September 2016 davon aus, dass die HVPI-
Inflation im laufenden Jahr 0,2 % betragen, 2017 auf 1,2 % und 2018 auf 1,6 %
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steigen wird (siehe Abbildung 15).% Im Vergleich zu den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2016 sind die
Aussichten fur die Teuerung nach dem HVPI weitgehend unveréandert geblieben.

Abbildung 19

Marktbasierte MessgréRen der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Einjahriger Satz in einem Jahr
Einjahriger Satz in zwei Jahren
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== Einjahriger Satz in neun Jahren
== Funfjahriger Satz in finf Jahren
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf den 7. September 2016.

Die Kerninflation dirfte Gber den Prognosehorizont
hinweg schrittweise steigen, da sich aufgrund der
nachlassenden wirtschaftlichen Unterauslastung
allméhlich ein Aufwartsdruck bildet. Die
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt, die sich in
einem deutlichen Riickgang der Arbeitslosenquote
niederschlagt, dirfte Uber den Projektionszeitraum
hinweg zu einem allmahlichen Anstieg des
Lohnwachstums und der zugrunde liegenden Teuerung
beitragen. Angesichts der anhaltenden wirtschaftlichen
Erholung ist zu erwarten, dass aus der starkeren
Preissetzungsmacht der Unternehmen und dem damit
einhergehenden konjunkturbedingten Anstieg der
Gewinnmargen ein weiterer Aufwartsdruck auf den
zugrunde liegenden Preistrend erwéachst. Das
Abklingen der dampfenden indirekten Effekte der
Preisentwicklung bei Energie und sonstigen Rohstoffen
durfte ebenfalls zur erwarteten Erhéhung der
Kerninflation beitragen. Generell sind Aufwértseffekte
auch aufgrund des wachsenden internationalen

Preisdrucks zu erwarten, wenngleich anzunehmen ist, dass der durch die
zurtickliegende Abwertung des Euro bedingte, allméhlich nachlassende
Aufwartsdruck dem Anstieg der zugrunde liegenden Teuerung in den kommenden
Jahren entgegenwirkt. Insgesamt durfte eine sich schrittweise erh6hende
Kerninflation in den Jahren 2017 und 2018 zu einer Zunahme der Gesamtinflation

beitragen.

2

Siehe den Aufsatz ,Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fur das Euro-

Wahrungsgebiet vom September 2016", verdffentlicht am 8. September 2016 auf der Website der EZB.
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Abbildung 20

M3, M1 und Buchkredite an den privaten Sektor

Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Geldmengenwachstum blieb im zweiten Quartal 2016 und im Juli robust, und
die allméahliche Erholung des Kreditwachstums setzte sich fort. Haupttriebfeder des
Wachstums der weit gefassten Geldmenge waren erneut binnenwirtschaftliche
Quellen der Geldschépfung. Die niedrigen Zinsen und die Auswirkungen der
geldpolitischen Sondermafinahmen der EZB stiitzen nach wie vor die Geldmengen-
und Kreditdynamik. Die Banken geben ihre guinstigen Refinanzierungsbedingungen
in Form von niedrigeren Darlehenszinsen weiter und haben zudem ihre
Kreditrichtlinien gelockert; dies tragt zur Erholung des Kreditwachstums bei. Die
jahrlichen AufRenfinanzierungsstréme an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
dirften sich im zweiten Quartal 2016 insgesamt erhdht haben.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 war nach wie vor robust.
Nachdem sich die Jahresénderungsrate von M3 seit April 2015 auf einem Niveau
von rund 5,0 % bewegt hatte, sank sie im Juli 2016 leicht auf 4,8 % (siehe
Abbildung 20). Die Dynamik der weit gefassten Geldmenge wurde abermals durch
die liguidesten Komponenten gestitzt, da die Opportunitatskosten fur das Halten
dieser Instrumente angesichts der sehr niedrigen Zinsen und einer flachen
Zinsstrukturkurve gering waren. Darlber hinaus spiegelt das kréaftige M3-Wachstum
auch die Auswirkungen der geldpolitischen SondermaBnahmen wider —
insbesondere die Zuflisse, die sich aus dem Verkauf von Wertpapieren durch den
geldhaltenden Sektor im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) und im Zusammenhang mit den gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéaften (GLRGs) ergeben. Die Zuwachsrate von M1 ist zwar in
den letzten Monaten gegenuber ihrem Hochststand vom Juli 2015 zurtickgegangen,
sie liegt aber immer noch auf einem hohen Niveau.

Abbildung 21
M3 und Hauptkomponenten von M3

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

= M3
M1
== Buchkredite an den privaten Sektor

14

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

= M3
Bargeldumlauf
M Taglich fallige Einlagen
B Marktfahige Finanzinstrumente
W Sonstige kurzfristige Einlagen

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Juli 2016.

fiktives Cash-Pooling. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2016.
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Die taglich falligen Einlagen, die rund die Halfte des M3-Bestands und das
Gros des M1-Bestands ausmachen, waren nach wie vor die Haupttriebfeder
des M3-Wachstums (siehe Abbildung 21). Vor allem die taglich falligen Einlagen
des nichtfinanziellen privaten Sektors legten erneut stark zu, wahrend sich die
Dynamik der entsprechenden Einlagen von Finanzinstituten au3erhalb des
Bankensektors weiter abschwéchte. Diese Differenzierung ist insofern wichtig, als
die Vorlaufeigenschaft von M1 fiir das Wirtschaftswachstum im Wesentlichen von
der Entwicklung im nichtfinanziellen Sektor abhangt. Das Wachstum des
Bargeldumlaufs verlangsamte sich weiter; es gibt also keine Anzeichen dafir, dass
der geldhaltende Sektor wegen der sehr niedrigen bzw. negativen Zinsen Einlagen
durch Bargeld ersetzt. Hingegen waren die sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 -
M1) im zweiten Quartal 2016 und im Juli weiter ricklaufig. Die Zuwachsrate der
marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2), die nur ein geringes Gewicht innerhalb
von M3 haben, erholte sich in diesem Zeitraum leicht, wobei sie vom soliden
Wachstum der Geldmarktfondsanteile und von einem Anstieg der kurzfristigen
Schuldverschreibungen im Bestand der Banken profitierte.

Binnenwirtschaftliche Quellen der Geldschopfung blieben der zentrale
Wachstumsmotor der weit gefassten Geldmenge. Dabei war die Kreditvergabe
an offentliche Haushalte nach wie vor der wichtigste Bestimmungsfaktor der
Geldschopfung, doch auch die Ausleihungen an den privaten Sektor erholten sich
allméhlich weiter. In der regen Kreditvergabe an den offentlichen Sektor spiegeln
sich die geldpolitischen SondermafRnahmen der EZB wider, in erster Linie der
Erwerb von Wertpapieren durch die EZB im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Ricklagen) der monetéaren Finanzinstitute
(MFIs), deren Vorjahrsrate seit dem zweiten Quartal 2012 negativ ist, gingen im
zweiten Jahresviertel 2016 und im Juli weiter zuriick. Dies ist vor allem eine Folge
der neuen Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG II), die als
Ersatz fir die langerfristige marktbasierte Bankenrefinanzierung genutzt werden.
Dariiber hinaus hat das Halten langfristiger Einlagen und
Bankschuldverschreibungen aufgrund der flachen Zinsstrukturkurve fir die Anleger
an Attraktivitat verloren. Unterdessen stellte die Netto-Auslandsposition des MFI-
Sektors wegen der anhaltenden Kapitalabfliisse aus dem Euroraum weiterhin das
gréRRte Hemmnis fur das jahrliche M3-Wachstum dar. Die im Rahmen des PSPP
erfolgten Verkaufe von Staatsanleihen des Eurogebiets durch Gebietsfremde tragen
erheblich zu diesem Trend bei, da die daraus erzielten Ertrage Uberwiegend
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets investiert werden.

Die allmahliche Erholung der Kreditdynamik setzte sich fort. Die
Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um
Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling) erhéhte sich im
zweiten Quartal 2016 und im Juli weiter (siehe Abbildung 20). Das Wachstum der
Buchkredite zog in dieser Zeit vor allem bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften an (siehe Abbildung 22) und erholte sich auch deutlich
gegenuber dem Tiefstand im ersten Quartal 2014. Diese Verbesserung war den
groRten Landern weitgehend gemein, wenngleich die Zuwachsraten in einigen
Staaten noch ein negatives Vorzeichen tragen. Auch die jahrliche Wachstumsrate
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der Buchkredite an private Haushalte stieg im zweiten Jahresviertel 2016 leicht an
und blieb dann im Juli unveréndert (siehe Abbildung 23). Gestiitzt wurde diese
Tendenz durch die Entwicklung der Bankkreditzinsen, die seit Sommer 2014 im
gesamten Euroraum (vor allem wegen der geldpolitischen SondermafRnahmen der
EZB) deutlich gesunkenen sind, sowie durch die glinstigere Angebots- und
Nachfrageentwicklung bei Bankdarlehen. Das Kreditwachstum wird allerdings
weiterhin durch die fortdauernde Konsolidierung der Bankbilanzen und das in
einigen Landern immer noch hohe Niveau an notleidenden Krediten gehemmit.

Abbildung 22

MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in ausgewahlten Landern des
Euro-Wahrungsgebiets

Abbildung 23
MFI-Buchkredite an private Haushalte in ausgewahlten
Landern des Euro-Wéahrungsgebiets

(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 Juli 2016.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-
Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt die Spanne zwischen dem Minimum
und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf Juli 2016.

Die Kreditrichtlinien wurden per saldo erneut gelockert, und die
Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte belebte sich weiter;
somit stitzten beide Faktoren nach wie vor die Erholung des
Kreditwachstums. Der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im Euro-
Wahrungsgebiet vom Juli 2016 zufolge war der Wettbewerbsdruck weiterhin der
Hauptfaktor fur die Lockerung der Kreditrichtlinien. AuRerdem wurde die steigende
Kreditnachfrage durch verschiedene Faktoren angetrieben®, unter anderen das
niedrige allgemeine Zinsniveau, den Finanzierungsbedarf fir Fusionen und
Ubernahmen sowie die giinstigen Aussichten auf den Wohnimmobilienméarkten
(siehe Umfrage). In diesem Umfeld beeinflussten die GLRGs das Kreditangebot im
Wesentlichen durch einen lockernden Effekt auf die Bedingungen fiir die
Kreditgewahrung. Die Banken gaben auch an, die zusatzliche Liquiditat, die ihnen im

3
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Rahmen der GLRGs zur Verfligung steht, vorwiegend zur Ausreichung von Krediten
zu verwenden. Uberdies wirkten sich die GLRGs den Angaben der Banken zufolge
positiv auf ihre Ertragsentwicklung aus.

Der Indikator fur die Kosten der Fremdfinanzierung der Banken sank im Juli
auf einen neuen historischen Tiefstand, nachdem er sich im zweiten

Quartal 2016 weitgehend stabilisiert hatte (siehe Abbildung 24). Der betrachtliche
Ruckgang im Juli war im Wesentlichen durch sinkende Anleiherenditen bedingt,
wahrend sich die Kosten fiir Einlagen kaum verringerten. Auch der
akkommaodierende geldpolitische Kurs der EZB, die Nettotilgungen der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs, die Starkung der
Bankbilanzen sowie die nachlassende Fragmentierung der Finanzmarkte haben zum
Ruckgang des Indikators beigetragen. Im Einklang mit den jingsten Entwicklungen
meldeten die Banken in der Umfrage zum Kreditgeschéaft vom Juli 2016 fur das
zweite Quartal 2016 eine verbesserte Refinanzierung tUber Schuldverschreibungen.

Abbildung 24 Die Zinsen fur Bankkredite an den privaten Sektor
Indikator fir die Kosten der Fremdfinanzierung von setzten ihren Abwaértstrend im zweiten Quartal 2016
Banken und im Juli fort (siehe Abbildung 25 und 26). Die

(zusammengesetzte Kosten der Finanzierung tber Einlagen und am unbesicherten

Markt; in % p. a.)
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gewichteten Kreditzinsen fur nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte haben seit
Juni 2014 deutlich starker nachgegeben als die
Referenzzinssatze am Geldmarkt, was auf ein besseres
Durchwirken der geldpolitischen Ma3nahmen auf die
Kreditzinsen im Bankensektor hindeutet. Die
niedrigeren Refinanzierungskosten der Banken haben
zur Verringerung der gewichteten Kreditzinsen
beigetragen. In der Zeit von Mai 2014 bis Juli 2016
gaben die gewichteten Zinssatze fir Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie fir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte im
Eurogebiet jeweils um rund 100 Basispunkte nach. In
den anfélligen Euro-Landern verringerten sich die
Kreditzinsen besonders stark, was auf eine

2013 2014 2015 2016 nachlassende Fragmentierung der Finanzmaérkte im

Quellen: EZB, Merrill Lynch Global Index und EZB-Berechnungen. Euroraum hindeUtet- Unterdessen Vel’engte SiCh der

Anmerkung: Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagen- . . . . .
basierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus den Neugeschéftszinssatzen fiir Abstand zwischen den Zinsen fiir sehr kleine Kredite

taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter . . . - .
Kindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Die jingsten Angaben (bIS Zu 0125 Mio €) und den Zinsen fur grOBe Kredite

beziehen sich auf Juli 2016.

(mehr als 1 Mio €) weiter. Dies ist ein Anzeichen daftr,
dass kleine und mittlere Unternehmen in der Regel
starker von den riicklaufigen Kreditzinsen profitieren als
groRe.
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Abbildung 25
Gewichtete Kreditzinsen fur nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

Abbildung 26
Gewichtete Kreditzinsen fur Wohnungsbaukredite

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch
Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden
24-Monatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die Standardabweichung
wird anhand einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf Juli 2016.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch
Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden
24-Monatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die Standardabweichung
wird anhand einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf Juli 2016.

Die jahrlichen AuRenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet durften sich im zweiten Quartal 2016
insgesamt erhdht haben. Die AuRenfinanzierung dieser Unternehmen liegt
inzwischen wieder auf &hnlichem Niveau wie Ende 2004 (vor Beginn der Phase
Ubermafigen Kreditwachstums). Gestitzt wurde die seit Anfang 2014 zu
verzeichnende Erholung der AuRenfinanzierung von der konjunkturellen Belebung,
weiter ricklaufigen Kosten fur Bankkredite, gelockerten Kreditrichtlinien, den sehr
niedrigen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung sowie der gestiegenen
Anzahl von Fusionen und Ubernahmen. Zugleich haben die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften aufgrund rekordhoher Barbesténde einen geringeren Bedarf
an externen Finanzierungsmitteln.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften im Euroraum legte im April und im Mai 2016 weiter zu,
schwéchte sich aber im Juni wieder ab. Im April und Mai war in weiten Teilen des
Eurogebiets ein héherer Absatz von Unternehmensschuldverschreibungen zu
beobachten. Gestutzt wurde dieser unter anderem durch das im Mé&rz 2016 von der
EZB angekindigte geldpolitische MalRnahmenpaket, zu dem auch das Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) zéhlte.* Die
anschlieBende Abschwéachung im Juni hing wohl vor allem mit Bedenken im Hinblick
auf das Referendum im Vereinigten Konigreich zusammen. Aus den verflgbaren
Daten geht hervor, dass sich die Begebung von Unternehmensanleihen im Juli und

4 Siehe auch Kasten 2 in Ausgabe 5 des Wirtschaftsberichts 2016
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August wieder etwas belebte. Die Nettoemission borsennotierter Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ist indessen in den letzten Monaten recht
verhalten geblieben.

Die gesamten nominalen Aul3enfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euroraum durften im Juli 2016 auf einen neuen
historischen Tiefstand gefallen und im August dann wieder auf das Niveau des
zweiten Quartals 2016 angestiegen sein. Der Rickgang im Juli lIasst sich durch
gesunkene Eigenkapitalkosten wie auch durch riicklaufige Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung erklaren, wahrend die Zunahme im August
ausschlieRlich auf einen Anstieg der Eigenkapitalkosten zurtickzufiihren war, die sich
im Einklang mit den Aktienkursen und den erwarteten Gewinnen entwickelten. Die
marktbasierte Fremdfinanzierung verbilligte sich indessen von Juni bis August unter
dem Einfluss der im Mérz 2016 von der EZB beschlossenen geldpolitischen
MaRnahmen und der weltweit riicklaufigen Zinsen erneut.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet durfte wahrend des
Projektionszeitraums (2016-2018) vor allem aufgrund niedrigerer Zinsausgaben und
der gunstigen Konjunkturlage abnehmen. Der fiskalische Kurs im Euroraum wird den
Projektionen zufolge 2016 expansiv sein, 2017-2018 aber weitgehend neutral
ausfallen. Die 6ffentliche Schuldenquote sollte im Projektionszeitraum auf
Euroraumebene zwar zurtickgehen, doch verbergen sich dahinter grofRe
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Insbesondere in Staaten mit hohen
Schuldensténden sind zuséatzliche Konsolidierungsanstrengungen angezeigt, um die
Schuldenquote nachhaltig zu senken. Andere Lander wiederum, die Uber
Haushaltsspielrdume verfligen, sollten diese zur Stiitzung der Nachfrage nutzen.

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet durfte sich
wahrend des Projektionszeitraums schrittweise verringern. Den von Experten
der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2016°
zufolge wird die Defizitquote im Euroraum von 2,1 % im Jahr 2015 auf 1,5 % im
Jahr 2018 zuriickgehen (siehe nachstehende Tabelle). Im laufenden Jahr durften die
niedrigeren Zinsausgaben im Verbund mit der giinstigen Konjunkturlage die
Lockerung des haushaltspolitischen Kurses mehr als ausgleichen. In den Jahren
2017 und 2018 werden die geringen Zinsausgaben wohl weiterhin ein wichtiger
Bestimmungsfaktor der Defizitsenkung sein. Gegenuber den Projektionen vom

Juni 2016 sind die Haushaltsaussichten tber den Projektionszeitraum hinweg
weitgehend unverandert geblieben.® Detailliertere Haushaltsdaten fiir das Jahr 2017
werden erst Mitte Oktober verfiigbar sein, wenn die Euro-Lander ihre Ubersichten
Uber die Haushaltsplanung eingereicht haben.

Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet dirfte 2016 expansiv sein und
2017 sowie 2018 weitgehend neutral ausfallen.’ Die im laufenden Jahr insgesamt
zu verzeichnende Kurslockerung ergibt sich aus einnahmenmindernden
MalRnahmen wie z. B. Senkungen der direkten Steuern und Sozialversicherungs-
beitrage in einer Reihe von Euro-Landern. Angesichts des Erfordernisses, eine
Balance zwischen der gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung und den — bei stark
verschuldeten Landern — begrenzten Haushaltsspielraumen zu finden, kann die
expansive Ausrichtung der Finanzpolitik insgesamt als angemessen betrachtet
werden. Im Zeitraum 2017-2018 durfte der Fiskalkurs weitgehend neutral ausfallen,
da defizitsteigernde MafBnahmen auf der Einnahmenseite voraussichtlich durch

Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, abrufbar unter:
www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201609.de.pdf?34b6d2672bb3bb24b81d8c45f24
e8d18

Vorlaufige Schatzungen zu den Staatskonten Deutschlands lagen bei Redaktionsschluss der jingsten
Projektionen noch nicht vor. Mit einem gesamtstaatlichen Haushaltsuberschuss von 1,2 % des BIP ging
das im ersten Halbjahr 2016 erzielte Ergebnis aber deutlich Uber den im Stabilitdtsprogramm fur das
Gesamtjahr erwarteten Haushaltsausgleich hinaus. Auch wenn die Ganzjahresdaten hinter den Ergeb-
nissen der ersten Jahreshélfte 2016 zurtickbleiben dirften, ist doch mit einem deutlichen Haushalts-
Uiberschuss zu rechnen.

Der fiskalische Kurs wird anhand der Veranderung des strukturellen Priméarsaldos, d. h. des konjunktur-
bereinigten Primarsaldos ohne Anrechnung temporarer Malinahmen wie der staatlichen Unterstt-
zungsleistungen fur den Finanzsektor, gemessen. Zum Konzept des fiskalischen Kurses im Euroraum
siehe EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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einen geringeren Anstieg einiger Positionen im Bereich der Primarausgaben
ausgeglichen werden. Zu den letztgenannten zahlen insbesondere das
Arbeitnehmerentgelt und die Vorleistungen, deren Zunahme wohl hinter dem
trendmafRigen Wachstum des nominalen BIP zuriickbleiben wird. Andere
Ausgabenpositionen wiederum, etwa die Sozialtransfers und 6ffentlichen
Investitionen, dirften schneller ansteigen als das Potenzialwachstum.

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wé&hrungsgebiet

(in % des BIP)

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
a. Einnahmen insgesamt 46,6 46,7 46,4 45,9 45,7 45,7
b. Ausgaben insgesamt 49,6 49,3 48,4 47,8 47,4 47,1
Darunter:
c. Zinsausgaben 28 26 24 2.2 20 19
d. Primérausgaben (b - ¢) 46,8 46,7 46,1 45,7 45,4 453
Finanzierungssaldo (a - b) 3,0 2,6 21 -19 17 -15
Priméarsaldo (a - d) 0.2 01 03 0.2 03 0.4
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,2 -1,9 -1,7 -2,0 -1,8 -1,6
Struktureller Finanzierungssaldo -2,2 -1,7 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Bruttoverschuldung 91,1 92,0 90,3 89,5 88,4 87,0
Nachrichtlich: Reales BIP (Veranderung in %) -0.2 11 19 17 16 16

Quellen: Eurostat, EZB sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen vom September 2016.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euro-Wahrungsgebiets. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die geringfligigen
Abweichungen gegentiber den validierten Angaben Eurostats vom Friihjahr 2016 ergeben sich aus aktuellen Datenrevisionen, die in den Stabsprojektionen vom September 2016

Berticksichtigung fanden.

Die hohe Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet dirfte weiter sinken.
Die Schuldenquote im Euroraum, die 2014 einen Spitzenwert erreichte, wird den
Projektionen zufolge schrittweise von 90,3 % im Jahr 2015 auf 87,0 % Ende 2018
zuruickgehen. Gesttitzt wird diese Verringerung des Schuldenstands durch mehrere
Faktoren, darunter eine guinstige Entwicklung des Zins-Wachstums-Differenzials
aufgrund der Aufhellung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten und der Annahme
niedriger Zinssatze. Zudem durften geringfligige Primartberschiisse und negative
Deficit-Debt-Adjustments zur Verbesserung der voraussichtlichen
Schuldenentwicklung beitragen. Verglichen mit den Projektionen vom Juni 2016 wird
gegen Ende des Projektionszeitraums mit einer etwas niedrigeren Schuldenquote im
Eurogebiet gerechnet, was insbesondere auf die deutliche Aufwartskorrektur des
nominalen BIP 2015 fiir Irland zuriickzufiihren ist.® Auf Landerebene wird eine nach
wie vor heterogene Entwicklung der Verschuldung im Verhéltnis zum BIP erwartet: In
mehr als der Halfte der Euro-Mitgliedstaaten wird die Schuldenquote am Ende des
Projektionshorizonts tiber dem Referenzwert von 60 % liegen, und in einigen
Landern durfte die Staatsverschuldung im Verlauf des Projektionszeitraums weiter
ansteigen.

8 Durch die Aufwartsrevision des hominalen BIP 2015 in Irland ergab sich auf Euroraumebene ein

Rickgang der Schuldenquote um rund 0,4 Prozentpunkte.
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Insbesondere in den Landern mit hohen Schuldenquoten sind weitere
Konsolidierungsanstrengungen unerlasslich. Diese Mitgliedstaaten mussen ihre
offentliche Schuldenquote nachhaltig senken, weisen sie doch eine besonders hohe
Anfalligkeit gegenliber einer erneuten Instabilitdt am Finanzmarkt oder einem
Wiederanstieg der Zinsen auf. Die Staaten mit Haushaltsspielraumen sollten diese
wiederum nutzen, um beispielsweise ihre offentlichen Investitionen aufzustocken.
Dabei sollten alle Euro-Lander eine starker auf Wachstum ausgerichtete
Zusammensetzung ihres Staatshaushalts anstreben.

Bei vollstandiger Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP)
wirde es den Mitgliedstaaten besser gelingen, ihre
Haushaltsungleichgewichte zu beseitigen und somit eine angemessene
Schuldenentwicklung zu erreichen. In diesem Zusammenhang stimmte der
ECOFIN-Rat am 12. Juli der Einschéatzung der Européischen Kommission zu, dass
weder Portugal noch Spanien wirksame Schritte zur Beseitigung ihres GibermaRigen
Defizits innerhalb der 2015 bzw. 2016 auslaufenden Frist unternommen haben.
Daher setzte der Rat diese Lander am 2. August in Verzug und gab die zum Abbau
des Ubermafigen Defizits erforderlichen MalRnahmen bekannt. Portugal wurde
empfohlen, sein tberméRiges Defizit im laufenden Jahr durch eine zusatzliche
Haushaltskonsolidierung in Héhe von 0,25 % des BIP zu beseitigen und die
gesamtstaatliche Defizitquote auf 2,5 % abzusenken. Spanien hingegen wurde eine
Fristverlangerung um zwei Jahre bis 2018 gewahrt, was 2016 mit einer Ausweitung
des strukturellen Defizits um 0,4 % des BIP und im Zeitraum danach mit einer
jahrlichen Verbesserung des strukturellen Saldos um 0,5 % des BIP verbunden ist.
Beide Lander wurden aufgefordert, bis zum 15. Oktober ihre Haushaltsplanungen
vorzulegen und zu erlautern, wie sie den Ratsempfehlungen Folge leisten wollen.
Trotz der Feststellung, dass von keinem dieser beiden Mitgliedstaaten wirksame
MaRnahmen ergriffen worden waren, folgte der Rat am 8. August der
Kommissionsempfehlung, von Sanktionen abzusehen; diese hétten jedoch
grundsatzlich bei einer fortdauernden Nichteinhaltung des SWP automatisch
verhangt werden missen (so wie in den 2011 in Kraft getretenen Regelungen des
.Sechserpakets” (,Six-pack”) vorgesehen). Im Rahmen eines anstehenden
strukturierten Dialogs mit dem Européischen Parlament wird die Européische
Kommission ihre Empfehlung, einen Teil der Strukturfonds fur Portugal und Spanien
aufgrund des Verstol3es gegen den SWP auszusetzen, darlegen.

In der nédheren Zukunft sind weitere Anstrengungen erforderlich, um
sicherzustellen, dass die Ubersichten (iber die Haushaltsplanung ihre Funktion
eines effektiven Frihwarn- und Korrekturinstruments erfullen. Hierzu missen
die Bestimmungen der Verordnungen des ,Zweierpakets” (, Two-pack®) vollstandig
sowie im Zeitablauf und landertibergreifend einheitlich angewandt werden. Nach
Eingang der Ubersichten tiber die Haushaltsplanung Mitte Oktober wird die
Kommission diese auf ihre vollstandige Ubereinstimmung mit den Anforderungen
des SWP prufen. Sollte sie feststellen, dass die Haushaltsplanungen gegen den
SWP verstoRen, muss sie diese an die betreffenden Lander zuriicksenden.
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Kasten

Bestimmungsfaktoren der Verlangsamung des
Welthandels — wie sieht die ,neue Normalitat* aus?

Der Welthandel hat sich in den vergangenen funf Jahren auf3ergew&hnlich
schwach entwickelt. So liegt das jahrliche Wachstum der weltweiten Importe seit
Mitte 2011 unter seinem langfristigen Durchschnitt. Dies markiert die langste Phase
der Trendunterschreitung seit 50 Jahren. Wahrend sich der Welthandel vor der
Rezession im Zuge der globalen Finanzkrise im Schnitt etwa doppelt so schnell
ausweitete wie die globale Produktion, erreicht er seit 2012 gerade einmal die
Steigerungsraten des weltweiten BIP (siehe Abbildung A). Dementsprechend hat das
Verhéltnis von weltweiten Importen zum weltweiten BIP seine starke
Aufwartstendenz nicht fortgesetzt, sondern stagnierte in den letzten funf Jahren
weitgehend (siehe Abbildung B). Aus dem beobachteten Ruickgang der
Bruttoeinkommenselastizitat des Handels — d. h. der durchschnittlichen
Wachstumsrate der weltweiten Einfuhr dividiert durch die durchschnittliche
Wachstumsrate des weltweiten BIP — ergibt sich die Frage, ob die Schwéache des
Welthandels eine voribergehende Abweichung vom Trend oder ein langerfristiges
Phanomen darstellt, hinter dem sich fundamentalere strukturelle Veranderungen
verbergen. Diese Fragestellung ist Gegenstand zahlreicher aktueller
Untersuchungen®. Sie ist auch fiir Zentralbanken auRert relevant, weil sie Aufschluss
daruber gibt, welchen Einfluss die Auslandsnachfrage und internationale
Verflechtungen auf die Aussichten fir die Binnenkonjunktur, das Potenzialwachstum
und die Inflation austiben. Ein aktueller Bericht von Experten des Europaischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) gelangt zu dem Ergebnis, dass die Schwéache
des Welthandels im Verhéaltnis zum weltweiten BIP langer andauern dirfte und im
Wesentlichen von zwei Entwicklungen bestimmt wird.*

Siehe beispielsweise B. Hoekman, The Global Trade Slowdown: A New Normal?, VoxEU.org eBook,
CEPR Press und EUI, London, 2015; EZB, Grunde fur die Schwéache des Welthandels,
Wirtschaftsbericht 3/2015, April 2015; A. Borin und M. Mancini, Follow the value added: bilateral gross
export accounting, Working Paper der Banca d'ltalia, Nr. 1026, 2015.

IRC Trade Task Force, Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 178, September 2016. In dem Bericht wird das globale BIP zu
Marktwechselkursen aggregiert, wahrend dies im vorliegenden Kasten zu Kaufkraftparitaten (KKP)
erfolgt, um die Ergebnisse stérker mit den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen zum
weltweiten BIP in Einklang zu bringen.
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Abbildung A
Weltweite Einfuhr und globales BIP-Wachstum

Abbildung B
Verhaltnis der weltweiten Einfuhr zum globalen BIP

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Einfuhr von Waren und Dienstleistungen. Das globale BIP ist zu
Kaufkraftparitaten aggregiert.

Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das globale BIP ist zu Kaufkraftparitaten aggregiert. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2015.

Zum einen verringern Kompositionseffekte die Einkommenselastizitat des
Handels. Wenn sich die Einkommenselastizitét des Welthandels &ndert, so kann
dies darauf zurtickzufuhren sein, dass sich die Elastizitat einzelner Lander oder aber
das relative Gewicht eines Landes im globalen Aggregat veréndert hat.
Veranderungen der Elastizitat auf globaler Ebene spiegeln also neben
Entwicklungen auf nationaler Ebene auch Verschiebungen der Importanteile und des
relativen Wachstums in Landern mit unterschiedlicher Handelsintensitat wider. So
wirkt sich zum Beispiel die zunehmende Bedeutung der Schwellenlander, deren
Wirtschaftswachstum traditionell weniger handelsintensiv ist, auf die Elastizitat des
Welthandels aus.™ Aus der Verlagerung des Handels- und BIP-Wachstums von den
fortgeschrittenen hin zu den aufstrebenden Volkswirtschaften resultiert eine
schwéchere Beziehung zwischen Handel und Wirtschaftstatigkeit auf globaler
Ebene. Mit dieser Veranderung der geografischen Struktur lasst sich der von 1980
bis 2007 und erneut von 2012 bis 2015 verzeichnete Riickgang der
Welthandelselastizitat etwa zur Halfte erklaren (siehe Abbildung C). In geringerem
Umfang haben auch mit der Zusammensetzung der Nachfrage verbundene Effekte
zur Verringerung des Welthandels beigetragen. Da sich importintensive BIP-
Komponenten wie die Investitionen im Verhaltnis zu anderen
Nachfragekomponenten abgeschwéacht haben, ist auch das Importwachstum
zuriickgegangen. ™

1 Die Aufgliederung basiert auf U. Slopek, Why has the Income Elasticity of Global Trade Declined?,

mimeo, Deutsche Bundesbank, 2015.

Siehe auch M. Bussiere, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri und N. Yamano, Estimating Trade
Elasticities: Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009, in: American Economic
Journal: Marcoeconomics, Bd. 5, Nr. 3, 2013, S. 118-151.
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Abbildung C
Beitrdge zur Veranderung der Elastizitat des
Welthandels: 1980-2007 und 2012-2015

Abbildung D

Beteiligung an globalen Wertschopfungsketten und
Anteil der Vorleistungsgiter an der gesamten
Wareneinfuhr

(linke Skala: Beitrag zur Veranderung der Handelselastizitat;
rechte Skala: Elastizitat des Welthandels)
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Quellen: IRC Trade Task Force, 2016, und Slopek, 2015.

Anmerkung: Die Analyse basiert auf einem Aggregat von 24 fortgeschrittenen und
18 aufstrebenden Volkswirtschaften. Die blauen und orangefarbenen Flachen stellen
den Beitrag der sich wandelnden geografischen Struktur des Handels bzw. der
Wirtschaftstatigkeit zum Riickgang der Handelselastizitét dar. Die gelbe Flache zeigt
den Ruckgang der Elastizitat, der auf eine geringere Elastizitat auf regionaler Ebene
zuriickzufiihren ist.

Quellen: Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD),
World Input-Output Database (WIOD) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Beide MessgroRen ohne energiebezogenen Handel. Der Anteil der
Vorleistungsgiiter wird anhand von Mittelwert und Varianz an die Messgrof3e der
Beteiligung an globalen Wertschopfungsketten angepasst. Die Messgréfie fur die
Beteiligung an globalen Wertschdpfungsketten basiert auf Borin und Mancini, 2015.

Zum anderen haben mehrere Entwicklungen zu einer Abnahme der
Handelselastizitat auf Landerebene gefihrt. Verschiedene strukturelle Faktoren,

die das Handelswachstum in der Vergangenheit begilinstigt haben, darunter

sinkende Transportkosten und der Abbau von Handelsbarrieren, scheinen
weitgehend an Wirkung eingebui3t zu haben. Ein weiterer Faktor ist das schwachere
Wachstum der globalen Wertschépfungsketten. Vor allem in den 1990er-Jahren und
Anfang der 2000er-Jahre, als Vorleistungsgiter entlang der Produktionsketten immer
haufiger mehrfach zwischen Landern hin- und her transportiert wurden, profitierte
der Bruttohandel erheblich von der zunehmenden Fragmentierung der

Produktionsprozesse Uber nationale Grenzen hinweg. Offenbar ist die starke
Zunahme globaler Wertschopfungsketten inzwischen zum Stillstand gekommen und
hat sich seit 2011 mdglicherweise sogar umgekehrt (siehe Abbildung D).
Anekdotische Belege deuten darauf hin, dass Unternehmen ihre Waren aufgrund
verstéarkter protektionistischer MaBnahmen wie Local-Content-Vorschriften
zunehmend direkt auf ihren Exportmarkten beziehen und produzieren, was eine

Substitution fritherer Handelsstrome zur Folge hat.** Zudem konnen auch
Nichtlinearitaten in der Beziehung zwischen der Entwicklung des Finanzsektors und
der Handelsoffenheit zur Verlangsamung des Welthandelswachstums beigetragen

haben. Die betrachtliche Vertiefung der Finanzmarkte vieler Lander in den
vergangenen drei Jahrzehnten ging mit einer erhdhten Handelsoffenheit einher. Da
die Finanzsektoren aber inzwischen gereift sind, hat die positive Wirkung einer

weiteren Vertiefung der Finanzméarkte auf den Handel nachgelassen. Finanzielle
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Siehe auch Kasten 4 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Faktoren dirften dem Wachstum des internationalen Handels daher in Zukunft eher

geringe Impulse verleihen.

Abbildung E
Weltweite Einfuhr und globales BIP-Wachstum (jeweils
ohne Euro-Wahrungsgebiet)

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

Anmerkung: Einfuhr von Waren und Dienstleistungen. Das BIP ist zu Kaufkraftparitaten
aggregiert. Die Jahre 2016-2018 (schattierter Bereich) stellen die aktuellsten von
Experten der EZB erstellten Projektionen dar.

Mit Blick auf die Zukunft erscheint eine Umkehr der
strukturellen Faktoren auf mittlere Sicht
unwahrscheinlich. Die allm&hliche Verlagerung der
Wirtschaftstatigkeit auf die Schwellenlander duirfte sich
nach allgemeiner Auffassung fortsetzen. Auf3erdem ist
davon auszugehen, dass die strukturellen
Entwicklungen, die den Handel in der Vergangenheit
angetrieben haben (sinkende Transportkosten,
Liberalisierung des Handels, Ausweitung der globalen
Wertschopfungsketten, Vertiefung der Finanzmarkte),
ihre Wirkung auf mittlere Sicht nicht im gleichen
Ausmalf beibehalten werden.

Insofern durfte die ,neue Normalitat® im Hinblick
auf die mittelfristige Handelselastizitat in etwa dem
gemaRigten Niveau entsprechen, das im
Durchschnitt der letzten Jahre verzeichnet wurde.
So sank die Elastizitat des Welthandels (ohne
Eurogebiet) von rund 1,8 im Zeitraum von 1995 bis
2007 (also vor der Krise) auf 0,9 von 2012 bis 2015.

Die jungste Schwache lasst sich zum Teil auf stark negative Schocks im Jahr 2015
zuruckfihren, die einige wenige Lander (vor allem Russland und Brasilien) betrafen.
Diese haben das Welthandelswachstum deutlich unter die BIP-Zuwachsrate sinken
lassen (siehe Abbildung E). Wenn die Wirkung dieser Schocks nachlésst, durfte sich
das Wachstum des internationalen Handels allmé&hlich beschleunigen, bis es etwa
wieder dem globalen BIP-Wachstum entspricht. Hierdurch wiirde die
Einkommenselastizitat des Welthandels (ohne Euro-Wé&hrungsgebiet) zur ,neuen
Normalitat* eines Werts nahe eins zurtickkehren.
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Finanzierungsbeschrankungen in den Regionen des
Euro-Wahrungsgebiets

In diesem Kasten werden neue Ergebnisse liber den Zugang zu Finanzmitteln
im Euroraum auf regionaler Ebene vorgestellt. Die Umfrage Gber den Zugang
von Unternehmen zu Finanzmitteln (Survey on Access to Finance of Enterprises —
SAFE) wird seit 2009 halbjéhrlich von der EZB und der Europaischen Kommission
durchgefthrt. Sie liefert Informationen dariber, wie sich der Zugang von Firmen zu
AuRenfinanzierungsmitteln und deren Nutzung im Eurogebiet entwickelt haben, und
zwar aufgeschlusselt nach Firmengrof3e und Sektoren. Bislang konzentrierte sich die
Analyse der Ergebnisse dieser Umfrage hauptsachlich auf Unterschiede zwischen
den einzelnen Euro-Landern und lie’ dabei die auf regionaler Ebene innerhalb
dieser Lander bestehende Heterogenitat aul3er Acht. Es gibt jedoch zunehmend
Belege dafiir, dass selbst in integrierten Finanzmarkten der regionale Aspekt beim
Zugang zu Finanzmitteln vor allem fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMUSs) eine
wichtige Rolle spielt. Denn der Stand der regionalen Finanzmarktentwicklung — der
haufig erhebliche Auswirkungen auf die Verfligbarkeit von Auf3enfinanzierungsmitteln
hat — korreliert positiv mit dem Wachstum auf regionaler Ebene. Zugleich sind die
regionalen Marktverhéltnisse maf3geblich fur die Bestimmung von
Finanzierungsrestriktionen, die nicht mit den individuellen finanziellen Merkmalen
und Gegebenheiten eines Unternehmens in Verbindung stehen.**

Die Finanzierungsbeschrankungen sind im Euroraum von Region zu Region
unterschiedlich. Seit April 2014 werden Informationen lber die Regionen, in denen
die befragten Unternehmen ihren Sitz haben, in der SAFE-Umfrage auf Basis der
Hierarchieebene 1 der Nomenclature des unités territoriales statistiques (NUTS)
erhoben. Somit werden die von der Umfrage erfassten zwdlf Euro-Lander in

57 soziotkonomische GroRregionen aufgeteilt.™ In Abbildung A ist der Grad der
Finanzierungsbeschrankungen in diesen Regionen nach FirmengréRRe (auf
Grundlage der Umfrageergebnisse von 2014 bis 2016) dargestellt.'® GemaR der in
der Umfrage verwendeten Definition unterliegt ein Unternehmen dann
Finanzierungsbeschrankungen, wenn sein Antrag auf einen Bankkredit oder eine
Kreditlinie abgelehnt (oder nur teilweise bewilligt) wird bzw. wenn es das Angebot fir
einen Kredit oder eine Kreditlinie ablehnt, weil die damit verbundenen Kosten zu
hoch sind. Ein Finanzierungsengpass wird auch dann unterstellt, wenn die Firma ein
Bankdarlehen oder eine Kreditlinie bendtigt, aber von einem entsprechenden Antrag
Abstand nimmt. Der Anteil der Unternehmen mit Finanzierungsbeschrankungen

14 Siehe L. Guiso, P. Sapienza und L. Zingales, Does local financial development matter?, in: Quarterly

Journal of Economics, Bd. 119, 2004, S. 929-969, sowie M. Deloof und M. La Rocca, Local financial
development and the trade credit policy of Italian SMEs, in: Small Business Economics, Bd. 44, 2015,
S. 905-924.

Bei den zwolf Landern handelt es sich um Belgien (3 Regionen), Deutschland (16 Regionen), Irland
(1 Region), Griechenland (4 Regionen), Spanien (7 Regionen), Frankreich (9 Regionen), Italien

(5 Regionen), die Niederlande (4 Regionen), Osterreich (3 Regionen), Portugal (3 Regionen), die
Slowakei (1 Region) und Finnland (1 Region).

Die Ergebnisse in den Abbildungen dieses Kastens werden anhand der in der Umfrage verwendeten
Kalibrierung gewichtet. Eine Erlauterung der verwendeten Gewichtung findet sich unter:
www.ech.europa.eu/stats/pdf/surveys/sme/methodological_information_survey_and_user_guide.pdf.
Dieselben Gewichte werden auch bei den Regressionsanalysen herangezogen.
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Abbildung A

scheint innerhalb der einzelnen Lander von Region zu Region zu variieren. Dartber
hinaus sind kleinere Unternehmen in den meisten Regionen offenbar mit hoherer
Wahrscheinlichkeit von Finanzierungsengpassen betroffen, und die regionalen
Unterschiede sind hier auch starker ausgepragt als bei groferen Firmen.

Finanzierungsbeschrankungen in den verschiedenen Regionen

Kleinst- und Kleinunternehmen (weniger als 50 Beschaftigte) Mittlere und groRRe Unternehmen (ab 50 Beschaftigte)

(gewichteter Anteil der Firmen, die einer bestimmten Art von Finanzierungsbeschrankung unterliegen)

M > 30%
T 25-30%
] 20-25%
1 15-20%
] 10-15%
[ 510%
W <5%

M > 30%
0 25-30%
7 20-25%
1 15-20%
1 10-15%
O 5-10%
M <5%

Quellen: SAFE-Umfrage und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Karten sind die regionalen Aggregate auf NUTS 1-Ebene unter Zugrundelegung der letzten vier (von 2014 bis 2016 durchgefiihrten) SAFE-Umfragen dargestellt.

Marktgegebenheiten auf regionaler Ebene beeinflussen den Grad an
Finanzierungsbeschrankung. Wéhrend etwa 60 % aller regionalen Unterschiede
bei Finanzierungsengpassen durch Differenzen zwischen den einzelnen Landern
bedingt sind, machen regionale Abweichungen innerhalb eines Landes fast die
gesamten verbleibenden rund 40 % aus. Eine 6konometrische Analyse lasst darauf
schlieRen, dass eine positive Entwicklung des Geschéftserfolgs von Unternehmen
(z. B. Umsatzsteigerungen) zwar den Grad an Finanzierungsbeschrankung auf
regionaler Ebene verringert, die Korrelation jedoch von der regionalen
Wirtschaftslage abhéngt. Dies trifft vor allem auf Regionen zu, in denen weniger
Firmen der Meinung sind, dass sich die Wirtschaftsaussichten insgesamt verbessert
haben (siehe Abbildung B). Wenn sich die allgemeinen Konjunkturaussichten fir
Unternehmen in einer bestimmten Region aufhellen, dann verliert auch der
Geschéftserfolg eines Unternehmens als Bestimmungsfaktor flir dessen Zugang zu
Finanzmitteln an Bedeutung.
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Abbildung B

Finanzierungsbeschrankungen und Geschéftserfolg
von Unternehmen in einem sich verandernden
Geschaftsumfeld

Abbildung C

Bestimmungsfaktoren der Wahrscheinlichkeit, dass
Unternehmen Finanzierungsbeschrankungen
unterliegen

(marginaler Effekt von Umsatzsteigerungen auf Finanzierungsbeschréankungen in
Abhangigkeit vom Anteil der Unternehmen, die von verbesserten Wirtschaftsaussichten
ausgehen)
== Marginaler Effekt von Umsatzsteigerungen
95 %-Konfidenzintervall

15

0,5

-0,5

-15

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

(marginaler Effekt auf die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen
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Konjunkturaussichten von Krediten (weniger als 50 auf GroBeneffekt
Beschéftigte)

Quellen: SAFE-Umfrage, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den marginalen Effekt, den der Anteil an Unternehmen
mit einem in den letzten sechs Monaten gestiegenen Umsatz auf die Finanzierungs-
beschrankungen hat (mit Konfidenzintervallen von 95 %), und zwar in Abhangigkeit vom
Anteil der Firmen, die von einer generellen Verbesserung der Konjunkturaussichten
ausgehen. Die Ergebnisse basieren auf einer einfachen Kleinste-Quadrate-Regression
auf regionaler Ebene, einschlieRlich eines Interaktionsterms, Kontrollvariablen fiir
regionale Effekte sowie Dummy-Variablen fir Landerzugehérigkeit und
Befragungswellen. Der marginale Effekt von Umsatzsteigerungen ist statistisch nicht
mehr signifikant, wenn das 95 %-Konfidenzintervall den Wert Null tiberdeckt (siehe
obere Kurve in der Abbildung).

Quellen: SAFE-Umfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die zu erklarende Variable ist binar. Sie nimmt den Wert 1 an, wenn dem
Unternehmen zufolge in den vergangenen sechs Monaten Finanzierungs-
beschrankungen bestanden; andernfalls betragt der Wert 0. Die Stichprobe umfasst
samtliche Unternehmen, die entweder a) einen Bankkredit beantragten oder b) einen
Kredit bendtigten, aber von einem entsprechenden Antrag Abstand nahmen. Die Saule
,Regionale Auswirkungen auf GroReneffekt* zeigt den Wirkungszusammenhang
zwischen der UnternehmensgrofRe und einer Dummy-Variablen, die den Wert 1
annimmt, wenn der Anteil der Firmen in einer bestimmten Region, die von einer
Verbesserung der allgemeinen Konjunkturaussichten in den vergangenen sechs
Monaten berichten, hoher ist als der Anteil auf Ebene des jeweiligen Landes. Die
Schatzung basiert auf einer gewichteten Probit-Regression, die lander-, sektor- und
zeitfixe Effekte sowie clusterrobuste Fehler auf regionaler Ebene beriicksichtigt.

Regionale Gegebenheiten scheinen besonders bei kleineren Unternehmen fur
die Bestimmung des Zugangs zu Finanzmitteln relevant zu sein. Um die relative
Bedeutung der Region, in der ein Unternehmen seinen Sitz hat, genauer zu
untersuchen, wird die Wahrscheinlichkeit eines lediglich eingeschrankten Zugangs
zum Kreditmarkt in Abhéngigkeit vom regionalen Wirtschaftsumfeld und von den
regionalen Marktbedingungen geschatzt — unter Beriicksichtigung firmenspezifischer
Merkmale, der Finanzlage und der Kapitalstruktur der Unternehmen (siehe
Abbildung C).*" Im Schnitt ist die Wahrscheinlichkeit von Finanzierungsengpassen
um 29 % geringer, wenn ein Unternehmen von einer hoheren Verfiuigbarkeit von
Krediten berichtet, und rund 8 % geringer, wenn sich das Geschéaftsumfeld
verbessert. Uberdies sind Kleinst- und Kleinunternehmen mit einer um rund 5 %

17

Bei dieser Spezifikation auf Firmenebene wird anhand einer ersten Gruppe von Kontrollvariablen die

FirmengroRe (im Hinblick auf die Anzahl der Beschaftigten und das Umsatzniveau) und das
Firmenalter bertcksichtigt, sowie ob es sich um eine eigensténdige Firma oder ein Familien-
unternehmen handelt. Eine zweite Gruppe bezieht die Finanzlage der Unternehmen in Form von
Absatz und Eigenmitteln sowie deren Einschétzung der allgemeinen Wirtschaftsaussichten und der
Verfluigbarkeit von Krediten ein. Bei all diesen GréRen handelt es sich um binéare Variablen, die einen
Wert von 1 annehmen, wenn sich der entsprechende Faktor verbessert. Dariiber hinaus tragt eine
dritte Gruppe von Variablen der Nutzung von einbehaltenen Gewinnen und Handelskrediten als
Alternative zu Bankdarlehen Rechnung. Alle 6konometrischen Spezifikationen enthalten Dummy-
Variablen fir Sektorzugehorigkeit und Befragungswellen.
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hdheren Wahrscheinlichkeit von Finanzierungsengpassen betroffen als mittlere und
groRRe Firmen. Dieser GroRReneffekt variiert allerdings je nachdem, wie sich der
Wirtschaftsausblick fur die fragliche Region im Vergleich zu den Gesamtaussichten
fur das jeweilige Land darstellt; dabei nimmt die Wahrscheinlichkeit, dass Kleinst-
und Kleinunternehmen Finanzierungsengpassen unterliegen, deutlich ab (um rund
2 Prozentpunkte), wenn die lokalen Finanzierungsbedingungen positiver sind als die
Aussichten fir das jeweilige Land insgesamt.

Alles in allem bestéatigen die Umfrageergebnisse auf Firmenebene, dass
regionale Marktverhaltnisse die Finanzierungsbeschrankungen von
Unternehmen beeinflussen. Daher muss den Bestimmungsfaktoren regionaler
Besonderheiten bei der Verfiigbarkeit von Krediten gréRere Aufmerksamkeit
geschenkt werden, wobei darauf zu achten ist, ob diese in erster Linie mit der Art
des lokalen Bankensektors (d. h. seinem Entwicklungsstand) oder mit den
Liquiditatspraferenzen der Kreditnehmer vor Ort zusammenhangen.*® Letztlich wird
die Nutzung solcher lokalen Informationen zusatzliche Hinweise darauf geben,
welchen Einfluss die Geldpolitik in den verschiedenen Regionen des Euroraums hat.

8 Siehe C. J. Rodriguez-Fuentes und S. C. Dow, EMU and the Regional Impact of Monetary Policy, in:

Regional Studies, Bd. 37(9), 2003, S. 969-980.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschéfte in
der Zeit vom 27. April bis zum 26. Juli 2016

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte der EZB in der
dritten und vierten Mindestreserve-Erfullungsperiode des laufenden Jahres
erortert, die vom 27. April bis zum 7. Juni bzw. vom 8. Juni bis zum 26. Juli
2016 dauerten. Die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs), die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat lagen in diesem Zeitraum
unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 %. Am 28. Juni wurden im Rahmen des
ersten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts (GLRG) der zweiten
GLRG-Serie (GLRG 1) 399,3 Mrd € zugeteilt. Dieser Betrag wurde jedoch durch die
zeitgleich erfolgenden freiwilligen Rickzahlungen im Zusammenhang mit der ersten
Serie der GLRGs (GLRG ) in H6he von insgesamt 367,9 Mrd € weitgehend
kompensiert. Diese freiwillige Riickzahlungsméglichkeit erlaubte es den Banken, von
der ersten zur zweiten Serie zu wechseln und somit von den gunstigeren
Bedingungen zu profitieren. So ist der Zinssatz fir GLRG-II-Operationen mit der
Kreditvergabe der teilnehmenden Banken verknipft — d. h., je mehr Kredite die
Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte vergeben,
desto niedriger sind die fur ihre Mittelaufnahme im Rahmen der GLRG 1l zu
zahlenden Zinsen.'® Am 28. Juni wurden im Rahmen der achten und letzten
GLRG-I-Operation 6,7 Mrd € zugeteilt (gegenuber 7,3 Mrd € bei dem voran-
gegangenen Geschéft im Marz). Die freiwilligen Rickzahlungen und die neuen
Geschéfte fihrten zu einem ausstehenden Gesamtbetrag beider GLRG-Programme
zusammengenommen von 463,0 Mrd € am Ende des Berichtszeitraums. Daruber
hinaus setzte das Eurosystem im Rahmen des erweiterten Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP)% — neben dem beginnenden Kauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors — den Erwerb von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors,
gedeckten Schuldverschreibungen und Asset-Backed Securities im geplanten
Umfang von 80 Mrd € pro Monat fort.

Liquiditatsbedarf

Im Berichtszeitraum belief sich der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf
des Bankensystems —d. h. die Summe aus autonomen Faktoren und
Mindestreserve-Soll — auf 843,1 Mrd €; er hat sich somit gegentber dem
vorherigen Beobachtungszeitraum (d. h. der ersten und zweiten
Erfallungsperiode 2016) um 64,5 Mrd € erhdht. Grund hierfir war fast
ausschlieBlich ein Anstieg der durchschnittlichen autonomen Faktoren, die per saldo
um 63,1 Mrd € auf 727,6 Mrd € zunahmen (siehe Tabelle).

¥ Einzelheiten zu den GLRG-II-Operationen finden sich in: EZB, Die zweite Serie gezielter langerfristiger

Refinanzierungsgeschéfte, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.

20 Ausfiihrliche Informationen zum APP stehen auf der Website der EZB zur Verfligung.
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Liquiditatslage im Eurosystem

27. April —
26. Juli 2016

27.Jan. —
26. April 2016

Vierte

Erfallungsperiode

Dritte
Erfullungsperiode

Passiva — Liquid

itatsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)

Autonome Liquiditatsfaktoren 1851,7 (+81,6) 1770,1 1897,7 (+99,8) 1797,9 (-1,9)
Banknotenumlauf 10823 (+16,2) 1066,1 1087,1 (+10,5) 1076,6 (+7,3)
Einlagen offentlicher Haushalte 151,6 (+21,4) 130,3 175,5 (+51,6) 123,9 (-23,5)
Sonstige autonome Faktoren 617,7 (+44,0) 573,7 635,1 (+37,6) 597,5 (+14,3)
Geldpolitische Instrumente
Guthaben auf Girokonten 641,9 (+79,2) 562,7 657,5 (+33,7) 623,8 (+53,8)
Mindestreserve-Soll 115,5 (+1,4) 114,1 115,9 (+0,8) 115,0 (+0,7)
Einlagefazilitat 316,6 (+71,6) 245,0 323,1 (+14,1) 309,0 (+47,0)
Liquiditatsabschdpfende Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 11245 (+18,6) 1105,9 11323 (+17,0) 11153 (+2,3)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 654,2 (+37,3) 616,8 666,1 (+25,8) 640,3 (+13,0)
Nettoforderungen in Euro 470,3 (-18,8) 489,0 466,2 (-8,8) 475,0 (-10,7)
Geldpolitische Instrumente
Offenmarktgeschéfte 16859 (+213,7) 14722 1746,3 (+130,8) 16155 (+96,6)
Tendergeschéfte 515,0 (-6,8) 521,9 519,2 (+8,9) 510,2 (-8,6)
HRGs 50,5 (-10,2) 60,6 47,6 (-6,3) 53,9 (-4,2)
Dreimonatige LRGs 27,6 (-13,5) 41,1 245 (-6,6) 31,1 (-6,8)
GLRG-I-Operationen 314,1 (-106,0) 420,2 218,9 (-206,4) 4253 (+2,4)
GLRG-II-Operationen 122,9 (+122,9) 0,0 228,2 (+228,2) 0,0 (+0,0)
Outright-Geschéfte 1170,9 (+220,6) 950,3 12271 (+121,9) 1105,3 (+105,2)
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP) 18,3 (-1,2) 19,5 17,8 (-1,1) 18,9 (-0,3)
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen 2 (CBPP2) 8,0 (-0,8) 8,8 7,7 (-0,7) 8,4 (-0,3)
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen 3 (CBPP3) 179,7 (+18,4) 161,3 183,3 (+7,7) 175,6 (+8,5)
Programm fr die Wertpapiermérkte (SMP) 1111 (-9,6) 120,8 110,9 (-0,5) 111,4 (-8,3)
Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) 19,5 (+0,8) 18,7 19,9 (+0,8) 19,0 (-0,1)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors 830,7 (+209,6) 621,2 881,1 (+109,1) 772,0 (+105,7)
(PSPP)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors 3,5 (+3,5) 0,0 6,4 (+6,4) 0,0 (+0,0)
(CSPP)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,2 (+0,1) 0,1 0,1 (-0,1) 0,2 (+0,1)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditatsbedarf 843,1 (+64,5) 778,6 881,7 (+83,8) 798,0 (-3,4)
Autonome Faktoren (netto)1 727,6 (+63,1) 664,5 765,9 (+82,9) 682,9 (-4,1)
Uberschussliquiditat 842,8 (+149,2) 693,6 864,5 (+47,0) 817,5 (+100,0)
Zinsentwicklung (Durchschnittswerte; in %)
HRGs 0,00 (-0,03) 0,03 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (-0,03) 0,28 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,40 (-0,05) -0,35 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,333 (-0,048) -0,286 -0,330 (+0,007) -0,337 (+0,003)
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen sind gerundet. Daher stimmen die angegebenen Veranderungen gegeniber der Vorperiode nicht immer mit der Differenz
zwischen den Zahlen fir die betreffenden Zeitrdume tGberein; eine Abweichung um 0,1 Mrd € ist mdglich.
1) Der Gesamtwert der autonomen Faktoren enthalt auch den Posten ,schwebende Verrechnungen®.
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Die Zunahme der autonomen Faktoren war im Wesentlichen auf hohere
liquiditatsabschopfende Faktoren zurtickzufiihren. Zu dem Anstieg trugen vor
allem die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte bei, die sich in der Berichtsperiode um
durchschnittlich 21,4 Mrd € auf 151,6 Mrd € erhdhten. Diese Steigerung entsprang
der vierten Erfullungsperiode, als die in einigen Euro-Landern verzeichneten
umfangreichen Steuereinnahmen im Juni zu Mittelzuflissen auf die Konten der
offentlichen Haushalte bei den nationalen Zentralbanken (NZBen) fihrten. In
Verbindung mit der mangelnden Bereitschaft einiger Schatzamter, ihre
Uberschussliquiditat zu negativen Zinsen am Markt anzulegen, trug dies zu héheren
staatlichen Einlagen bei den NZBen bei. Die Banknotennachfrage stieg im
Durchschnitt ebenfalls, und zwar um 16,2 Mrd € auf 1 082,3 Mrd €. Die sonstigen
autonomen Faktoren erhéhten sich um 44,0 Mrd € (mehr als die Einlagen der
offentlichen Haushalte und der Banknotenumlauf zusammengenommen), doch war
dieser Anstieg zum grofRen Teil den vierteljahrlichen Neubewertungen der
Portfoliopositionen geschuldet und wurde somit durch Veranderungen der
Nettoforderungen in Fremdwéahrung aufgezehrt.

Die liquiditatszufuhrenden Faktoren nahmen im Berichtszeitraum zu, da die
anhaltende Abnahme der Nettoforderungen in Euro durch eine Steigerung der
Nettoforderungen in Fremdwéahrung kompensiert wurde. Die Nettoforderungen
in Euro betrugen durchschnittlich 470,3 Mrd €; das waren 18,8 Mrd € weniger als im
vorigen Referenzzeitraum. Verantwortlich hierfir waren ein Rickgang der
Finanzanlagen, die vom Eurosystem fur nichtgeldpolitische Zwecke gehalten
werden, und eine Zunahme der Verbindlichkeiten nationaler Zentralbanken
gegenuber auslandischen offentlichen Institutionen. Letztere erhéhten ihre Einlagen
trotz des erneut gesenkten Einlagesatzes, womadglich aufgrund der wenigen
attraktiven Anlagealternativen am Markt. Die Nettoforderungen in Fremdwéhrung
nahmen vor allem aufgrund vierteljahrlicher Neubewertungen der Portfolios um
37,3 Mrd € auf 654,2 Mrd € zu.

Die Volatilitat der autonomen Faktoren blieb erhéht und damit gegentiber dem
vorherigen Berichtszeitraum weitgehend unverandert. Zurtickzufiihren war sie
im Wesentlichen auf erhebliche Schwankungen bei den Einlagen 6ffentlicher
Haushalte sowie in gewissem MalR auf die vierteljahrliche Neubewertung der
Nettoforderungen in Fremdwahrung und in Euro. Unterdessen stiegen die
autonomen Faktoren weiter an. Zugleich verkleinerte sich der durchschnittliche
absolute Fehler bei den wochentlichen Schatzungen der autonomen Faktoren im
Beobachtungszeitraum um 0,8 Mrd € auf 5,2 Mrd €.

Liquiditatsbereitstellung Gber geldpolitische Instrumente

Der durchschnittliche Betrag der Gber Offenmarktgeschéafte
(Tenderoperationen und das Programm zum Ankauf von Vermégenswerten)
bereitgestellten Liquiditat erhdhte sich um 213,7 Mrd € auf 1 685,9 Mrd € (siehe
Abbildung). Dieser Anstieg war vollstandig dem erweiterten Programm der EZB zum
Ankauf von Vermdgenswerten zuzuschreiben.
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Entwicklung der geldpolitischen Instrumente und der Die Uber Tendergeschafte durchschnittlich

Uberschussliquiditat

bereitgestellte Liquiditat ging im Referenzzeitraum

(in Mrd €)
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leicht —um 6,8 Mrd € auf 515,0 Mrd € — zuriick. Die
durch die GLRGs bedingte Liquiditatszunahme wurde
durch einen noch gréReren Rickgang der in den
Standardgeschéften bereitgestellten Liquiditat
aufgezehrt. Im Einzelnen war bei der Giber HRGs und
dreimonatige LRGs bereitgestellten Liquiditat ein
Ruckgang um 10,2 Mrd € bzw. 13,5 Mrd € festzustellen,
dem ein Anstieg des ausstehenden Betrags der GLRGs
um 16,9 Mrd € als Nettoeffekt der Abwicklung der
ersten GLRG-II-Operation und der freiwilligen
Ruckzahlungen der ersten sieben GLRG-I-Geschéfte
gegenuberstand.

Quelle: EZB.

Der Uber das erweiterte Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten im Schnitt zugefihrte Liquiditatsbetrag nahm um
220,6 Mrd € auf 1 170,9 Mrd € zu, was in erster Linie dem Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) geschuldet war. Die
durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung im Zusammenhang mit dem PSPP, dem
dritten Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3), dem
Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) und dem Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) stieg um
209,6 Mrd €, 18,4 Mrd €, 0,8 Mrd € bzw. 3,5 Mrd €. Die Tilgung der im Rahmen des
Programms flr die Wertpapierméarkte (SMP) und der ersten beiden Programme zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP und CBPP2) gehaltenen Titel
belief sich auf insgesamt 11,6 Mrd €.

Uberschussliquiditat

Infolge der beschriebenen Entwicklungen erhéhte sich die
Uberschussliquiditat im Berichtszeitraum um durchschnittlich 149,2 Mrd € auf
842,8 Mrd € (siehe Abbildung). Diese Zunahme erfolgte zum Grof3teil in der dritten
Erfiillungsperiode, als die Uberschussliquiditat um 100,0 Mrd € anstieg, was an
hdheren Ankaufen sowie einem liquiditatszufiihrenden Effekt aufgrund von
Veranderungen der autonomen Faktoren lag. Fir die relativ geringe Zunahme in der
vierten Erfuillungsperiode waren vor allem die kraftiger gestiegenen autonomen
Faktoren verantwortlich, die den durch das erweiterte APP bedingten
Liquiditatszuwachs teilweise absorbierten.

Die gestiegene Uberschussliquiditéat spiegelte sich vor allem in héheren
durchschnittlichen Giroguthaben der Banken beim Eurosystem wider, die im
Berichtszeitraum um 79,2 Mrd € auf 641,9 Mrd € zunahmen. Die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitéat weitete sich um 71,6 Mrd € auf 316,6 Mrd €
aus.
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Zinsentwicklung

Die Tagesgeldsatze am Geldmarkt blieben im Berichtszeitraum in der Nahe des
Zinssatzes fir die Einlagefazilitat. Am unbesicherten Geldmarkt notierte der
EONIA im Schnitt bei -0,333 % nach -0,286 % in der Vorperiode. Er schwankte
innerhalb einer engen Bandbreite und erreichte am 26. Mai einen historischen
Tiefstand von -0,356 %, wies jedoch mit -0,293 % auch den am Quartalsende
Ublichen Ausschlag auf. Dartiber hinaus gaben die durchschnittlichen
Ubernachtsatze fiir Repogeschéfte bei GC Pooling® fiir den Standard- und den
erweiterten Sicherheitenkorb im Vergleich zum vorangegangenen
Betrachtungszeitraum um 0,064 bzw. 0,066 Prozentpunkte auf -0,396 %

bzw. -0,387 % nach.

2L GC Pooling erméglicht den Handel von Repogeschéften auf der Eurex-Plattform gegen standardisierte

Sicherheitenkdrbe.
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Statistische Rahmendaten zur Umfrage

Internationale Produktionsstrukturen aus europaischer
Perspektive: Erkenntnisse aus einer Umfrage unter
GrofRunternehmen im Euro-Wé&hrungsgebiet

Seit dem Ende der GroRRen Rezession ist das Wachstum des Welthandels
aufBergewohnlich schwach, und im Verhéltnis zum globalen BIP nimmt er
kaum mehr zu. Diese Entwicklung stellt einen deutlichen Bruch mit den hohen
Expansionsraten des globalen Handels in den vorangegangenen Jahrzehnten dar.
Fur diese ausgedehnte Phase unterdurchschnittlicher Handelszuwéachse sind
unterschiedliche Erklarungen dargeboten worden, die sowohl kurzfristige
Konjunkturfaktoren als auch langerfristige strukturelle Ursachen umfassen (siehe
Kasten 1 des vorliegenden Wirtschaftsberichts).

Auf der Basis einer Ad-hoc-Umfrage unter

fuhrenden Unternehmen im Euro-

Anteil an der Wert- . . . .
schopfung des un-  Wahrungsgebiet werden in diesem Kasten

ternehmenssektors — gia BastimmungsgroRen der aktuellen

im Européaischen

Prozent- | Wirtschaftsraum globalen Entwicklung von Handel und

Sektorale Aufgliederung Anzahl satz (EWR) . B 22 .

Produktion erdrtert.“* Die nebenstehende
Industrie einschlieBlich Baugewerbe 25 (57 %) 51 % . A

Tabelle enthalt eine zusammenfassende
Dienstleistungen 19 (43 %) 49 %

Beschaftigte (in Tsd)

Umsatz (in Mio €)

Antell an d Aufgliederung der 44 teilnehmenden
ntell an aer
gewerblichen Unternehmen, von denen 25 im breiter
Wirtschaft im EWR . . . .
abgegrenzten Industriesektor (einschlief3lich

2193 1,6 % . . .
Baugewerbe) und 19 im Dienstleistungsgewerbe

607 785 2,1%

beheimatet sind. Zusammengenommen

Quellen: Eurostat, Handelsumfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Unternehmenssektor ohne Land- und Forstwirtschaft, Fischerei und nicht bESChaﬂigen diese grOBenv Oft mUltinatiOﬂa'en

marktbestimmte Dienstleistungen (einschlief3lich 6ffentlichem Sektor).

Konzerne rund 2,2 Millionen Menschen und

erzielen einen Umsatz von uber 600 Mrd € —
dies entspricht rund 1,6 % aller Beschéftigten bzw. circa 2,1 % des Umsatzes im
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR?) des Jahres 2013.%

Laut den befragten Unternehmen stellen der rasche technologische Fortschritt
und Bedenken hinsichtlich der Nachfrage sowie Arbeitsmarktfragen die derzeit
wichtigsten globalen Herausforderungen in ihren Branchen dar (siehe
Abbildung A). Nahezu die Halfte der befragten Unternehmen stufte technologische
Neuerungen im Gefolge des rapide fortschreitenden Digitalisierungsprozesses unter
den drei wichtigsten globalen Herausforderungen ein, mit denen sich ihre Branchen
gegenwartig konfrontiert sehen. Deren Auswirkungen tangieren nach Angaben der
Unternehmen alle Aspekte ihrer betrieblichen Tatigkeit — von der Art und Weise des
Zugangs zum Kunden (E-Commerce) Uber Datenschutzfragen und das Preis- und
Kostengeflige bis hin zu den Folgen der verbesserten Technologien fur den

2 Die Umfrage wurde im Friihjahr 2016 durchgefiihrt.

Der EWR umfasst die Europaische Union, Island, Liechtenstein und Norwegen. Die Schweiz ist zwar
weder EU- noch EWR-Mitglied, wurde aber dennoch in der Erhebung beriicksichtigt, da sie unter
denselben Bedingungen wie die EU-Staaten Zugang zum europaischen Binnenmarkt hat.

Aus der strukturellen Unternehmensstatistik (SBS) von Eurostat, die fir den EWR nur bis 2013 vorliegt.

23
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Produktions- bzw. Betriebsstandort und fiir die Logistik. Gut ein Drittel der
Unternehmen gab nachfragebedingte Herausforderungen — sowohl weltweit als auch
innerhalb des EWR — und ein weiteres Drittel arbeitsmarktbedingte
Herausforderungen (insbesondere Bedenken hinsichtlich der relativen Arbeitskosten
in Europa sowie weiter reichende Engpasse beim Arbeitskrafteangebot und in Bezug
auf erforderliche Fachkompetenzen) an. Fir ein Viertel der Unternehmen rangieren
weltweit im Wandel begriffene Konsumgewohnheiten und Fragen der geopolitischen
Instabilitéat (einschlie3lich Befiirchtungen tber die Rohstoffpreisentwicklung und die
moglichen Folgen des Terrorismus flr die Konjunktur) unter den grof3ten globalen

Herausforderungen.

Ferner machten vor allem Betriebe im verarbeitenden Gewerbe auch
Handelsbarrieren — darunter Local-Content-Regeln, Z6lle und zunehmende

nicht formelle Handelshemmnisse (sog. verdeckter Protektionismus) — als
bedeutende Sorge und Hirde fiur die Ausschopfung von Skalenvorteilen
geltend. Unternehmen, die in mehreren Landern unter verschiedenen
Rechtsordnungen operieren, hoben Schwierigkeiten aufgrund sich zusehends
haufender Doppelbesteuerungen hervor. Des Weiteren gaben die
Umfrageteilnehmer den zunehmenden internationalen Wettbewerb auf den
Gutermarkten, veranderte Kundenpraferenzen und volatile Rohstoffpreise als
anhaltende globale Herausforderungen in ihren Sektoren zu Protokoll. Finanzielle
Beschrankungen oder Befirchtungen hinsichtlich der Erhaltung des Zugangs zu
Finanzierungsquellen wurden kaum genannt.

Abbildung A
Die aktuell wichtigsten globalen betrieblichen
Herausforderungen

Abbildung B
Veranderungen bei der Vor-Ort-Produktion in den
letzten finf Jahren

(in % der Antworten; Anordnung nach der Haufigkeit der Nennungen)
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Quellen: Handelsumfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gestellt wurde die Frage: ,Welches sind aktuell die drei wichtigsten
globalen betrieblichen Herausforderungen in Ihrem Sektor? Bitte nennen Sie maximal
drei Faktoren und erkléaren Sie kurz, warum diese wichtig sind.“

Quellen: Handelsumfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gestellt wurde die Frage: ,Ist es in den letzten fiinf Jahren fiir Unternehmen
lhres Sektors Ublicher oder weniger tiblich geworden, vor Ort auf den lokalen
Absatzmarkten der Guter und Dienstleistungen zu produzieren bzw. betrieblich tatig zu
sein?*

Die Umfrage deutet darauf hin, dass es in den vergangenen funf Jahren etwas
Ublicher geworden ist, die Produktionstatigkeit naher an die Absatzmarkte zu
ricken (siehe Abbildung B). Wahrend die meisten Unternehmen fir die
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vergangenen finf Jahre unveranderte internationale Produktionsstrukturen
meldeten, berichtete ein gutes Viertel der Befragten von erfolgten Produktions- oder
Dienstleistungsverlagerungen. Als wichtige Griinde fur die Verlagerung betrieblicher
Tatigkeiten aus dem EWR wurden sich verandernde globale Nachfragestrukturen
sowie hohe Arbeitskosten genannt. Local-Content-Anforderungen wurden ebenfalls
als wichtige Ursache angegeben. Weitere Faktoren, die fur
Verlagerungsentscheidungen relevant waren, hatten mit dem Bestreben zur
Absicherung gegen Wahrungsschwankungen, bestehenden Kapazitatsengpassen
im EWR, einer UberméaRigen Regulierung sowie mit wirtschaftlicher und politischer
Unsicherheit zu tun.

Veréanderte internationale Produktionsstrukturen sorgen fur eine weiterhin
ricklaufige Arbeitskraftenachfrage im EWR. Verglichen mit den Unternehmen, die
eine Zunahme der Arbeitsnachfrage protokollierten, waren ungeféhr doppelt so viele
Firmen der Auffassung, dass sich verandernde globale Handelsstrukturen zu einer
geringeren Nachfrage nach Arbeitskraften in ihren jeweiligen Branchen im EWR
gefuihrt haben. Von diesem Riickgang besonders betroffen waren Arbeiter (sowohl in
der Industrie als auch im Dienstleistungsbereich); allerdings hat die Nachfrage nach
hoher qualifizierten Fachkréaften (z. B. nach Produktionstechnikern und Vorarbeitern
oder nach qualifiziertem Personal in der Forschung & Entwicklung sowie in der
Produktgestaltung) sogar etwas angezogen.

Zu Produktionsverlagerungen kam es selten, da neue Markte in der Regel
durch zusatzliche Betriebsstatten abgedeckt werden. Wo solche Verlagerungen
dennoch stattfanden, handelte es sich vielfach um Umzige innerhalb des EWR
(insbesondere von kostenintensiveren westeuropaischen Volkswirtschaften in
kostengunstigere mittel- und osteuropéische Staaten — so die Antworten eines
Drittels der umziehenden Unternehmen) oder — in geringerem Mal3e — in Lander
auflerhalb des EWR (rund ein Viertel der Firmen, die eine Standortverlagerung
meldeten). Lediglich eine kleine Anzahl unter den Befragten berichtete von
Ruckverlagerungen in den EWR. Dabei haben den Umfrageteilnehmern zufolge
auch Ruckfihrungsanreize einiger EWR-Regierungen sowie Tendenzen hin zur
Zentralisierung von Verwaltungs- und Konzernfiihrungsfunktionen am Hauptsitz — in
der Regel im Bestreben, die Kosten einzuddammen — eine Rolle fir die Entscheidung
gespielt, in den EWR zuriickzukehren.
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Abbildung C
Faktoren, die eine Produktionsausweitung im EWR
begunstigen

(in % der Antworten)
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Quellen: Handelsumfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gestellt wurde die Frage: ,Welcher der folgenden Faktoren konnte
Unternehmen in ihrem Sektor vermutlich am ehesten dazu bewegen, die Produktion
bzw. betriebliche Tatigkeit im EWR mittelfristig auszuweiten?* Die Teilnehmer wurden
gebeten, maximal funf Faktoren zu nennen.

Voraussetzungen fur eine Produktionssteigerung in
Europa sind laut befragten Unternehmen bessere
Wachstumsaussichten, eine starkere Kosten-
einddmmung und zusatzliche politische
MaRnahmen (siehe Abbildung C). Abbildung C fasst
die Antworten auf eine Frage zusammen, bei der die
Teilnehmer jene fiinf Faktoren auswahlen sollten, die
die Firmen in ihrer Branche am wahrscheinlichsten
veranlassen wirden, die Produktion bzw. betriebliche
Tatigkeit im EWR mittelfristig auszuweiten. Die
vorrangig gewahlten Antworten &hnelten sich im
Industriesektor und im Dienstleistungsbereich. Uber die
Halfte der Unternehmen sah in besseren
Wachstumsaussichten einen Anreiz zur
Produktionsausweitung an européischen Standorten.
Viele betonten den Ansatz weiterer
Kosteneindammungen mittels stéarkerer Fokussierung
auf technologische Neuerungen und Effizienzgewinne
als elementares Mittel zur Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit und Steigerung der Ertragskraft
in einem Umfeld niedrigen Wachstums. Rund ein Drittel

der Unternehmen priorisierte weitere MaBnahmen der Politik zur Reduzierung der
Betriebskosten, insbesondere der Arbeitskosten, und zur Liberalisierung der
Arbeitsmarktregulierung.? Ein gutes Fiinftel der befragten Firmen betonte die
Notwendigkeit starkerer Investitionsanreize, niedrigerer Unternehmenssteuern und
eines Abbaus von Restriktionen an den Gultermarkten. Letztlich werden die
Prioritéaten der nationalen politischen Entscheidungstréger so gewahlt sein missen,
dass den Rahmenbedingungen fiir das lokale Geschéaftsumfeld und der Position des
Landes in der globalen Wertschopfungskette im Verbund mit dessen komparativen
Vorteilen Rechnung getragen wird. Dessen ungeachtet machen die Ergebnisse der
Erhebung die Schlussfolgerung plausibel, dass aus Sicht der befragten
Unternehmen hohe Arbeits- und Betriebskosten sowie eine strenge Regulierung der
Arbeitsmarkte die unternehmerischen Standortentscheidungen wohl durchaus

beeinflussen.

25

Eine ahnliche Stimmung kam bereits in friheren Umfragen mit Blick auf die Steigerung der

Investitionstatigkeit im Euro-Wahrungsgebiet zum Ausdruck. Siehe EZB, Was sind die Grinde fur die
geringen Investitionen im Euro-Wé&hrungsgebiet? Ergebnisse einer Umfrage unter groRen
Unternehmen im Euroraum, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.
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Bestimmungsfaktoren der jingsten Entkopplung des
BIP-Deflators und des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel im Euro-Wahrungsgebiet

Der BIP-Deflator kann als ein weit gefasster Indikator der zugrunde liegenden
Preisentwicklung in der heimischen Volkswirtschaft angesehen werden.
Konzeption und Zielsetzung des BIP-Deflators und des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel, einer gangigen Messgrole, unterscheiden sich in mancherlei
Hinsicht.?® Dennoch ist in der langeren Frist generell ein deutlicher Gleichlauf der
beiden Variablen zu beobachten. So waren die durchschnittlichen Jahresanderungs-
raten der beiden Messgréf3en in Bezug auf den Euroraum wéhrend der vergangenen
15 Jahre in etwa gleich hoch. In der kurzen bis mittleren Frist kénnen jedoch
durchaus etwas starkere Abweichungen auftreten. In den letzten beiden Jahren kam
es dabei sogar zur Entstehung einer Liicke: Die Jahresé&nderungsraten des
BIP-Deflators, die seit Mitte 2014 eine Aufwartsbewegung aufweisen, sind deutlich
starker gestiegen als die Vorjahrsraten des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
(siehe Abbildung A). Im vorliegenden Kasten wird diese in letzter Zeit zu
beobachtende ,Entkopplung” anhand der Bestimmungsfaktoren fir die Erhéhung der
Jahresanderungsrate des BIP-Deflators untersucht.

Haupttriebfeder des jungsten Anstiegs des BIP-Deflators fir das Eurogebiet
war die Entwicklung der Gewinnmargen. Wird das Wachstum des BIP-Deflators
nach Einkommenskomponenten aufgegliedert, zeigt sich, dass der seit der Jahres-
mitte 2014 verzeichnete Zuwachs nahezu génzlich auf den héheren Beitrag der
Gewinne (Bruttobetriebsiiberschuss) je Produktionseinheit — hier als Gewinnmarge
bezeichnet — zurtickzufiihren ist. Die Beitrage der Lohnstlickkosten und der
indirekten Steuern je BIP-Einheit (abziglich Subventionen) sind insgesamt
weitgehend unverandert geblieben. Die Gewinnmargen im Euroraum entwickeln sich
stark prozyklisch; ihre jingste Zunahme steht in Einklang mit der anhaltenden
Erholung des realen BIP-Wachstums (siehe Abbildung B). Die gunstige Konjunktur-
entwicklung wirkt sich stiitzend auf die Gewinnmargen aus, da die verbesserte
Einkommens- und Nachfragesituation die Durchsetzung von Preiserh6hungen
erleichtert und die Lohnstlckkosten aufgrund des damit verbundenen
Produktivitdtszuwachses und der ublicherweise verzégerten Reaktion der Lohne auf
den Wirtschaftsaufschwung gedampft werden. Die tber die Gewinne zum Tragen
kommenden konjunkturellen Effekte dirften sich jedoch sowohl im BIP-Deflator als
auch im HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel niederschlagen, sodass die in der
letzten Zeit entkoppelte Entwicklung dieser beiden Indikatoren wohl auf andere
Faktoren zuruckzufuhren ist.

% Die wichtigsten konzeptionellen Unterschiede zwischen den beiden Indikatoren ergeben sich daraus,

dass dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel die Verbraucherpreise fur Waren und
Dienstleistungen zugrunde liegen, wahrend der weiter gefasste BIP-Deflator die Preise aller von der
heimischen Volkswirtschaft erzeugten Endprodukte abbildet. Mithin flie3en auf der Verwendungsseite
die Preise fur private und staatliche Konsumausgaben und flr Investitionen sowie fir die
Nettoausfuhren in den BIP-Deflator ein. Die Preise fur Waren- und Dienstleistungsimporte werden nicht
im BIP-Deflator, sondern — mit Ausnahme des direkten Effekts der Energie- und Nahrungsmittelpreise —
im HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel erfasst. Die Preise fuir Waren- und Dienstleistungsexporte
wiederum sind im BIP-Deflator, aber nicht im HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel enthalten.
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Abbildung A Abbildung B

BIP-Deflator und HVPI ohne Energie und Reales BIP und Gewinne je BIP-Einheit
Nahrungsmittel

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

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die im BIP-Deflator erfassten Gewinnmargen spiegeln in letzter Zeit
hochstwahrscheinlich auch eine veranderte Preisrelation im Auf3enhandel
wider. Dies ist das Ergebnis eines Vergleichs der verteilungs- und verwendungs-
seitigen Komponenten des BIP-Deflators, wobei erstere die Gewinnmarge und
letztere die (relativen) Ausfuhr- und Einfuhrpreise, d. h. die Preisrelation im
AufRRenhandel, beinhalten. In den jungsten Veranderungen dieser Preisrelation
konnten sich mehrere Faktoren niedergeschlagen haben. Erstens kdnnte der
Ruckgang des effektiven Euro-Wechselkurses Mitte 2014 den Gewinnmargen der
Exporteure aus dem Euroraum zugutegekommen sein, sofern diese ihre Produkte zu
Marktpreisen abgerechnet, d. h. die Exportpreise in Auslandswéahrung unveréndert
gelassen haben. Zweitens kdnnte sich der Mitte 2014 aufgetretene drastische
Riickgang der Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe positiv auf die Gewinnmargen
der gebietsanséassigen Erzeuger ausgewirkt haben, falls diese die niedrigeren
Einfuhr- und Inputpreise nicht vollstandig an die Verkaufspreise weitergegeben
haben. Ein derartiger Effekt lasst sich aus dem deutlichen Gleichlauf der Beitrage
zur Wachstumsrate des BIP-Deflators, die in den letzten Jahren von den
Gewinnmargen und der Preisrelation im AuRenhandel ausgingen, ablesen (siehe
Abbildung C). Zuvor schien die Entwicklung der Gewinnmargen hingegen
hauptséachlich konjunkturbedingt gewesen zu sein, wie aus Abbildung B hervorgeht.

Der Effekt der Inputpreise auf die Gewinnmargen tragt zur Erklarung der
kurzlich aufgetretenen Licke zwischen den Jahresanderungsraten von
BIP-Deflator und HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel bei. Der Olpreisverfall
lieR3 die Input- und Vorleistungspreise sinken. Da Vorleistungen nicht im BIP
enthalten sind, schlagt sich die Veranderung der Preise fur den Einsatz von Rohdl
nicht unmittelbar im BIP-Deflator nieder. Wird der Ruckgang der Preise fur das im
Produktionsprozess eingesetzte Rohdl zumindest teilweise auf die Verkaufspreise —
gemessen als Endverbraucherpreise — tiberwalzt, kann sich aber der HVPI ohne
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Energie und Nahrungsmittel verringern. Wird der verbilligte Rohdéleinsatz dagegen
nicht an die Verkaufspreise weitergegeben, bleibt dieser Teilindex des HVPI
konstant, wahrend der BIP-Deflator aufgrund der héheren Gewinnmargen ansteigt.
Abbildung D zeigt, dass die zuletzt verzeichneten grol3en Wachstumsunterschiede
zwischen den beiden Indikatoren zeitgleich zu den starken Olpreisveranderungen
auftraten, sodass sich das 2015 beobachtete Verlaufsmuster einer Entkopplung
hiermit erklaren lief3e.

Abbildung C Abbildung D
Gewinne je BIP-Einheit und Preisrelation im Differenz zwischen BIP-Deflator und HVPI ohne
Auf3enhandel

Energie und Nahrungsmittel — Veranderung des
Olpreises

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

Quellen: Bloomberg, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Mit ,Preisrelation im AuBenhandel“ werden die Ausfuhrpreise in Relation zu Anmerkung: Preise fir Rohol der Sorte Brent in US-Dollar.

den Einfuhrpreisen bezeichnet.

In der naheren Zukunft sollte das zu erwartende Nachlassen des Olpreiseffekts
wieder zu einem stérkeren Gleichlauf des BIP-Deflators und des HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel beitragen. Der aktuellen Terminzinskurve nach zu
urteilen dirfte der starke positive Effekt der Olpreise auf die Gewinnmargen
nachlassen und das Wachstum des BIP-Deflators in nachster Zeit dampfen, wie aus
den Daten zum ersten Quartal 2016 bereits ersichtlich ist. Gleichzeitig durfte der
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel ceteris paribus mit dem Nachlassen der
dampfenden indirekten Effekte, die vom Olpreisverfall der Vergangenheit herriihren,
ansteigen. Sobald der Olpreiseffekt nicht mehr zum Tragen kommt, sollten die
beiden Indikatoren des zugrunde liegenden Preistrends erneut einen gewissen
Gleichlauf und eine Aufwartstendenz aufweisen, da sie wieder starker durch die
Konjunkturerholung bestimmt werden.
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Abbildung A

Ursachen flr die Entwicklung der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten seit 2008

Nach einem deutlichen Rickgang wahrend der Krise ist die Zahl der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschéaftigten im Verlauf der
wirtschaftlichen Erholung im Euro-Wahrungsgebiet weitgehend unverandert
geblieben. Der Gesamtarbeitseinsatz hat sich vom ersten Quartal 2008 bis zum
zweiten Jahresviertel 2013 erheblich verringert, wobei die Zahl der insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden starker abnahm als die Zahl der Beschéftigten.
Ausschlaggebend fur diese Entwicklung war ein Rickgang der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden je Beschaftigten auf ein Niveau, das auch wahrend der
anschlieRenden Erholung weitgehend unverandert blieb (siehe Abbildung A).
Wenngleich die seit Einsetzen der Krise beobachtete Verringerung der im Schnitt
geleisteten Arbeitsstunden allgemein als konjunkturelles Phanomen angesehen
wurde, ist bei den durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten auch
nach zwolf Quartalen zunehmenden Wirtschaftswachstums noch keine zyklisch
bedingte Erholung erkennbar. Im vorliegenden Kasten werden die Ursachen hierfiir
untersucht, und es wird gezeigt, dass der Anstieg der Teilzeitarbeit hierbei eine
wichtige Rolle spielt.

Abbildung B

Beschéaftigung, insgesamt geleistete Arbeitsstunden Verschiedene Messgrof3en fur die durchschnittlich
und durchschnittliche Arbeitsstunden je Beschéftigten geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten

im Euro-Wahrungsgebiet
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der EU-Arbeitskrafteerhebung bezieht sich die Zahl der normalerweise
geleisteten Arbeitsstunden auf die Stundenzahl, die ein Beschéftigter fir gewshnlich pro
Woche arbeitet. Die Zahl der tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden beinhaltet samtliche
Stunden einschlieBlich (bezahlter und unbezahlter) Uberstunden, die ein Beschéftigter in
der betrachteten Woche geleistet hat.

Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden wies bereits vor der Krise einen
Abwaértstrend auf. Im Euroraum ist die durchschnittliche Arbeitsstundenzahl seit
zwei Jahrzehnten deutlich ricklaufig. Dies geht sowohl aus den auf Grundlage der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ermittelten als auch aus den auf
Arbeitskrafteerhebungen basierenden Angaben hervor (siehe Abbildung B).
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Historische Daten legen den Schluss nahe, dass die geleisteten Arbeitsstunden
bereits erheblich langer riicklaufig sind.?” Die Verringerung der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden ist in allen Euro-L&ndern und in einer Vielzahl von
Sektoren zu beobachten.?

Im Euroraum ist der Durchschnitt der tatséchlich pro Woche geleisteten
Arbeitsstunden seit dem Jahr 2008 um rund eine Stunde gesunken, was vor
allem der zunehmenden Beschaftigung auf Teilzeitbasis zuzuschreiben ist.
Eine Aufschlisselung der Veranderung der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden (gemessen anhand der EU-Arbeitskréfteerhebung von Eurostat)
zeigt, dass der jungste Rickgang der tatséchlich geleisteten Arbeitsstunden im
Wesentlichen durch einen Anstieg der Teilzeitbeschaftigung bedingt ist (siehe
Abbildung C). Der Anteil der Teilzeitkrafte an der Gesamtzahl der Beschéftigten im
Euro-Wahrungsgebiet stieg von 19,0 % im ersten Quartal 2008 auf 21,7 % im
zweiten Jahresviertel 2013 und weiter auf 22,2 % im ersten Quartal 2016. Diese
Zunahme ist fur mehr als die Hélfte des Riickgangs der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden verantwortlich. Zugleich arbeiteten mit dem Beginn der Krise auch
die Vollzeitbeschaftigten im Schnitt weniger Stunden. Erklarungen dafir kdnnten
riicklaufige Uberstundenzahlen und/oder ein verstarkter Einsatz von Kurzarbeit
gewesen sein. In den Jahren 2010 und 2011 stieg die durchschnittliche
Arbeitsstundenzahl der Vollzeitbeschéaftigten zwar wieder etwas an, geht aber seither
erneut zurtick und tragt so ebenfalls zur Verringerung der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden je Beschéftigten bei.

Die Ausweitung der Teilzeitbeschéaftigung steht in engem Zusammenhang mit
Entwicklungen im Dienstleistungssektor. Teilzeitarbeit ist im Dienstleistungs-
sektor generell weiter verbreitet als in der Industrie und im Baugewerbe. Der Anteil
der Teilzeitkrafte an der Gesamtzahl der Beschéaftigten liegt in den beiden
letztgenannten Branchen bei rund 9 %, bei den fir den Markt bestimmten wie auch
bei den nicht marktbestimmten Dienstleistungen hingegen bei weit mehr als 20 %.
Seit 2008 ist der Teilzeitanteil in allen Sektoren gestiegen, am starksten jedoch im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen und der — unter anderem aufgrund
seines hohen Gewichts — den grof3ten Beitrag zum Anstieg der Teilzeitquote in der
Volkswirtschaft geleistet hat. Dieser Effekt wurde durch Veranderungen in der
Zusammensetzung der Beschéftigung zugunsten des Dienstleistungssektors noch
verstarkt (siehe Abbildung D). Auch in der Industrie und im Baugewerbe hat sich
indes die Teilzeitbeschéftigung seit dem Jahr 2008 erhéht, allerdings folgt sie hier
einem starker konjunkturellen Verlaufsmuster und war wahrend der Erholung wieder
leicht ricklaufig.

% Sjehe beispielsweise S. Lee, D. McCann und J. C. Messenger, Working Time Around the World. Trends

in working hours, laws and policies in a global comparative perspective, Internationale
Arbeitsorganisation, 2007, sowie T. Boppart und P. Krusell, How much we work: The past, the present,
and the future, 2016.

Den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge waren die durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden vom ersten Vierteljahr 2008 bis zum ersten Quartal 2016 in jedem der vier
gréRten Euro-Lander (mit Ausnahme Spaniens) riicklaufig. In dieser Zeit erstreckte sich der Riickgang
der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden im Eurogebiet tber alle NACE-Sektoren (einzig der
Bereich Information und Kommunikation war nicht betroffen).
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Abbildung C

Aufschliusselung der kumulierten Veranderung der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden im Euro-
Wahrungsgebiet

Abbildung D

Aufschlisselung der kumulierten Veranderung der
Teilzeitquote im Euro-Wahrungsgebiet: intrasektorale
Veranderungen und Kompositionseffekt

(kumulierte Veranderung des Durchschnitts der tatsachlich geleisteten Arbeitsstunden
pro Woche seit 2007; Anteil der Teilzeitbeschaftigten in %; Jahreswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden von Voll-

und Teilzeitbeschaftigten sowie zur Teilzeitquote sind der EU-Arbeitskrafteerhebung
entnommen. Die Beschaftigtenzahlen fir die Aufschliisselung stammen aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die in die Berechnung eingeflossenen Angaben zur Beschéftigtenzahl
stammen aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und die Angaben zum Anteil
der Teilzeitbeschaftigten in den einzelnen Sektoren aus der Arbeitskréafteerhebung.

Betrachtet man den Euroraum insgesamt, so scheint die Zunahme der
Teilzeitbeschaftigung in erheblichem Maf3e durch eine arbeitgeberseitige
Praferenz fur diese Form der Beschaftigung bedingt gewesen zu sein. Mehr als
die Halfte des seit dem ersten Quartal 2008 beobachteten Anstiegs der
Teilzeitbeschaftigung war offenbar auf freiwillige Entscheidungen der Arbeitnehmer
zuruckzufuhren, die neue Teilzeitmoglichkeiten bereitwillig in Anspruch nahmen.
Nahezu zur Halfte hing dieser Anstieg jedoch mit der zunehmenden

,Unterbeschaftigung“®

zusammen; so akzeptierten viele Arbeitnehmer eine

Teilzeitbeschaftigung, obwohl sie gerne mehr gearbeitet hatten. Der Zuwachs der
Teilzeitbeschaftigung verteilte sich gleichmaRig auf Manner und Frauen, wenngleich
noch immer deutlich mehr Frauen in Teilzeit arbeiten. Die Unterbeschéftigung ist
hingegen bei teilzeitbeschéftigten Mannern starker verbreitet, und die Zunahme der
Teilzeitarbeit ging mit einem deutlicheren Anstieg der Unterbeschaftigung bei
Ménnern einher. Im Zeitraum vom ersten Vierteljahr 2008 bis zum ersten

Quartal 2016 kletterte der Anteil der als unterbeschéftigt geltenden Beschéftigten bei
den Mannern von 23 % auf 30 %. Bei den Frauen blieb er mit rund 20 % weitgehend

stabil.*

29

Als unterbeschéftigte Teilzeitkrafte" bezeichnet Eurostat Personen, die in Teilzeit arbeiten, jedoch

zusatzliche Arbeitsstunden leisten mdchten und dafiir zur Verfligung stehen. Teilzeitbeschéftigung wird
durch Eigenangabe der Personen erfasst. Weitere Einzelheiten unter
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3433488/5579744/KS-SF-11-057-EN.PDF
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Diese Zahlen beziehen sich auf den Anteil der Unterbeschaftigten an den Teilzeitbeschéftigten.
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Die Zunahme der Teilzeitquote und der damit zusammenhéangende Riickgang
der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden scheinen zumindest teilweise
struktureller Natur zu sein, was bedeutet, dass die Zahl der im Schnitt
gearbeiteten Stunden moglicherweise nicht auf ihr Vorkrisenniveau
zurickkehren wird. Der Zuwachs der Teilzeitbeschaftigung scheint von mindestens
zwei strukturellen Veranderungen bestimmt zu werden: zum einen vom steigenden
Anteil der marktbestimmten Dienstleistungen und der damit einhergehenden
hoheren Nachfrage nach Teilzeitbeschaftigung und zum anderen von einem
gestiegenen Angebot an Arbeitskraften in Teilzeit (u. a. aufgrund der héheren
Erwerbsbeteiligung von Frauen und Personen tber 55 Jahren). Solange sich der
langfristige Trend einer Beschéaftigungsintensivierung im Dienstleistungsbereich nicht
umkehrt, dirfte die Teilzeitquote weiter steigen und die Zahl der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden weiterhin unter dem Vorkrisenniveau liegen.
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Aufsatz

Zur Beziehung zwischen Beschaftigung und BIP seit der
Krise

Das Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet hat sich seit dem Beginn
der Konjunkturerholung 2013 deutlicher als erwartet wiederbelebt. Die Tatsache,
dass die Reagibilitat der Beschéaftigungsdynamik gegeniber dem Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in der Vor- und der Nachkrisenphase unterschiedlich
war, lasst auf einen maglichen strukturellen Wandel der grundlegenden Beziehung
zwischen diesen beiden GrolRen schlieRen. Im vorliegenden Beitrag werden die
Bestimmungsfaktoren des Zusammenhangs zwischen Beschéaftigung und BIP
untersucht. Der Aufsatz legt den Schluss nahe, dass Veranderungen der sektoralen
Zusammensetzung des BIP-Wachstums zugunsten eines grofReren Anteils der
Dienstleistungen und eine Verlagerung der Beschaftigungsstruktur hin zu mehr
Teilzeitarbeit sowie die in einigen Landern durchgeflhrten strukturellen
Arbeitsmarktreformen und fiskalpolitischen MaRnahmen zu einer gewissen Starkung
der grundlegenden Beziehung zwischen Beschéftigung und BIP seit Beginn der
Erholung beigetragen haben.

Die Beziehung zwischen Beschaftigung und BIP im Euro-
Wahrungsgebiet

Die Erholung des BIP-Wachstums im Euroraum seit dem zweiten Quartal 2013
ist mit einem unverhofft kréaftigen Beschéaftigungsaufbau einhergegangen. Der
vorliegende Aufsatz geht der Frage auf den Grund, inwieweit sich die wahrend der
konjunkturellen Erholung unerwartet lebhaft gewordene Beschaftigungsdynamik
voraussichtlich als dauerhaft erweisen kénnte, und untersucht einige der Faktoren,
von denen ein moglicher Beitrag dazu zu erwarten ist. Aus der
Zentralbankperspektive ist diese Frage deshalb von Bedeutung, weil die Erholung
am Arbeitsmarkt eine entscheidende Rolle fiir die Starke des Vertrauens und des
Konsums im Gefolge der Krise spielt. Wahrend die vergangene Abschwéchung des
Zusammenhangs zwischen BIP-Wachstum und Arbeitslosenquote (Okunsches
Gesetz) oder zwischen dem BIP und dem Beschaftigungswachstum in der
Fachliteratur dokumentiert und erértert worden ist," wurde dem markanten
Wiedererstarken dieser Korrelation zwischen Beschéftigung und
Wirtschaftswachstum wahrend der Konjunkturerholung bislang viel weniger
Aufmerksamkeit gewidmet.

Siehe beispielsweise S. Klinger und E. Weber, On GDP-Employment Decoupling in Germany, Institut
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, IAB-Discussion Paper, Nr. 21/2014, und K. Burggraeve,

G. de Walque und H. Zimmer, The relationship between economic growth and employment, Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, Economic Review, Juni 2015.
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In gewisser Weise ist es erstaunlich, dass sich der Zusammenhang von
Beschaftigung und BIP wahrend der Erholung als so eng wie vor den
Krisenjahren dargestellt hat. Vor dem Beginn der GroRen Rezession 2008
entwickelte sich der Beschéaftigungsaufbau im Euroraum in engem Gleichlauf mit
dem BIP-Wachstum. In der Riickschau zeigt sich indes, dass das wéhrend der
Vorkrisenjahre in einigen Landern registrierte kraftige Beschaftigungswachstum mit
dem Auftauchen sektoraler Ungleichgewichte verknlpft war. Auf langere Sicht erwies
sich die Entwicklung als nicht nachhaltig. Seit dem Beginn der konjunkturellen
Erholung ist die Reaktionsstéarke der Beschaftigungsdynamik gegeniber dem BIP-
Wachstum im Euroraum allerdings wieder mindestens so hoch wie in der Zeit vor der
Krise.

Zu der hoher als erwartet ausgefallenen Beschaftigungsreaktion seit der
Wachstumserholung im Eurogebiet durften sowohl konjunkturelle als auch
strukturelle Verdnderungen beigetragen haben. Zu den konjunkturellen Faktoren
zéhlen die kraftigen Aufwartstendenzen am Arbeitsmarkt nach den
schwerwiegenden Beschéftigungsriickgangen in einigen Landern und die Einleitung
kurzfristiger fiskalpolitischer MaRnahmen, die das Beschaftigungswachstum in
einigen Mitgliedstaaten nach der Krise befeuerten. Ein nachhaltigerer Beitrag dirfte
indes auch von den anhaltenden strukturellen Veranderungen und Strukturreformen
ausgegangen sein, die in einigen Mitgliedstaaten stattgefunden haben.?

Dieser Aufsatz untersucht die Bestimmungsfaktoren des Zusammenhangs
zwischen Beschéftigung und BIP und analysiert deren Anteil an der Erklarung
fur das kraftige Beschaftigungswachstum seit dem Einsetzen der Erholung im
Euro-Wahrungsgebiet. Die weitere Gliederung des Aufsatzes stellt sich wie folgt
dar: Abschnitt 2 gibt einen Uberblick iiber die Dynamik zwischen Beschéftigung und
BIP ab dem Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU), wobei das
Hauptaugenmerk auf der Entwicklung seit der Krise liegt. Abschnitt 3 quantifiziert
den Zusammenhang zwischen Beschaftigung und BIP, und im eingebetteten Kasten
werden die Hinweise auf einen Wandel in der Beschéftigungsdynamik aus
statistischer Sicht analysiert. In Abschnitt 4 wird die Bedeutung der Dynamik in den
einzelnen Sektoren als Erklarung fur den engen Gleichlauf zwischen Beschaftigung
und BIP in jingster Zeit erlautert. In einem zweiten Kasten werden die
Entwicklungsmuster im Euroraum mit jenen in den Vereinigten Staaten seit der
Grof3en Rezession verglichen und die Implikationen des aktuellen kraftigen
Beschaftigungswachstums in beiden Wirtschaftsraumen fur die Messung der
Produktivitat betrachtet. Abschnitt 5 untersucht die landerspezifische Dimension der
Entwicklung im Euroraum und nimmt eine Einschéatzung ber den
Gestaltungseinfluss der Politik auf diese Entwicklung vor. In einem dritten Kasten
wird analysiert, wie sich landerspezifische Strukturreformmaflnahmen auf die
Reaktion der Beschéftigungsentwicklung auf das Wirtschaftswachstum ausgewirkt
haben. Abschnitt 6 schlie3t mit einer Zusammenfassung.

2 Ferner kénnten auch statistische Probleme und Messschwierigkeiten eine Rolle gespielt haben, die

jedoch nicht im Blickpunkt dieses Aufsatzes stehen.
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Langerfristiger Uberblick tiber die Beschaftigungsdynamik im Euro-
Wahrungsgebiet

Die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise fuhrte zu einer deutlichen
»Entkopplung® von Beschéaftigung und BIP. Vor der Krise, d. h. vom ersten
Quartal 1999 bis zum ersten Jahresviertel 2008, legten Beschaftigung und
Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet einen engen Gleichlauf an den Tag
(siehe Abbildung 1). Diese Beziehung brach mit Beginn der Gro3en Rezession im
Jahr 2008 allerdings ab. Doch die anhaltenden Arbeitsplatzverluste und der nur
schwache Beschaftigungsaufbau wihrend der Zwischenerholung® sowie eine
weitere Etappe hoher Beschéftigungsverluste wahrend des zweiten
Konjunkturabsturzes (,Double-Dip-Rezession®) im Eurogebiet trugen dazu bei, dass
sich die Korrelation wiederherstellte. Seit der Anfang 2013 zu beobachtenden
Konjunkturerholung scheinen sich Beschaftigungsentwicklung und BIP wieder eng
miteinander verbunden zu haben. Diese unterschiedlichen, in Abbildung 2
veranschaulichten Phasen werden im Folgenden kurz erlautert.

Abbildung 1 Als die weltweite Grolie Rezession 2008 tber die
Wachstum des realen BIP und die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets hereinbrach,
Beschaftigungsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet schrumpfte die Beschaftigung im Euroraum

seit 1999 zunachst relativ moderat (verglichen mit der

(vierteljahrliche Wachstumsraten)
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Talfahrt des BIP-Wachstums), was sich wahrend der
folgenden Zwischenerholung jedoch gegenteilig
niederschlug. Die Beschéaftigtenzahl sank in den
ersten Quartalen der Grof3en Rezession anfangs zwar
P nur moderat, doch dafir setzte sich der Riickgang fur
N /\" ) mehrere Quartale in die konjunkturelle

Wv Zwischenerholung zwischen dem dritten Vierteljahr
2009 und dem dritten Quartal 2011 hinein fort (siehe
gelbe Linie in Abbildung 2). Hinzu kam, dass sich die
Beschéftigung im Euroraum ungeachtet einer
spurbaren Erholung des BIP im nachfolgenden
Zwischenaufschwung kaum belebte, worin auch die
2009 2011 2013 2015 verzogerten Effekte der zuvor beobachteten

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Arbeitskréftehortung ihren Niederschlag fanden (siehe

rote Linie in Abbildung 2). Die ausgepragte Entkopplung
der Beziehung zwischen Beschéftigungsentwicklung und BIP ist in der Fachliteratur
ausfihrlich erdrtert und analysiert worden.*

Der Begriff ,Zwischenerholung" bezieht sich auf die anfangliche konjunkturelle Wiederbelebung des
Euroraums nach der GroRen Rezession von 2008-2009.

Siehe beispielsweise EZB, Euro area labour markets and the crisis, Structural Issues Report, Oktober
2012, und die aktualisierte Fassung unter dem Titel ,Comparisons and contrasts of the impact of the
crisis on euro area labour markets®, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 159, Februar 2015.
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Abbildung 2
Kumulierte Veranderungen des BIP und der Beschéftigung im Euro-Wahrungsgebiet
seit Beginn der Krise

(kumulierte Veranderungen; in %; in Tsd)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Seit dem Beginn der zweiten Rezession und mit der nachfolgenden Erholung
scheint sich die Beschéaftigungsentwicklung wieder an das BIP angekoppelt zu
haben. Als das Euro-Wahrungsgebiet (ab dem vierten Quartal 2011) in die
Rezession zurickfiel, folgte die Beschaftigungsentwicklung dem BIP-Rickgang eng
auf dem Ful’ (siehe griine Linie in Abbildung 2). Auch wéahrend der darauffolgenden
konjunkturellen Belebung (ab dem zweiten Vierteljahr 2013) schloss sich die
Beschéftigung rasch an und sprang binnen eines Quartals nach der eingetretenen
BIP-Erholung in die Wachstumszone zuriick. Seither expandiert sie in engem
Gleichlauf mit der BIP-Dynamik (siehe hellblaue Linie in Abbildung 2).

Trotz der jungsten Starkung der Beziehung zwischen Beschaftigung und BIP
bleibt das Beschéaftigungsniveau im Eurogebiet geringfligig unter dem Stand
vor der Krise. Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, lag die Beschéftigung im Euro-
Wahrungsgebiet im ersten Quartal 2016° noch rund 1 % unter ihrem Hoéchststand
vor der Krise im ersten Vierteljahr 2008. Doch dieser geringfigige Rickstand steht in
deutlichem Gegensatz zur Zahl der gesamten geleisteten Arbeitsstunden. In den
ersten funf Jahren der Krise entwickelten sich die Beschéaftigtenzahl und die
insgesamt geleisteten Arbeitsstunden tberaus unterschiedlich. Letztere sind
erheblich unter dem Vorkrisenniveau geblieben — nachdem sie wahrend der zweiten
Rezession im Euroraum noch einmal empfindlich geschrumpft waren. Nach diesem
starken Ruckgang hatte man erwartet, dass nachfolgende Konjunkturaufschwiinge
mit einem Anstieg der Arbeitsstunden im Rahmen der bestehenden
Beschaftigungsverhéltnisse (und folglich mit hdheren gemessenen durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden je Beschaftigten) einhergehen wiirden.® In der Praxis hat
sich die Durchschnittszahl an gearbeiteten Stunden je Beschéftigten seit 2013

5 Der Aufsatz basiert auf Daten, die bis Ende Juni 2016 verfugbar waren.

6 So war die Europaische Kommission beispielsweise der Auffassung, dass das gegenwartige niedrige

Niveau an geleisteten Arbeitsstunden nicht unbedingt eine neue Normalitét darstelle, da es mit einem
deutlichen Anstieg unfreiwilliger Teilzeitbeschéftigung einhergehe, der eindeutig einem zyklischen
Muster folge und wahrend der Erholung wieder aufgefangen werden sollte. Européische Kommission,
Labour Market and Wage Developments in Europe 2015, 2015, S. 24.
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jedoch kaum verandert. Stattdessen spiegelt sich in der Entwicklung der gesamten
geleisteten Arbeitsstunden lediglich das Beschéftigungswachstum wider (eine
Analyse der Entwicklung der insgesamt und durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden seit 2008 findet sich im Kasten 6 des vorliegenden

Wirtschaftsberichts).
Abbildung 3 Im Verlauf der Erholung wurden die
Entwicklung des realen BIP, der Beschaftigung und der  Beschéftigungsprognosen flir den Euroraum von
gesamten geleisteten Arbeitsstunden seit Beginn der einer grofRen Vielzahl von Prognostikern
Krise kontinuierlich nach oben revidiert. Anscheinend

hatten diese unter anderem damit gerechnet, dass die
= Beschaftigung Unternehmen die Zahl der Arbeitsstunden der
_ Cesamie geleistete Arbeostunden Stelleninhaber erhéhen wiirden, statt die
Beschéftigtenzahl auszuweiten. Abbildung 4 zeigt, dass
die von Experten des Eurosystems und der EZB
erstellten Projektionen das Beschaftigungswachstum im
Euroraum fur das Intervall 2013-2015 kontinuierlich
unterzeichneten, und zwar auch dann noch, als die
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Beschéftigung gegeniiber dem BIP-Wachstum hoher
als von den Prognostikern erwartet ausfiel.”

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

So blieb das BIP-Wachstum 2014 sogar hinter den prognostizierten Werten zurtick und lag Jahr 2015
in der Nahe der damaligen Projektionen, wahrend das Beschéftigungswachstum die Prognosen in
beiden Jahren Ubertraf. Die jungsten erheblichen Revisionen des BIP Irlands sind hierin nicht
beriicksichtigt.
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Abbildung 4

In den Projektionen des Eurosystems erwartetes
jahrliches Beschaftigungswachstum von 2013 bis 2015
und tatsachliche Ergebnisse

Abbildung 5

In den Projektionen des Eurosystems erwartete
durchschnittliche jahrliche Arbeitslosenquote von 2013
bis 2015 und tatséchliche Ergebnisse

(Jahreswachstumsraten)
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Quellen: BMPE-Datenbank und EZB-Berechnungen.

Quellen: BMPE-Datenbank und EZB-Berechnungen.

Das kraftige Beschaftigungswachstum trug zugleich dazu bei, dass sich die
Arbeitslosenquote im Eurogebiet schneller als erwartet zurtickbildete.
Abbildung 5 zeigt eine deutliche Beschleunigung beim Rickgang der Arbeitslosigkeit
an, worin sich das Beschaftigungswachstum niederschlug, als die Erholung im
Euroraum Tritt fasste. Auch 2015 Uberraschte das Tempo des Rickgangs der
Arbeitslosenquote die Prognostiker — sogar noch am Ende des Projektionshorizonts
(die Daten zu den tatsachlichen Arbeitslosenzahlen treffen gewéhnlich mit einer
Verzdgerung von rund zwei Monaten ein). Hinzu kam, dass die Arbeitslosenquote
trotz einer jingsten (sowohl durch Bevélkerungs- als auch
Erwerbsbeteiligungseffekte bedingten)® Ausweitung des Arbeitskrafteangebots
zuriickging, weil das Beschéaftigungswachstum den Anstieg der Erwerbsbevélkerung

Ubertraf.

Quantifizierung der Beziehung zwischen Beschéaftigung und BIP

Die Beschaftigungs- und Konjunkturentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet legt
den Schluss nahe, dass die Elastizitaten nach der Krise mindestens so stark
wie vor der Krise waren. Den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur das
Eurogebiet zufolge erhdhte sich die Beschaftigtenzahl im Euroraum vom ersten
Quartal 1999 bis zum Vorabend der Krise im ersten Quartal 2008 — einer Zeit

Siehe EZB, Jungste Entwicklung der Erwerbsbeteiligung im Euro-Wé&hrungsgebiet, Kasten 4,

Wirtschaftsbericht 1/2015, Februar 2015, und den zuvor veréffentlichten Beitrag Gber weiterreichende
Arbeitsangebotseffekte in: EZB, Jingste Entwicklung des Arbeitskréafteangebots, Kasten 5,

Monatsbericht Juni 2010.
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aufRerordentlich beschéaftigungsintensiven Wachstums mit insgesamt rund

18 Millionen neuen Stellen — um rund 13 % bei einem Anstieg der
Wirtschaftsleistung um etwa 23 %, was einem Verhaltnis von rund 0,55 entspricht
(siehe Abbildung 6). In der Anfangsphase der Krise blickten die
Wirtschaftsbeobachter auf die Vorkrisenperiode als eine Zeit aul3ergewdhnlich
kraftigen Beschaftigungswachstums zuriick, das unter anderem durch eine nicht
nachhaltige, blasenhafte Entwicklung im Baugewerbe angefeuert wurde und sich
daher wahrscheinlich nicht wiederholen wurde bzw. nicht dauerhaft sein konne. Trotz
alledem ist das BIP des Euroraums seit Beginn der aktuellen, im zweiten Quartal
2013 gestarteten Konjunkturerholung um rund 4,1 % gestiegen bei einem
gleichzeitigen Beschéftigungszuwachs von 2,5 %. Somit hat sich der Quotient leicht
erhoht auf rund 0,62.° Zu &hnlichen Ergebnissen fiihren 6konometrische Ansétze,
die auf kurzfristigen Reaktionen zwischen Beschaftigung und BIP fuRen (siehe
Kasten 1).

Kasten 1
Eine quantitative Untersuchung der Beziehung zwischen Beschéftigung und BIP im Euro-
Wahrungsgebiet

Okonometrischen Untersuchungen zufolge ist die Beziehung zwischen Beschéaftigung und
BIP im Euroraum seit dem Einsetzen der wirtschaftlichen Erholung mindestens genauso
stark wie in den Jahren unmittelbar vor der Krise. Der Versuch einer Einschatzung, wie sehr
sich die Konjunkturabhangigkeit der Beschaftigung im Eurogebiet seit der Nachkrisenerholung
moglicherweise verandert hat, wird indes dadurch erheblich erschwert, dass nur sehr wenige
Beobachtungen fiir die Nachkrisenzeit vorliegen. In der Tabelle sind die Ergebnisse eines einfachen
Modells zusammenfassend dargestellt, das dazu dient, Veranderungen der Konjunkturabhangigkeit
der Beschaftigung im Euroraum wahrend der Krise und in der darauffolgenden Erholungsphase

aufzuzeigen.
Konjunkturabhéangigkeit der Beschaftigung im

Euro-Wahrungsgebiet zu verschiedenen Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
Zeitintervallen Elastizitat vor der Krise im Schnitt rund
(KQ-Regressionsergebnisse) 0,58 betrug und damit nicht allzu weit
Variable Koeffizient Standardfehler entfernt vom Wert von 0,55 lag, der sich
Beschaftigung t-1 0.2826™ 015 anhand des vollstandigen Anstiegs vom
BIPt 0,2283* 005 Tiefst- zum Hochststand ergibt (siehe
BiPt1 0.1014% 004 Haupttext des Aufsatzes). Die Spezifikation
BIPt-2 0,0380 204 wurde gewahlt, um die verschiedenen Phasen
BIP L3 00135 003 der Beziehung zwischen Beschaftigung und
BiP 4 00347 003 BIP seit dem Beginn der Krise beurteilen zu
RECIBIPt 02118 %% kénnen. Insbesondere soll das Modell das
OBLUBIPt oz 0.08 vierteljahrliche Wachstum der
RECOV*B'Z 0.0812 o‘;z Gesamtbeschaftigung im Eurogebiet erklaren.
-0,0001

Dazu werden das gleichzeitige Wachstum des
realen BIP und einige Verzogerungen des BIP

abhéangige Variable ist die Beschaftigung. Sowohl fir die Beschaftigung als ;

auch fiir das BIP wird die logarithmierte Differenz verwendet. Zeitraum fur herangezogen (Slehe Tabe”e)’ au Berdem aUCh

die Schatzungen: Q1 1999 bis Q4 2015 (68 Beobachtungen). *** und ** H i H H _
geben die statistische Signifikanz auf dem Niveau von 1 % bzw. 5 % an. dle Interaktlonen deS VIertelJahrIlChen BIP

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,KQ* steht fur die Methode der kleinsten Quadrate. Die

®  Berechnungen in Relation zu den lokalen Tiefstanden in beiden Variablen.
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Wachstums mit: a) einer Dummyvariablen (RECN), die die bekannten Asymmetrien wahrend
Rezessionsphasen erfassen soll; fir Zeiten, in denen sich das Euro-Wahrungsgebiet in einer
Rezession befand, nimmt sie den Wert 1 an, ansonsten liegt sie bei 0, b) einer weiteren
Dummyvariablen (0811), der fir die Zeit vom zweiten Quartal 2008 bis zum dritten Quartal 2011 der
Wert 1 zugeordnet wird, um die starke Entkopplung der Beschaftigung von der BIP-Entwicklung
widerzugeben, die in der Anfangsphase der Krise zu beobachten war® (siehe Abbildung 2 im
Haupttext des Aufsatzes) sowie mit c) einem ,Erholungsdummy* (RECQV), der die Erholung des
BIP im Euroraum vom zweiten Jahresviertel 2013 bis zum Ende des Beobachtungszeitraums im

Schlussquartal 2015 widerspiegelt.

Geschéatzte Beschaftigungserholung im Euro-
Wahrungsgebiet seit der Krise im Vergleich zur
tatséchlichen Entwicklung

(Beschaftigungsstand in Tsd)
B Reines Vorkrisenmodell

Modell mit Rezessionsdummy und Entkopplung wahrend
der GroRen Rezession

™ volistandiges Modell
B Tatsachliche Beschéftigung

155 000

154 000

153 000

152 000

151 000

150 000

149 000

148 000

QL QL Q1 Q1 QI QI QI Q1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Vergleich der tatsachlichen Beschaftigungszahlen (griine
Kurve) mit den Prognosen fir den Zeitraum Q2 2013 bis Q4 2015 anhand

a) der Vorkrisenbeziehung allein (blaue Kurve), b) der Interaktionsterme fir
Rezessionsasymmetrien (RECN) und fir die Entkopplung wéhrend der
GrolRen Rezession (0811), veranschaulicht durch die gelbe Kurve, und c) der
Interaktionsterme fir Rezessionsasymmetrien (RECN), fiir die Entkopplung
wahrend der Gro3en Rezession (0811) und fir den Erholungsdummy
(RECQV), illustriert durch die rote Kurve.

Dartber hinaus zeigen die Ergebnisse eine
ausgepragte und statistisch signifikante
Entkopplung der langerfristigen Beziehung
zwischen Beschéftigung und BIP nach dem
Beginn der Grof3en Rezession.
Rezessionsasymmetrien sind der Analyse
zufolge generell stark positiv und signifikant
(siehe den starken positiven Koeffizienten vor
dem Interaktionsterm, RECN*BIP,). Dies deutet
darauf hin, dass die Beschaftigung im Euro-
Wahrungsgebiet in Rezessionen typischerweise
rascher fallt, als sie wahrend einer BIP-
Wachstumsphase zunimmt. Allerdings zeigt das
Modell einen stark verminderten
Zusammenhang von Beschaftigung und BIP fur
die Zeit der Entkopplung nach dem Einsetzen
der Grol3en Rezession, widergespiegelt durch
deutlich geringere Beschéftigungsverluste
infolge der gut belegten Arbeitskraftehortung in
einigen Euro-Landern™ — siehe den starken
negativen Koeffizienten vor dem
Interaktionsterm 0811, der sogar grol3 genug
war, um die typischen Asymmetrien wahrend
einer Rezession vollstandig auszugleichen.

In der Erholungsphase ist der Term, der die
Zunahme der Konjunkturabhéangigkeit der
Beschéaftigung im Euroraum nach der Krise

erfassen soll, zwar positiv, aber statistisch nicht signifikant. Lasst man die

10

Es wurden mehrere Dummys, die die Krisenperioden erfassen, getestet, beispielsweise 0809, mit dem
nur die Effekte des Zeitraums der Grof3en Rezession (gemessen anhand der vierteljghrlichen
Entwicklung des Euroraum-BIP) erfasst werden. Fir die finf Quartale der Grof3en Rezession im
Eurogebiet (zweites Jahresviertel 2008 bis zweites Jahresviertel 2009) nimmt er den Wert 1 an.

CRISIS: Dieser Dummy nimmt fir die Zeit vom zweiten Quartal 2008 bis zum ersten Vierteljahr 2013

den Wert 1 an und deckt somit beide Rezessionen und die Zwischenerholung im Euroraum ab. Die

oben beschriebenen Ergebnisse spiegeln das stérkste der drei Modelle wider, gemessen anhand der
Kriterien des korrigierten R? und der Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers.

11

Siehe beispielsweise EZB, Die Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf die Arbeitsmérkte im Euro-

Wahrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2014.
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Signifikanzproblematik auRer Acht, die zum Teil durch die geringe Zahl an Beobachtungen seit der
Erholung bedingt sein konnte, steigt die implizite Beschéaftigungselastizitat im Euro-Wahrungsgebiet
von rund 0,58 vor der Krise auf knapp 0,70 bei Einbeziehung des Nachkriseninteraktionsdummys
RECOV." Es ist sicherlich noch zu friih fir eine abschlieRende Beurteilung der Frage, ob der
starkere Anstieg des Beschéaftigungswachstums wahrend der Erholung lediglich eine anhaltende
konjunkturzyklische Reaktion auf den vorangegangenen kraftigen Beschaftigungsriickgang
wahrend der Krise darstellt oder Ausdruck einer erstarkten Beziehung zwischen Beschéaftigung und
BIP ist. Nichtsdestoweniger verbessern sich die Beschéaftigungsprognosen fur den Euroraum fir die
Zeit vom zweiten Quartal 2013 bis zum Schlussquartal 2015 bei Einbeziehung des Erholungsterms
deutlich gegeniber den Prognosen, die nur auf der Vorkrisenbeziehung basieren oder die lediglich
die Rezessionsasymmetrien und die Entkopplung wahrend der GroRen Rezession mit einbeziehen
(siehe Abbildung). In Anbetracht der sich derzeit in zahlreichen Euro-Landern vollziehenden
weitreichenden Veranderungen (darunter der sektoralen Zusammensetzung von Wirtschaftsleistung
und Beschaftigung sowie der Arbeitsmarktinstitutionen im Zuge von Strukturreformen) scheint eine
weitere sorgfaltige Beobachtung des Zusammenhangs von Beschéftigung und BIP mit dem
Fortgang der Erholung geboten.

2 Ausgewiesen werden langfristige implizite Elastizitaten (also bereinigt um die Auswirkungen der

verzogerten abhangigen Variablen).
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Abbildung 6

Elastizitat der Beschaftigung und der gesamten
geleisteten Arbeitsstunden zum BIP im Euro-
Wahrungsgebiet seit Beginn der WWU

(Messung des Verhéltnisses vom Hochst- zum Tiefststand bzw. vom Tiefst- zum
Hochststand)

I Beschéftigung

Gesamte beitsstunden
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zeit Rezession
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erholung
(Q32009-
Q32011)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Zeitintervalle, deren Abgrenzung von der
BIP-Entwicklung im Euroraum bestimmt wird. Die Verhéltniszahlen errechnen sich
anhand des vollstandigen Riickgangs vom Hochst- zum Tiefststand bzw. des
vollstandigen Anstiegs vom Tiefst- zum Hochststand der entsprechenden Variablen in
Reaktion auf die BIP-Entwicklung. Die Darstellung der geleisteten Arbeitsstunden in
Reaktion auf das BIP wahrend des erneuten Wirtschaftsabschwungs — der sogenannten
Double-Dip-Rezession — ist bei 1,0 abgeschnitten (der tatséchliche Wert liegt bei 2,2).

Die Abkopplung der Arbeitsmarktvariablen vom
realen BIP wahrend der Krise war auch bei den
gesamten geleisteten Arbeitsstunden zu
beobachten. Die Stérung der Beziehung zwischen
Beschéftigung und BIP in der Anfangsphase der Krise,
in der eine umfangreiche Arbeitskraftehortung in
verschiedenen Euro-Landern durchschlug, fand in
gewisser Weise ihr Gegenstick in der Entwicklung der
insgesamt geleisteten Arbeitsstunden, denn die
Unternehmen machten regen Gebrauch von
Kurzarbeitsregelungen und anderen Mdglichkeiten zur
Anpassung der durchschnittlichen Arbeitszeit ihrer
Beschaftigten. Dadurch erklart sich, dass die insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden, wie in Abbildung 6
dargestellt, wahrend der Grof3en Rezession und der
Zwischenerholung stéarker als die Beschaftigung auf die
BIP-Entwicklung reagierten. Wahrend der Double-Dip-
Rezession, als die Zahl der gesamten geleisteten
Arbeitsstunden spurbarer zuriickging (siehe

Abbildung 3) — proportional gesehen weitaus deutlicher
als die Beschaftigtenzahlen — nahm die Elastizitat der
Arbeitsstunden betréchtlich zu (auf rund 2,2 — also ein
Maf deutlich tGber der theoretischen Obergrenze von 1
und rund dreimal so hoch wie die
Beschaftigungsreaktion auf das BIP). Wahrend der
Erholung nahm die Zahl der gesamten geleisteten
Arbeitsstunden allerdings lediglich analog zur
Beschaftigung zu — was sich bei beiden Variablen in
ahnlichen Beschaftigungselastizitaten niederschlug —,
wobei sowohl die Beschéftigungszeitreihe als auch die
Zeitreihe Uber die gesamten geleisteten Arbeitsstunden
wahrend der Erholung offenbar eine geringfligig hohere
Konjunkturreagibilitéat aufwiesen als in der
Vorkrisenperiode.

So wie im Euroraum war auch in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
wie etwa den Vereinigten Staaten, nach der Krise eine ausgepragte

» Wiederankopplung“ der Beschéftigung an das BIP-Wachstum zu beobachten.
So naherten sich die beiden Kennziffern in den USA, wo sich die Wirtschaftsleistung
etwas frher als im Eurogebiet von der Grofl3en Rezession zu erholen begann,
ebenfalls wieder deutlich an, sodass die Elastizitat zwischen Beschéaftigung und BIP
vom Tiefst- zum Héchststand in der Nachkrisenzeit rund 0,71 betrug. Dabei war der
proportionale Rickgang der Beschéftigung vom Hochst- zum Tiefststand weitaus
starker ausgefallen. Weitere Ahnlichkeiten und Unterschiede zwischen dem
Erholungsverlauf bei der Beschaftigung in den beiden Wirtschaftsraumen und deren
Auswirkungen auf das gemessene Produktivitditswachstum werden in Kasten 2
erlautert.
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Sektorale Entwicklungen als mégliche Ursache fur die enge
Beziehung von Beschéftigung und BIP

Die starke Reaktion der Beschaftigung wahrend der Erholung durfte sich in
Teilen darauf zurlickfihren lassen, dass sich der Aufschwung vor allem auf
den Dienstleistungssektor —und dort insbesondere auf die marktbestimmten
Dienstleistungen — konzentrierte. Darin kommt vornehmlich die Tatsache zum
Ausdruck, dass diese Branchen einen Grof3teil des Wirtschaftswachstums im
Euroraum auf sich vereinen (siehe Abbildung 7), wobei nahezu vier Fiinftel des
Gesamtzuwachses wahrend der Erholung im Eurogebiet allein den marktbestimmten
Dienstleistungen zuzuschreiben waren. Was die Beschéaftigung betrifft, so war dort
die Konzentration sogar noch starker: Wie aus Abbildung 8 hervorgeht, entfiel fast
der gesamte seit der Erholung entstandene Beschaftigtenzuwachs von 3,2 Millionen
auf den Dienstleistungssektor — davon mehr als 70 % allein auf zwei Bereiche der
marktbestimmten Dienstleistungen: a) Handel, Verkehr und Gastgewerbe und

b) unternehmensbezogene und administrative Dienstleistungen.™® Wahrend sich der
proportionale Anstieg bei den marktbestimmten Dienstleistungen somit nur wenig
vom historischen Durchschnitt unterschied (siehe die Berechnungen fir die
Vorkrisenperiode vom ersten Quartal 1999 bis zum Anfangsquartal 2008 in
Abbildung 7 und 8), scheint die Beschéftigung in drei Segmenten — bei den
unternehmensbezogenen Dienstleistungen (wo das Beschaftigungswachstum zum
Teil auch allgemeinere Tendenzen in Richtung eines Outsourcings in andere
Sektoren widerspiegeln konnte), bei Handel, Verkehr und Gastgewerbe sowie bei
den nicht marktbestimmten Dienstleistungen — Gberproportional und in gréRerem
Ausmal als in der Vorkrisenzeit zugenommen zu haben.** In der Industrie, die rund
ein Funftel zu der seit dem ersten Quartal 2013 beobachteten Wiederbelebung der
Wertschopfung im Euro-Wéhrungsgebiet beitrug, zog die Beschéftigung unterdessen
nur leicht an.

13 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Griinde fiir den jiingsten Anstieg der Beschéftigung im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.

Die sektoralen Muster des Wirtschaftswachstums tragen zur Klarung der Frage bei, warum sich die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden wéhrend der Erholung nicht erhéhte. Innerhalb des
Dienstleistungssektors blieb der Zuwachs stark auf Bereiche mit tendenziell unveréanderten
durchschnittlichen Wochenarbeitsstunden (z. B. unternehmensbezogene Dienstleistungen, 6ffentliche
Dienstleistungen und sonstige Dienstleistungen) oder gar riicklaufigen Wochenarbeitsstunden (Handel,
Verkehr und Gastgewerbe, Grundstiicks- und Wohnungswesen) konzentriert. Hingegen ging die
Beschaftigung in den Branchen, in denen die Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden
zunahm (z. B. im Baugewerbe), zurtick. Siehe hierzu auch Kasten 6 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht.

14
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Abbildung 7

Abbildung 8

Kumuliertes Wertschopfungswachstum nach Sektoren Kumuliertes Beschaftigungswachstum nach Sektoren

wahrend der Erholung und vor der Krise wahrend der Erholung und vor der Krise
(sektoraler Anteil am Wertschépfungsanstieg insgesamt; in %) (sektoraler Anteil am Beschaftigungsanstieg insgesamt; in %)
H Q12013-Q1 2016 W Q12013-Q12016
Q1 1999-Q1 2008 Q1 1999-Q1 2008
Sonstige Dienstleistungen g Sonstige Dienstleistungen |
Offentliche Dienstleistungen Offentliche Dienstleistungen [
I
Freiberufliche, wissenschaftliche und Freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Dienstleistungen I technische Dienstleistungen I
Grundstiicks- und Wohnungswesen o Grundstiicks- und Wohnungswesen 1
Finanz- und ) Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen B Versicherungsdienstleistungen 1
Information und Kommunikation sy Information und Kommunikation =
Handel, Verkehr, Gastgewerbe/ Handel, Verkehr, Gastgewerbg/
Beherbergung und Gastronomic I Beherbergung und Gastronomie I
Baugewerbe n Baugewerbe -
Industrie ohne Baugewerbe | — Industrie ohne Baugewerbe =
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Zusammensetzung des BIP-Wachstums ist deswegen von Bedeutung, weil
das Wachstum im Dienstleistungssektor im Allgemeinen von einer héheren
relativen Beschaftigungsintensitat gekennzeichnet ist. Ein von den
marktbestimmten Dienstleistungen ausgehender Anstieg des BIP um 1 % fihrt zu
einem starkeren aggregierten Beschéaftigungswachstum als ein vergleichbarer
Anstieg im Industriesektor, wie aus Abbildung 9 hervorgeht. Die Grafik
veranschaulicht die geschatzten Beschéftigungsintensitaten fir die Industrie und das
Baugewerbe und vergleicht diese mit Schatzungen zu den zwei
Dienstleistungsteilsektoren, die wahrend der Erholung den gréf3ten Beitrag zum
Wertschopfungswachstum leisteten. Wenngleich das Baugewerbe typischerweise
noch immer eine hdhere Beschaftigungsintensitat aufweist, war sein Beitrag zum
Wirtschaftswachstum im Euroraum wahrend der Erholung marginal. In Bezug auf
das Beschéaftigungswachstum fiel der Beitrag des Baugewerbes unterdessen nach
wie vor leicht negativ aus.

Die Veranderung der sektoralen Zusammensetzung kann auch insofern zur
Erklarung der Uberraschenden Beschaftigungsentwicklung beitragen, als die
Sektoren mit dem starksten Wachstum tendenziell auch die sind, in denen der
Anteil an Teilzeitarbeit typischerweise hdher ist als in anderen Branchen. Die
Ausweitung der Teilzeitbeschaftigung hangt mit dem Wachstum der
marktbestimmten Dienstleistungen zusammen. Die fur gewohnlich héhere
Beschéaftigungsintensitat im Dienstleistungsbereich — insbesondere bei den
unternehmensbezogenen Dienstleistungen — spiegelt mitunter einen starkeren
Einsatz von Teilzeitarbeit in der Dienstleistungsbranche (insbesondere bei
marktbestimmten Dienstleistungen) wider, sodass sich verglichen mit der Industrie
im Schnitt auch eine etwas geringere Zahl an Wochenarbeitsstunden ergibt (siehe
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Kasten 6 des vorliegenden Wirtschaftsberichts).™ Seit dem Beginn der Erholung
entfiel rund ein Drittel des gesamten Nettobeschéaftigungsanstiegs auf
Teilzeitstellen.™ Das lasst — auf der Vergleichsgrundlage der geleisteten
Arbeitsstunden insgesamt — darauf schliel3en, dass das Beschéaftigungswachstum
um 6 % hoher ausfiel, als es bei einer Teilzeitbeschaftigungsquote von 19 % wie vor
der Krise der Fall gewesen ware.

Abbildung 9 Abbildung 10
Beschéaftigungselastizitat des Wachstums nach Beschaftigungs- und Lohnwachstum im Euro-
Sektoren Wahrungsgebiet nach Sektoren

(langfristige Beschéftigungsintensitéat)

. beta/(1-verzégert)
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(x-Achse: Anteil am gesamten Beschaftigungszuwachs nach Sektoren in %;
y-Achse: durchschnittliche jahrliche Lohnsteigerung nach Sektoren)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Schatzung der Beschaftigungsintensitat basiert auf Regressionen

sektoraler Beschéftigungsgleichungen.

Anmerkung: B-E: Industrie ohne Baugewerbe; F: Baugewerbe; G-I: Handel, Verkehr,
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie; J: Information und Kommunikation;

K: Finanz- und Versicherungsdienstleistungen; L: Grundstiicks- und Wohnungswesen;
M-N: Freiberufliche, wissenschaftliche und technische Dienstleistungen; O-P: Offentliche
Dienstleistungen; R-S: Sonstige Dienstleistungen.

Die wahrend der Erholung stark sektorale Konzentration des
Beschaftigungswachstums auf den Bereich der unternehmensbezogenen
Dienstleistungen sowie auf Handel, Verkehr und Gastgewerbe kdénnte bis zu
einem gewissen Grad mit dem geringeren Lohnzuwachs in den letzten Jahren
zusammenhangen. Abbildung 10 zeigt, dass sich der Beschéaftigungszuwachs seit
der Erholung im Wesentlichen auf Sektoren mit unterdurchschnittlichem
Lohnwachstum oder auf solche Sektoren konzentrierte, in denen das
durchschnittliche Lohnwachstum am stérksten zurtickging. In Sektoren mit hoherem
Lohnzuwachs stieg die Beschaftigung zumeist nur geringfiigig (oder nahm ab).

15 Teilweise kommt darin auch die héhere Kapitalintensitat in der Industrie zum Ausdruck, was eine

starkere Substituierbarkeit von Arbeitskréften durch Kapital in diesem Sektor impliziert bzw.
widerspiegelt. Aufgrund eines Mangels an zeitnahen Daten ist eine weitere Analyse dieses Merkmals
der Erholungsphase nicht méglich.

6 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Griinde fiir den jiingsten Anstieg der Beschéftigung im Euro-

Waéhrungsgebiet, a. a. O.
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Kasten 2

Entwicklung der Beschaftigung im Verhaltnis zum BIP im Euro-W&hrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten seit der Krise

Durch die GrofRe Rezession wurden die Arbeitsméarkte beiderseits des Atlantiks erheblich in
Mitleidenschaft gezogen, weshalb es in groRem Umfang zu Stellenstreichungen kam.
Wahrend die Beschaftigung im Zuge der GroRen Rezession in den USA rascher zurlickging als im
Eurogebiet, stieg sie nach der Krise dort wieder deutlich zligiger an als im Euroraum. Abbildung A
zeigt, dass das Beschaftigungsniveau in den USA nach der Gro3en Rezession von 2008-2009 etwa
26 Quartale benétigte, bis es wieder dem Stand von vor der Krise entsprach.’ Seit dem
Durchschreiten der Talsohle im ersten Quartal 2010 sind dort 13,7 Millionen neue Arbeitsplatze
geschaffen worden, womit die Beschaftigtenzahl nunmehr fast 5,2 Millionen tGber dem
Vorkrisenniveau liegt. Im Gegensatz dazu liegt die Beschaftigung im Eurogebiet auch acht Jahre
(also rund 32 Quartale) nach Beginn der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise (erstes

Quartal 2008) noch geringfiigig unter dem Vorkrisenhdchststand, obgleich sie seit dem im zweiten
Quartal 2013 verzeichneten Tiefpunkt um 3,8 Millionen gestiegen ist. Die im Vergleich verzégerte
Ruckkehr der Beschaftigung im Euroraum zum Vorkrisenstand spiegelt unter anderem die
unterschiedliche BIP-Dynamik in den beiden Wirtschaftsraumen wider, denn im Gegensatz zu den
Vereinigten Staaten kam es im Eurogebiet im Zuge der Staatsschuldenkrise zu einer zweiten
Rezession. Nichtsdestotrotz lasst sich die unterschiedliche Beschaftigungsentwicklung nicht allein

mit der Dynamik des BIP erklaren.

Abbildung A

Beschéftigungsprofil des Euro-Wahrungsgebiets
und der Vereinigten Staaten nach der Gro3en
Rezession

Abbildung B
Reagibilitat der Beschaftigung gegenuber dem
BIP seit Beginn der Krise

(Hochststand vor der Krise = 100)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.

Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zeitangaben beziehen sich auf die Zeitraume fur das Euro-
Wahrungsgebiet. Fir die Vereinigten Staaten wurden folgende Zeitraume
verwendet: Vorkrisenzeit: Q2 2003-Q1 2008, Groflze Rezession: Q1 2008-
Q1 2010, Erholung: Q1 2010-Q1 2016.
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Die lange Dauer der Rezession ist auch darauf zurtickzufiihren, dass Finanzkrisen stéarkere und langer

spirbare Folgen als nichtfinanzielle Rezessionen haben. Siehe beispielsweise C. M. Reinhart und
K. S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, 2011.
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Gemessen am BIP war der Beschaftigungsrickgang wéahrend der Krise in den Vereinigten
Staaten viel starker und die anschlieRende Erholung eher kraftiger als im Euroraum. Vom
Hochst- bis zum Tiefststand schrumpfte das US-amerikanische BIP im Zuge der GroRen Rezession
um 4,2 % und die Beschaftigung um 6,2 %, woraus sich eine Elastizitat der Beschéaftigungsverluste
zum BIP-Rickgang von rund 1,45 ergibt. Dies durfte zwar bis zu einem gewissen Grad durch die —
zum Teil aufgrund deutlich geringerer Kiindigungsschutzbestimmungen®® — gemeinhin gréRere
Flexibilitat des US-Arbeitsmarkts bedingt sein, doch fiel die Reaktion erheblich starker aus als bei
vielen friiheren Rezessionen in den USA, als der Beschéftigungsrickgang generell proportional
schwacher war als der Riickgang des Wirtschaftswachstums.® Angesichts der Schwere und Dauer
der Rezession haben die US-Firmen wahrscheinlich deutlich weniger Arbeitskréafte gehortet als dies
bei den Nachkriegsrezessionen fiir gewshnlich der Fall war.?’ Abbildung B veranschaulicht die
geschéatzten Elastizitaten der Reaktion der Beschéaftigung auf die BIP-Entwicklung fur beide
Wirtschaftsraume wahrend der Krise und bis in die Erholung hinein. Ganz anders als in den USA
kam es im Euroraum in den ersten Phasen der Krise zu einer deutlichen Entkopplung der
Beziehung zwischen Beschéftigungs- und BIP-Entwicklung (siehe den Abschnitt ,Langerfristiger
Uberblick tiber die Beschaftigungsdynamik im Euro-Wahrungsgebiet* sowie Abbildung 2). Wie
bereits erwéhnt ging das BIP im Euroraum nach dem Einsetzen der Grof3en Rezession um rund
5,7 % zurtick, wahrend die Beschaftigung zunéachst um 2,7 % sank (gemessen vom Hochst- bis
zum lokalen Tiefststand im ersten Quartal 2010), woraus sich ein Quotient von etwa 0,47 ergibt. In
dieser Phase trugen institutionelle UnterstiitzungsmalRnahmen — vor allem der verbreitete Einsatz
von Kurzarbeitsmodellen und anderen MalRnahmen zur Erhaltung von Arbeitsplétzen in vielen Euro-
Landern® — hier in starkerem MaRe als in den Vereinigten Staaten dazu bei, die Auswirkungen der
massiven BIP-Verluste auf die Beschaftigung abzufedern.

Auch die Expansion der Beschéftigung in Relation zum BIP im Zuge des Aufschwungs war
in den USA proportional starker als im Euroraum. Abbildung B zeigt, dass die Beschéftigung
nach den jeweiligen BIP-Tiefststanden im Gefolge der Gro3en Rezession im Eurogebiet weniger
stark auf die BIP-Entwicklung reagierte als in den Vereinigten Staaten. Daraus ergibt sich eine
Elastizitat von rund 0,62 im Vergleich zu 0,71 in den Vereinigten Staaten. Vor Ausbruch der Krise
scheint die Elastizitat im Euroraum etwas starker ausgepragt gewesen zu sein als in den
Vereinigten Staaten, worin unter anderem die anhaltende Phase eines beschaftigungsfreien
Wachstums (,Jobless Growth*) aufgrund der Anfang des letzten Jahrzehnts geplatzten
Technologieblase zum Ausdruck kam.

Der Wiederanstieg der Beschéaftigung war in den Vereinigten Staaten auf sektoraler Ebene
etwas breiter verteilt als im Euro-Wahrungsgebiet. In beiden Wirtschaftsraumen haben

18 Sjehe EZB, Die Geschichte zweier Krisen: Jiingste Beschaftigungsentwicklung im Euro-

Waéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1, in: Grinde fur den jungsten Anstieg der
Beschéftigung im Euro-Wahrungsgebiet, a. a. O.

19 seit den Neunzigerjahren haben jedoch WachstumseinbuRen zunehmend zu prozentual

entsprechenden oder gar stérkeren Beschaftigungsrickgangen gefihrt. Siehe R. Freeman, Failing the
test? The flexible US job market in the Great Recession, Working Paper des NBER, Nr. 19587,
Oktober 2013.

In ihrem Beitrag ,Explaining US employment growth after the Great Recession: The role of output-
employment non-linearities”, in: Journal of Macroeconomics, Bd. 42, 2014, S. 118-129, argumentieren
M. Chinn, L. Ferrara und V. Mignon, dass der Beschéftigungsriickgang stéarker ausfiel als von
okonometrischen Standardmodellen zur Beschéftigungselastizitat prognostiziert worden war. Die
anschlieRende Beschéftigungszunahme in den USA war dagegen starker als von ihrem Modell
berechnet.

20

2L sjehe IMF, Unemployment Dynamics during Recessions and Recoveries: Okun’s Law and Beyond, in:

World Economic Outlook: Rebalancing Growth, Kapitel 3, April 2010.
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unternehmensbezogene Dienstleistungen und Handel, Verkehr und Gastgewerbe seit dem
Einsetzen ihrer jeweiligen Erholung den gréf3ten Beitrag zum Beschéaftigungswachstum geleistet.
Im Euroraum war der Beschéaftigungsanstieg allerdings auch in erheblichem Mal3e durch das
anhaltende Wachstum der nicht marktbestimmten Dienstleistungen bedingt (wozu unter anderem
offentliche Verwaltung, Gesundheitswesen und Bildung z&ahlen), wohingegen dieser Bereich
wahrend der Erholungsphase in den USA deutlich weniger zum Beschaftigungszuwachs beitrug
(siehe Abbildung C).? Darliber hinaus leisteten Industrie und Baugewerbe in den Vereinigten
Staaten einen Beitrag von rund 15 % seit dem Jahr 2010, wahrend diese Branchen im Euroraum
nur marginal zu Buche schlugen. Hierin zeigt sich, dass sich diese Sektoren in den USA rascher
erholten als im Euroraum. Im Eurogebiet dagegen hat sich die Beschaftigung in der Industrie mit
rund 3 % seit dem zweiten Quartal 2013 zwar moderat ausgeweitet, doch wurde dieser Anstieg
durch weitere Beschaftigungsverluste im Baugewerbe wahrend des Wiederanstiegs der

Beschéftigung im Euroraum mehr als aufgezehrt.

Abbildung C

Kumulierte Erholung der Beschaftigung nach
Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

Abbildung D
Arbeitsproduktivitat in Relation zum Stand vor
der Rezession

(Anteil am kumulierten Beschaftigungswachstum auBerhalb der
Landwirtschaft im Erholungszeitraum in %)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Erholung der Beschéftigung seit dem Nachkrisentief (Q1 2010
in den Vereinigte Staaten und Q2 2013 im Euro-Wahrungsgebiet).

Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Vorkrisenhoch im Euro-Wéahrungsgebiet: Q1 2008;
Vorkrisenhoch in den Vereinigten Staaten: Q4 2007.

Die unterschiedliche Reaktion der Beschéaftigung auf die BIP-Entwicklung im Euroraum bzw.
in den USA hat auch zu einer divergierenden Produktivitatsdynamik geftihrt. Der
krisenbedingte Produktivitatsriickgang war im Eurogebiet recht ausgepragt, in den Vereinigten
Staaten hingegen von marginalem Ausmalf3 und kurzer Dauer (siehe Abbildung D). Dies war in
erster Linie auf den umfassenden Stellenabbau im Zuge der Gro3en Rezession zurlickzufuhren.
Dementsprechend erlitt die Produktivitat in den Vereinigten Staaten kaum langfristige Verluste
durch die Krise (wenngleich dies zulasten der Beschaftigung ging); sie erholte sich unverziiglich
und stabilisierte sich schlieRlich mehr als 5 % Uber dem Vorkrisenniveau. Ganz anders als in den

22

In den Vereinigten Staaten hat vor allem das Beschaftigungswachstum im &ffentlichen Sektor (der Teil

der nicht marktbestimmten Dienstleistungen ist) das Wirtschaftswachstum weniger stark gestutzt, als
dies in Abschwungphasen normalerweise der Fall ist (siehe auch R. Freeman, a. a. O.).
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USA stagniert die Produktivitatsentwicklung im Euroraum trotz eines merklichen Wiederanstiegs
weitgehend auf dem Vorkrisenstand.

Abbildung E Abbildung F
Produktivitatswachstum je Beschaftigten und Produktivitatswachstum je Beschéftigten und
Beitrage im Euro-Wahrungsgebiet Beitrage in den Vereinigten Staaten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.

Gemessen am Vorkrisendurchschnitt hat sich das Produktivitatswachstum in beiden
Wirtschaftsraumen allerdings deutlich verlangsamt. Nach dem im zweiten Quartal 2009
erreichten Tiefststand des BIP verlangsamte sich der jahrliche Produktivitdtszuwachs in den USA
auf 0,9 % gegeniiber dem Vorjahr und war damit weniger als halb so hoch wie der seit 1999 bis
zum Ausbruch der Krise gemessene Durchschnittswert. Im Euro-Wahrungsgebiet, wo das
geringere Produktivitdtswachstum bereits seit Langem Anlass zur Sorge gibt?®, war der Riickgang —
jedoch ausgehend von einem niedrigeren Niveau — weniger stark (rund ein Drittel), und das
Produktivitatswachstum belief sich auf lediglich 0,6 % gegentber dem Vorjahr. In der jingeren
Vergangenheit, genauer gesagt seit dem Wiederanstieg des BIP im Euroraum im zweiten Quartal
2013, war der Produktivitatsriickgang in den USA sogar noch starker ausgepragt?®, und das
Produktivitatswachstum unterscheidet sich nunmehr praktisch kaum noch von dem im gleichen
Zeitraum gemessenen jahrlichen Produktivitatszuwachs von 0,4 % im Euroraum. Hinter diesen
ricklaufigen Entwicklungen verbirgt sich teilweise eine Tendenz hin zu einem — verglichen mit dem
Zeitraum vor Einsetzen der Krise — starkeren Beschéaftigungswachstum in Relation zum BIP-
Wachstum (siehe Abbildung E und F). Dariber hinaus spiegeln diese Entwicklungen einen
erheblichen und breit angelegten Riickgang des Produktivitatswachstums innerhalb aller
Wirtschaftssektoren sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten wider.

23

Siehe beispielsweise ,,On the importance of policy alignment to fulfil our economic potential®,

5. jahrliche Tommaso Padoa-Schioppa Lecture des Prasidenten der Europaischen Zentralbank, Mario

Draghi, anléasslich des Wirtschaftsforums in Brussel am 9. Juni 2016, oder ,,Productivity in the euro

area and monetary policy“, Vortrag des friheren EZB-Préasidenten Jean-Claude Trichet anlésslich des

22. Jahreskongresses der European Economic Association in Budapest am 27. August 2007.

24
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Das kraftige Beschaftigungswachstum, das sich seit der konjunkturellen
Erholung sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten
beobachten lasst, ist bei den politischen Entscheidungstragern auf ein breites
positives Echo gestoRRen. Das starkere Wachstum der Beschaftigung hat zweifellos
die staatlichen Einnahmen beguinstigt, jedoch auch den aggregierten
Produktivitdtszuwachs weiter gemindert, der sich auf beiden Seiten des Atlantiks —
sogar auf Sektorenebene — bereits merklich gedampfter als vor der Krise zeigte.
Dieser gemeinsame Trend beim Produktivitatswachstum kdnnte in beiden
Wirtschaftsraumen Risiken fir die langfristigen Wachstumsaussichten implizieren.

Landerspezifische Dimension und Rolle der Politik

Bisher wird die Erholung der Beschéaftigung im Euroraum im Wesentlichen von
zwei groRen Landern getragen, namlich Deutschland (wo das
Beschéaftigungsniveau selbst wahrend der GrofRen Rezession kaum
zuriickging) und Spanien. Auf diese beiden Lander entfallen mit 31 % bzw. 25 %
zusammen rund zwei Drittel der kumulierten Beschéftigungserholung seit dem im
zweiten Quartal 2013 verzeichneten Tiefpunkt am Arbeitsmarkt (siehe

Abbildung 11).?° Der Anteil Frankreichs und Italiens war deutlich geringer
(zusammen trugen sie nur 13 % zum Beschaftigungsanstieg seit dem ersten Quartal
2013 bei), wenngleich auch Italien in den letzten vier Quartalen auf eine
dynamischer werdende Beschéftigungsentwicklung blicken kann. Unterdessen
wiesen auch einige kleinere (und ehemals finanziell angeschlagene) Lander, vor
allem Irland und Portugal, ein relativ kraftiges Beschaftigungswachstum auf.

% sjehe auch EZB, Grinde firr den jiingsten Anstieg der Beschaftigung im Euro-Wahrungsgebiet, a. a. O.
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Abbildung 11
Landeranteile am kumulierten Beschéaftigungsanstieg
im Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Erholung

Abbildung 12
Beschéaftigungselastizitaten vor der Krise und bis 2016

(Anteil am Beschaftigungsanstieg im Euro-Wahrungsgebiet; in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Anteile der einzelnen Lander am kumulierten Beschéftigungsanstieg im
Euro-Wéhrungsgebiet in der Zeit von Q1 2013 bis Q1 2016 sowie Anteil an der
Erwerbsbevdlkerung im Euro-Wéahrungsgebiet im Jahr 2015.

(geschatzte Elastizitaten vor und nach der Krise;
x-Achse: Elastizitat 1999-2008; y-Achse: Elastizitat 1999-2016)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Elastizitat wird berechnet durch Regression des vierteljahrlichen
Beschaftigungswachstums auf das vierteljahrliche BIP-Wachstum (gleichzeitig und mit
bis zu vier Verzégerungen). Alle Gleichungen umfassen einen Interaktionsterm, der die
typischen rezessionsbedingten Asymmetrien berticksichtigt (Interaktion einer
Dummyvariablen, die den Wert 1 annimmt, wenn das jeweilige Land in einer Rezession
war, mit der vierteljghrlichen Wachstumsrate des BIP), verzogerte abhangige Variablen
(um die typischerweise hohe Persistenz des Beschéftigungswachstums in vielen
Landern zu berticksichtigen) sowie eine Konstante. Die Landermodelle wurden auf der
Grundlage ihres Erklarungsgehalts (F-stat, RZ) und der statistischen Signifikanz der
geschatzten BIP-Koeffizienten ausgewéhlt.

Im Gefolge der Krise haben sich die wirtschaftspolitischen Prioritaten
zugunsten von MaRnahmen zur Ankurbelung des Beschéaftigungswachstums,
zur Steigerung der Arbeitsmarktflexibilitdt und zur Reduzierung der seit
Langem bestehenden Spaltung am Arbeitsmarkt verschoben. Die Zielsetzung
liegt darin, die Reallokation und Ausbalancierung insbesondere in den Landern zu
unterstitzen, die die starksten Arbeitsplatzverluste erlitten. Diese MaRnahmen
durften, teilweise bedingt durch ihre Ausgestaltung, einen Einfluss darauf gehabt
haben, wie elastisch die Beschéftigung auf das BIP-Wachstum wéahrend der
Erholung reagiert hat. In einigen Landern erreichten die Elastizitaten wahrend der
jeweiligen Erholungsphase einen deutlichen Hohepunkt und spiegelten so die
Auswirkungen der aktuellen Strukturreformen und kirzerfristiger fiskalpolitischer
Anreize fur die Einstellung von Personal wider. Abbildung 12 belegt eine breite
Zunahme der Beschéftigungselastizitat in den meisten Euro-L&ndern seit der Krise.
Zur Erlauterung werden in Abbildung 12 die auf LaAnderebene geschétzten
Beschaftigungselastizitaten vor der Krise mit den Elastizitdten nach der Krise
verglichen. Oberhalb der 45-Grad-Linie stehen die Lander, in denen die
Nachkrisenelastizitat (Schatzung fir den gesamten Zeitraum vom ersten Quartal
1999 bis zum ersten Quartal 2016) deutlich héher war als die Elastizitat vor der Krise
(Schatzung fur die Zeit vom ersten Quartal 1999 bis zum ersten Quartal 2008).
Etwas mehr als die Hélfte der hier gezeigten Lander weist nach der Krise eine
deutlich héhere Beschéaftigungselastizitat als vorher auf.

In welchem Mafl3e der jingste Beschéftigungsaufbau von aktuellen
Strukturveranderungen oder temporaren fiskalpolitischen MaRnahmen
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bestimmt wird, hat Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit, mit der sich das
wahrend der Erholung beobachtete kraftige Beschaftigungswachstum
fortsetzen wird. Zwar ist eine abschlie3ende Einschéatzung der
Strukturveranderungen angesichts der Kiirze der Erholungsphase in einigen
Landern noch nicht moglich,? doch diirften diese Veranderungen — einschlieRlich
der Wirkung der Strukturreformen in einigen Euro-Landern (siehe Kasten 3 dieses
Aufsatzes) — eine gréRere, nachhaltige und dauerhaftere Rolle spielen, und zwar
auch in den Landern, in denen temporére fiskalpolitische Anreize dazu beigetragen
haben, den Beschéftigungsaufbau wahrend der Erholung zu férdern.?” Anhaltende
sektorale Veranderungen (insbesondere die zunehmende Bedeutung von
Dienstleistungen fur die Gesamtwirtschaft der meisten Euro-L&nder) sowie
Kompositionseffekte, die eine Flexibilitatssteigerung der Erwerbspersonen
bewirken,? werden wahrscheinlich dazu filhren, dass sich die Beschaftigung in der
Mehrzahl der Euro-Lander nach der Krise auf Dauer reagibler gegenuber
Veranderungen der wirtschaftlichen Ausbringung zeigt.

Kasten 3
Beschaftigungsdynamik und Strukturreformen in jungster Zeit

Strukturreformen haben das Potenzial, eine veranderte Reaktion des
Beschéftigungswachstums auf das Wirtschaftswachstum herbeizufiihren.?® Geschehen kann
dies direkt Uber veranderte implizite Elastizitaten, in denen die Reaktionsempfindlichkeit der
Beschaftigungsentwicklung gegentber dem BIP-Wachstum in der aktuellen Erholung zum Ausdruck
kommt — wenngleich eine solche Elastizitatsveranderung 6konometrisch schwer zu erfassen ist, da
zwischen Implementierung und Wirkungsentfaltung der Reformen Zeitverzégerungen bestehen.
Der vorliegende Kasten liefert einige vorlaufige Hinweise darauf, wie Strukturreformen auf die
Beschaftigungsdynamik in den Euro-Landern wirken, wobei ein besonderes Augenmerk auf jene
Lander gelegt wird, die wichtige Produkt- und Arbeitsmarktreformen umgesetzt haben.*

StrukturmaBnahmen haben moglicherweise dazu beigetragen, dass die Beschéaftigung
gegenuber der BIP-Entwicklung wahrend der Erholung in mehreren Landern des Euroraums
reagibler geworden ist. Zu den Malinahmen gehdren Schritte, die Gber den Abbau eines
UbermaRigen Kindigungsschutzes zu einer hoheren Arbeitsmarktflexibilitat fihren, so
beispielsweise durch die Verringerung von Abfindungen oder durch flexiblere Léhne. In der Tat
haben Unternehmen in angeschlagenen Volkswirtschaften inzwischen moglicherweise den

% n Italien hielt die Erholung des BIP beispielsweise nur fiinf Quartale lang (vom ersten Quartal 2015 bis

zum ersten Jahresviertel 2016) an.

Siehe auch P. Sestito und E. Viviano, Hiring incentives and/or firing cost reduction? Evaluating the
impact of the 2015 policies on the Italian labour market, Occasional Paper der Banca d’Italia, Nr. 325,
Mérz 2016.

Auf dem Wege eines anteilsméRigen Anstiegs der Teilzeitbeschéftigung, selbststandigen Tatigkeit und
in manchen Landern der befristeten Beschaftigung.

Eine Erlauterung der wichtigsten Transmissionskanéle, Uber die sich Strukturreformen auswirken,
findet sich in: EZB, Strukturreformen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets: Fortschritte und
Wirkungspotenzial, Wirtschaftsbericht 2/2015, Mé&rz 2015.

Gleichzeitig implizieren Lohnrigiditéten, die in einer Reihe von Volkswirtschaften und Sektoren des
Euroraums vorzuherrschen scheinen, eine in vielerlei Hinsicht nur eingeschrankt mégliche Anpassung
der Unternehmen an makrotkonomische Schocks. Jiingere Belege hierfur werden erértert in: EZB,
Abwartsgerichtete Lohnstarrheit und die Rolle von Strukturreformen im Euro-Wahrungsgebiet,

Kasten 4, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015, oder bei R. Anderton, A. Hantzsche, S. Savsek
und M. Téth, Sectoral Wage Rigidities and Labour and Product Market Institutions in the Euro Area,
CFCM Discussion Paper, 2016/01, Nottingham University, 2016.
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Eindruck, Beschéaftigungsanpassungen einfacher durchfihren zu kénnen (siehe Abbildung A).
Griechische und spanische Firmen sehen diese leichteren Anpassungsmaoglichkeiten offenbar vor
allem durch Arbeitsmarktreformen bedingt.®* Aber auch Reformen an den Produktmarkten —
darunter Burokratieabbau und ein erleichterter Markteintritt flir neue Firmen sowie ein geringerer
Schutz etablierter Unternehmen oder Berufe — kénnen raschere und umfassendere
Beschéaftigungsanpassungen in den Unternehmen ermdglichen. All diese Reformen schlagen sich
zumindest partiell in den veranderten Produktmarktregulierungs- und Kiindigungsschutzindikatoren
nieder, die in Abbildung B zu den jiingeren Veranderungen der Beschaftigungselastizitaten® in
Bezug gesetzt werden. Im Ergebnis zeigt sich, dass in Landern, in denen tiefer greifende
Strukturreformen umgesetzt wurden, wahrend der Erholung auch eine hdhere Reagibilitat der
Beschaftigung gegeniiber dem BIP zu Buche schlug.®

In Staaten, die friihzeitig weitreichende Reformen in Reaktion auf die Krise ergriffen haben,
sind bereits gewisse Belege fiir die positive Wirkung auf die Beschaftigungsdynamik
vorzufinden. So scheint in Spanien die Intensitéat des jungsten Beschéftigungsaufbaus zumindest
in Teilen den 2012 durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen zu verdanken zu sein.** Gleichwohl
durften daran aber auch andere Ursachen wie branchenspezifische Unterschiede hinsichtlich
Wachstumsraten und Stellenaufbau sowie eine starker ausgepragte Erholung als Folge des
vorangegangenen gravierenden Beschéftigungsabbaus beteiligt gewesen sein. In Irland hat ein
effektives MaRnahmenpaket der aktiven Arbeitsmarktpolitik dazu beigetragen, die
Arbeitslosenquote markant zu driicken und die Menschen wieder in Beschaftigung zu bringen.*® In

8L Naheres findet sich in den Ergebnissen der jiingsten Umfrage des Wage Dynamics Network (WDN) in:

EZB, Wahrnehmung der Unternehmen von Verénderungen beziiglich der Leichtigkeit von
Arbeitsmarktanpassungen und Bedeutung von Reformen in finanziell angeschlagenen Euro-Landern
im Zeitraum von 2010 bis 2013 (auf Basis der WDN3-Umfrage), Kasten 1, in: Neue Erkenntnisse zur
Lohnanpassung in Europa im Zeitraum von 2010 bis 2013, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.
Siehe auch EZB, Episodischer Ruckgang der Arbeitslosigkeit im Euro-Wé&hrungsgebiet und die
Bedeutung von Strukturreformen, Kasten 3, in: Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des
langfristigen Wachstums: die Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fiir die Lander
des Euro-Wahrungsgebiets und die WWU, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016; dort wird gezeigt,
dass Episoden ruicklaufiger Arbeitslosigkeit vielfach auf Etappen von Strukturreformen gefolgt sind.

%2 Die Elastizitaten werden einem Basismodell entnommen, das die Quartalswachstumsraten der

Beschaftigung auf die Quartalswachstumsraten des BIP (gleichzeitig und mit bis zu vier Verzégerungen
auf der Grundlage der datengeméR passendsten landerspezifischen Verzdgerungsstrukturen)
regressiert. Alle Gleichungen enthalten einen Interaktionsterm zur Beriicksichtigung der typischen
rezessionsbedingten Asymmetrien (Interaktion einer Dummyvariablen — die den Wert 1 annimmt, wenn
das jeweilige Land in einer Rezession war — mit der vierteljéahrlichen BIP-Wachstumsrate), bis zu zwei
verzogerte abhéngige Variablen (zur Beriicksichtigung der typischerweise hohen Persistenz des
Beschaftigungswachstums in zahlreichen Landern) sowie eine Konstante. Die Landermodelle wurden
auf der Grundlage ihrer Aussagekraft (F-Statistik, R?) und der statistischen Signifikanz der betrachteten
Variablen (geschéatzten BIP-Koeffizienten) ausgewahlt. Die in Abbildung A dargestellten Werte sind
korrigierte Langfristwerte (d. h., sie sind um die verzégerten abhangigen Variablen bereinigt).

% Diese erhohte Reagibilitat erscheint besonders bemerkenswert, da das hohe Niveau an unfreiwilligen

Teilzeitbeschéftigungsverhéaltnissen in der Krise auch zu einer Lockerung des Zusammenhangs
zwischen Beschaftigung und BIP wéhrend der Erholung hétte fihren kdnnen, gesetzt den Fall, die
zusatzlich geleisteten Arbeitsstunden von Teilzeitbeschéftigten hatten sich im Einklang mit der
Beschaftigung erhoht (siehe beispielsweise EZB, Comparisons and contrasts of the impact of the crisis
on euro area labour markets, Abschnitt 2.4, a. a. O.).

Siehe M. Izquierdo, A. Lacuesta und S. Puente, The 2012 labour reform: an initial analysis of some of
its effects on the labour market, in: Banco de Espafia, Economic Bulletin, September 2013, oder

P. Font, M. Izquierdo und S. Puente, Real wage responsiveness to unemployment in Spain:
asymmetries along the business cycle, in: IZA Journal of European Labor Studies, Bd. 4(13), Juni
2015.

Unbeschadet dessen galt Irland bereits vor der Krise als eine flexible Volkswirtschaft. Eine
Quantifizierung der Wirkung der Reformen findet sich in: IGEES, Quantification of the Economic
Impacts of Selected Structural Reforms in Ireland, Working Paper, Juli 2014.
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Griechenland scheinen Strukturreformen an den Produkt- und Arbeitsmarkten,® vor dem
Hintergrund von Haushaltskonsolidierungen, restriktiveren Finanzierungsbedingungen und einer
hohen Unsicherheit, die Beziehung zwischen Beschéftigung und BIP gestéarkt zu haben. Die
Regierung Zyperns fiihrte Reformen zur Férderung der Beschéftigung von jungen
Erwerbspersonen und Langzeitarbeitslosen ein, setzte Anreize fir Jungunternehmer und holte
durch flexible Beschaftigungsformen die Menschen an den Arbeitsmarkt. In Portugal schlugen sich
Reformen des Kindigungsschutzes, der Arbeitslosenversicherung und des
Tarifverhandlungssystems ginstig auf Produktivitdt und Beschaftigung sowie auf die
Reaktionsempfindlichkeit der Beschaftigung gegeniiber dem BIP nieder.*’ Indes kénnten Lander,
die wesentliche Arbeitsmarktreformen erst in jiingster Zeit® umgesetzt haben, etwas spéater von
positiven Beschaftigungseffekten profitieren.
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Nahere Angaben zur Wirkung der Reformen in Griechenland finden sich beispielsweise in: IWF,
Country Report Nr. 13/155, Selected Issues paper, Juni 2013, oder in: Foundation for Economic &
Industrial Research, Assessing the Macroeconomic Impact of Structural Reforms in Greece, Mérz
2014.

Siehe OECD, Portugal: Reforming the State to promote growth, Better Policies Series, OECD
Publishing, Mai 2013; n&here Information Uber die spezifischen Kategorien von Arbeitsmarktreformen,
die in den verschiedenen Euro-L&ndern umgesetzt wurden, finden sich in: EZB, Arbeitsmarktreformen
in Irland, Spanien und Portugal, Kasten 2, in: Gruinde fiir den jungsten Anstieg der Beschéftigung im
Euro-Wéahrungsgebiet, a. a. O.

So wurde z. B. in Italien 2015 eine wichtige Arbeitsmarktreform verabschiedet. Das
Beschaftigungswachstum beschleunigte sich in jenem Jahr, was zumindest in Teilen auf die Reform
zurtickzuftuihren war. Siehe etwa P. Sestito und E. Viviano, 2016, a. a. O.

Weitere Informationen zu den spezifisch durchgefuhrten Arbeitsmarktreformen finden sich in der
LABREF-Datenbank unter https://webgate.ec.europa.eu/labref/public/.
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Abbildung A

Anteil der Unternehmen, flr die Beschaftigungs-
anpassungen leichter geworden sind (2013
gegenuber 2010)

Abbildung B
Veranderung der Beschéaftigungselastizitaten
und der strukturellen Indikatoren

(Durchschnittswert der verschiedenen Anpassungskanale; in % der
Unternehmen; unternehmensgewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der dritten Unternehmensumfrage des
Wage Dynamics Network (WDN).

Anmerkung: Das Wage Dynamics Network ist ein Forschungsnetzwerk des
ESZB. Die dritte Umfrage unter europaischen Firmen wurde 2014
durchgefihrt. (Siehe www.ech.europa.eu/pub/economic-research/research-
networks/html/researcher_wdn.en.html). Unternehmen mit weniger als funf
Beschaftigten blieben in der Berechnung unberiicksichtigt. Die Werte sind
mit der Unternehmensgrundgesamtheit gewichtet und reskaliert, um
fehlende Angaben auszuschlieBen. Die Zahlen fiir Irland sind nicht
gewichtet. Die Anpassungskanale umfassen aus wirtschaftlichen Griinden
erfolgte Kollektiv- und Einzelentlassungen von Arbeitnehmern, Entlassungen
aus disziplinarischen Griinden, voriibergehende Entlassungen,
Neueinstellungen, Arbeitszeitanpassungen und die Reallokation von
Arbeitnehmern.

Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Anderungen der synthetischen Indikatoren zur Strenge der
Gutermarktregulierung und des gesetzlichen Kiindigungsschutzes werden
gleich gewichtet. Die Darstellung der gemeldeten Anderungen der
synthetischen Indikatoren zur Strenge der Gitermarktregulierung und des
gesetzlichen Kiindigungsschutzes erfolgt fur Lander, bei denen beide
Indikatoren fiir 2008 und fur 2013 verfuigbar waren.

Im Ergebnis legen die verfugbaren Hinweise den Befund nahe, dass die jungsten Reformen
zum Anstieg der Beschaftigung beigetragen haben. Es gibt quer durch den Euroraum

praktische Belegbeispiele dafir, dass einige erfolgreiche Arbeitsmarktreformen offenbar zu einem

sich als starker herausstellenden Beschéaftigungsaufbau beigetragen haben, als dies angesichts
des historischen Zusammenhangs zwischen Beschéftigung und BIP zu erwarten gewesen ware.

Gleichwohl muss vor dem Hintergrund der anhaltend hohen strukturellen Arbeitslosigkeit und des
niedrigen Potenzialwachstums in allen Volkswirtschaften des Euroraums das Reformtempo erhéht
werden. Weitere Produkt- und Arbeitsmarktreformen werden das Wirtschafts- und
Beschaftigungswachstum férdern und es den Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet erleichtern,
Anpassungen vorzunehmen, und dadurch die Widerstandsfahigkeit des Euro-Wahrungsgebiets
gegenuber Schocks erhdhen.

Schlussbemerkungen

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet ist mit einem
beachtlichen Beschaftigungsaufbau einhergegangen. Lediglich zwdlf Quartale
seit Beginn der Erholung des Euroraum-BIP im Anschluss an die Krise ist es
allerdings noch zu friih fur eine Aussage dartber, ob das aktuelle starke
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Beschaftigungswachstum auch langfristig ein Merkmal der Arbeitsmarkte im Euro-
Wahrungsgebiet bleiben wird. Gleichwohl ist anzumerken, dass die beiden Lander,
die seit dem Einsetzen der Erholung das kréftigste Wirtschafts- und
Beschaftigungswachstum verzeichneten, namlich Deutschland und Spanien, zu
jenen Landern z&hlen, die seit Mitte der 2000er-Jahre die umfassendsten
Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt haben.*® Die in Italien im Jahr 2015 umgesetzten
ArbeitsmarktmalRnahmen haben ebenfalls dazu beigetragen, der
Beschéftigungsentwicklung in dem Land in den letzten Quartalen neue Dynamik zu
verleihen. Diese Beobachtungen kénnten andere Lander des Euro-Wahrungsgebiets
zur Durchfiihrung weiterer Reformen ermutigen.

Bis zu einem gewissen Grad stellte das jungste starke
Beschaftigungswachstum im Eurogebiet eine positive Uberraschung dar, und
zwar sowohl fur die Prognostiker als auch fiir die Politik. Als die GroRRe
Rezession im Jahr 2008 einsetzte, waren viele der Ansicht, dass das kréftige
Beschéftigungswachstum vor der Krise eine Folge auf Dauer nicht haltbarer
sektoraler Ungleichgewichte in einigen Landern gewesen sei und sich somit kaum
wiederholen wirde. Allerdings zeigte sich im Zuge der Nachkrisenerholung, dass die
Reaktion der Beschéftigung auf das BIP-Wachstum im Euroraum — sowohl auf
aggregierter Ebene als auch in vielen Euro-Landern — offenbar mindestens genauso
stark wie vor der Krise war. Dieser Aufsatz legt den Schluss nahe, dass diese
kraftige Reaktion in der jingsten Vergangenheit zum Teil durch strukturelle
Veranderungen bedingt ist, die im Euro-Wahrungsgebiet in Gang gekommen sind,
darunter anhaltende sektorale Umwalzungen und strukturelle Veranderungen bei der
Erwerbsbeteiligung, welche sich in einem flexibleren Arbeitsmarkt mit héherer
Reagibilitat gegentber der Konjunkturdynamik niedergeschlagen haben.

4% In Deutschland wurden einige Jahre vor der GroRen Rezession weitreichende Arbeitsmarktreformen

umgesetzt. Diesen sogenannten Hartz-Reformen ist nach verbreiteter Auffassung die Herbeifihrung
einer Kehrtwende am deutschen Arbeitsmarkt zu verdanken (siehe C. Dustmann, B. Fitzenberger,

U. Schénberg und A. Spitz-Oener, From Sick Man of Europe to Economic Superstar: Germany’s
Resurgent Economy, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 28, Nr. 1, 2014). In Spanien wurden
zunachst im Jahr 2010 Reformen durchgefihrt, auf die 2012 weitere und umfassendere MaRnahmen
folgten. Siehe OECD, The 2012 Labour Market Reform in Spain: A Preliminary Assessment, Dezember
2013.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2016 — Aufsatz 82



Statistik

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2016 — Statistik

83



Statistik
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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 Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY
(Veranderung gegen Vorperiode in %)

VPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

G 202 |Vereinigte| Vereinigtes| Japan|China Nachrichtlich: OECD-Lander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich:
Staaten| Koénigreich Euro-Wahrungs- Insge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euro-Wahrungs-
gebiet| gamt| Nahrungsmittel (HVPI) gebiet® (HVPI)

und Energie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 3,1 1,7 1,9 14 77 -0,3 16 1,6 1,5 26 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 31 -01 73 1,1 1,7 1,8 1,6 1,5 27 20 0,4
2015 3,2 2,6 22 06 69 20 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2015 Q3 0,8 0,5 04 05 18 04 05 1,7 0,1 00 02 17 0,1
Q4 0,7 0,2 07 -04 15 04 07 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2016 Q1 0,7 0,2 04 05 12 05 1,0 1,9 1,1 03 01 21 0,0
Q2 . 0,3 06 00 18 03 08 1,8 1,1 03 -04 21 -0,1
2016 Marz - - - - - - 08 1,9 0,9 05 00 23 0,0
April - - - - - - 08 1,8 1,1 03 -03 23 -0,2
Mai - - - - - - 08 1,8 1,0 03 -05 20 -0,1
Juni - - - - - - 09 1,9 1,0 05 -04 19 0,1
Juli - - - - - - 08 1,8 0,8 06 -04 18 0,2
Aug.? - - - - - - . . . 0,2

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

1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.

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

3) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

4) Der Wert fiir das Euro-Wahrungsgebiet ist eine Schatzung, die auf vorlaufigen nationalen Daten, welche (iblicherweise rund 95 % des Eurogebiets abdecken, sowie auf Friihdaten
zu den Energiepreisen basiert.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Wareneinfuhr"

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?

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

gebiet Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,2 52,7 50,6 3,1 -0,2 5,6
2014 54,2 57,3 579 50,9 511 52,7 53,2 54,1 51,4 2,9 3,9 2,2
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 50,4 53,8 51,8 53,9 50,3 0,8 3,9 -1,4
2015 Q3 53,0 55,4 55,2 51,9 49,0 53,9 50,3 54,0 48,8 0,8 0,4 11
Q4 52,7 55,0 55,4 52,3 49,9 54,1 51,3 53,2 50,5 0,8 0,5 1,0
2016 Q1 51,2 51,5 542 51,2 50,3 53,2 50,7 51,3 49,4 -1,0 0,5 -2,1
Q2 50,8 51,5 524 49,0 50,5 53,1 49,7 51,1 48,8 -0,4 0,2 -1,0
2016 Marz 51,0 51,3 53,6 499 51,3 53,1 51,0 51,1 49,3 -1,0 0,5 -2,1
April 51,1 52,4 51,9 489 50,8 53,0 50,0 51,6 48,7 -1,0 0,8 -2,5
Mai 50,5 50,9 53,0 49,2 50,5 53,1 49,5 50,9 48,4 -1,2 -0,5 -1,8
Juni 50,6 51,2 52,4 490 50,3 53,1 49,7 51,0 49,3 -0,4 0,2 -1,0

Juli 51,2 51,8 47,6 50,1 51,9 53,2 51,6 51,0 49,7 . .
Aug. 51,3 51,5 53,6 49,8 51,8 52,9 51,8 51,1 50,3

Quellen: Markit (Spalte 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalte 10-12).
1) ,Global* und ,Industrielander* ohne Euro-Wahrungsgebiet. Jahres- und Quartalswerte als Veranderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonats-

durchschnitts gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.
2) Ohne Euro-Wahrungsgebiet.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.1 Geldmarktsatze

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

Euro-Wahrungsgebiet” Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15

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

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

2016 Febr. -0,24 -0,25 -0,18 -0,12 -0,01 0,62 0,01

Mérz -0,29 -0,31 -0,23 -0,13 -0,01 0,63 -0,01

April -0,34 -0,34 -0,25 -0,14 -0,01 0,63 -0,02

Mai -0,34 -0,35 -0,26 -0,14 -0,01 0,64 -0,03

Juni -0,33 -0,36 -0,27 -0,16 -0,03 0,65 -0,03

Juli -0,33 -0,37 -0,29 -0,19 -0,06 0,70 -0,03

Aug. -0,34 -0,37 -0,30 -0,19 -0,05 0,81 -0,02
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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
Euro-Wahrungsgebiet"- 2 Euro-Wahrungs- | Vereinigte Vereinigtes Euro-Wahrungsgebiet- 2
gebiet"? Staaten Konigreich
3 Monate| 1Jahr| 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 11 12
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
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 Febr. -0,50 -0,51 -0,54 -0,36 0,22 0,73 1,14 1,01 -0,54 -0,56 0,18 1,23
Marz -0,49 -0,49 -0,49 -0,30 0,26 0,75 1,18 1,03 -0,49 -0,47 0,25 1,21
April -0,54 -0,52 -0,50 -0,27 0,34 0,86 1,28 1,13 -0,50 -0,45 0,33 1,39
Mai -0,56 -0,54 -0,53 -0,33 0,22 0,76 1,17 1,03 -0,53 -0,48 0,19 1,19
Juni -0,65 -0,65 -0,66 -0,52 -0,10 0,54 1,03 0,72 -0,66 -0,66 -0,12 0,60
Juli -0,65 -0,64 -0,65 -0,55 -0,15 0,49 0,96 0,56 -0,65 -0,67 -0,19 0,55
Aug. -0,65 -0,64 -0,65 -0,54 -0,12 0,53 0,98 0,48 -0,65 -0,66 -0,16 0,64
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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 Berichtszeitrdume)
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 glter 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
2013 281,9 27940 586,3 195,0 468,2 3128 1515 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 6443 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 356,2 3444,1 717,44 261,9 628,2 299,9 189,8 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2016 Febr. 304,3 2862,6 559,2 2459 569,1 250,5 144,0 449,9 3525 2457 332,8 732,6  1904,4 16 347,0
Méarz 322,2 3031,4 598,6 257,6 5958 2716 1559 483,1 366,3 248,1 349,9 746,9 2022,0 16 897,3
April 323,4 3031,2 6239 254,7 597,3 273,2 153,6 4914 364,9 252,3 337,0 772,7 20755 16 543,5
Mai 319,5 2983,7 602,3 248,6 591,6 2795 150,8 4919 357,8 252,1 335,4 755,7 20656 16 612,7
Juni 312,2 2910,8 591,8 243,6 588,2 276,9 1417 481,3 359,9 249,8 320,4 761,3 2083,9 16 068,8
Juli 312,8 2919,1 604,5 2471 599,9 2850 132,8 481,1 372,6 258,5 317,8 801,0 2148,9 16 168,3
Aug. 323,2 2992,9 637,9 253,0 621,1 284,0 1383 510,9 3919 2554 320,0 7854 2177,5 16 586,1
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.4 Zinssatze der MFls fiir Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschaft)’-?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

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-|  zinghingung | Jahres- nehmen tiver men-

barter| _Laufzeit . und| kredite zinssatz? Personlg:g Jahres-| gesetzter

Kindi-{ Bis zul Mehr|  HPer Variabel| Mehr gesell| Variabell Menr[ Menr| Mehr| zins-| Indikator

gungsfri_st 2 Jah-| als2 Z'ekfggtsé yerzins- als schaften yerzins- als1| als5|als 10| satz? d_er_ Kre-

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

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

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

lichkeit ren| Jahren

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

2015 Aug. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 5,30 6,28 6,62 2,60 212 235 230 233 260 2,26

Sept. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 522 6,18 6,55 2,68 2,07 236 2,29 238 2,61 2,25

Okt. 0,14 0,66 0,64 0,99 6,71 16,98 522 6,03 6,43 2,64 2,06 232 230 241 2,58 2,26

Nov. 0,14 0,65 0,64 0,96 6,68 16,91 5,23 6,22 6,60 2,68 2,04 2,31 2,32 245 262 2,27

Dez. 0,13 0,64 0,64 0,98 6,61 16,95 4,84 594 6,25 2,53 1,99 227 227 241 2,55 2,22

2016 Jan. 0,12 0,62 0,63 1,25 6,65 16,88 5,31 6,29 6,65 2,53 1,99 222 230 240 2,53 2,23

Febr. 0,12 0,60 0,60 0,89 6,66 16,89 5,01 6,13 6,46 2,61 1,99 2,19 223 2,33 248 2,19

Marz 0,11 0,58 0,59 0,87 6,63 16,88 5,14 5,97 6,34 2,53 1,90 2,09 2,10 2,24 2,38 2,11

April 0,11 0,57 0,58 0,85 6,54 16,82 5,20 5,99 6,33 2,56 1,86 2,09 217 223 241 2,09

Mai 0,10 0,56 0,54 0,87 6,56 16,75 5,21 6,09 6,46 2,56 1,85 2,02 2,06 212 2,37 2,02

Juni 0,09 0,54 0,56 0,86 6,55 16,79 4,94 5,87 6,18 2,44 1,81 2,00 1,97 2,02 2,32 1,97

Juli® 0,09 0,52 0,50 0,92 6,46 16,79 5,04 597 6,28 2,39 1,82 196 196 1,96 2,32 1,92
Quelle: EZB.

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

Dokumente und Garantien.

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

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

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

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

Biszu| Mehr un er Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr er fredi-

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 kos?en

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

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

2015 Aug. 0,17 0,24 0,92 3,14 3,25 3,57 2,91 2,07 232 222 1,45 1,63 2,03 2,16

Sept. 0,17 0,26 1,00 3,18 3,23 3,51 2,89 2,04 225 2,21 1,55 1,87 2,17 2,23

Okt. 0,16 0,26 0,82 3,09 3,19 342 2,89 2,04 2,28 2,20 1,48 1,69 2,03 2,16

Nov. 0,16 0,23 0,83 3,05 3,14 3,39 2,88 2,03 2,16 2,20 1,46 1,62 1,98 2,13

Dez. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 213 2,17 1,51 1,77 1,92 2,10

2016 Jan. 0,13 0,27 0,77 2,97 3,23 3,25 2,78 2,00 222 217 1,43 1,67 2,07 2,10

Febr. 0,13 0,24 0,70 2,93 3,16 3,28 2,76 1,96 2,11 2,09 1,37 1,47 1,74 2,02

Mérz 0,13 0,16 0,87 2,89 3,03 3,20 2,68 1,92 2,03 2,02 1,39 1,74 1,77 2,05

April 0,12 0,19 0,64 2,80 2,99 3,12 2,66 1,93 1,96 1,98 1,38 1,59 1,81 2,01

Mai 0,11 0,13 0,63 2,76 2,91 3,10 2,61 1,91 1,94 1,92 1,27 1,68 1,74 1,92

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

Juli® 0,09 0,17 0,42 2,71 2,72 3,07 248 1,86 1,91 1,82 1,28 1,68 1,69 1,87
Quelle: EZB.

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

2.6 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 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| (einschliel- halte samt| (einschliel3- 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
2013 1255 483 124 67 529 53 508 314 31 44 99 21
2014 1318 543 129 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1262 517 140 61 478 65 336 150 37 32 82 34
2016 Jan. 1284 524 142 68 483 67 329 141 35 33 87 33
Febr. 1302 536 142 71 487 66 318 144 32 30 81 31
Méarz 1283 515 135 72 493 69 321 123 38 30 89 40
April 1285 519 126 78 495 68 352 155 36 33 82 46
Mai 1295 530 123 79 495 68 333 153 37 34 75 34
Juni 1279 526 123 67 494 69 307 136 37 28 80 27
Langfristig
2013 15113 4403 3092 921 6069 628 222 70 39 16 89 9
2014 15132 4046 3164 995 6285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15244 3784 3276 1066 6481 637 214 67 44 13 81 9
2016 Jan. 15218 3753 3256 1053 6521 634 207 75 25 7 93 8
Febr. 15155 3751 3175 1047 6549 633 209 66 42 4 88 10
Méarz 15 156 3728 3128 1057 6604 639 248 72 39 26 94 17
April 15120 3724 3142 1073 6548 633 219 61 35 25 91 7
Mai 15231 3732 3157 1097 6611 634 238 59 49 34 88 8
Juni 15272 3733 3141 1096 6663 638 214 72 41 13 79 10
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 Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlief3lich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bestande
2013 16 367,8 4 886,3 32159 987,4 6 598,1 680,0 56490 569,1 742,5 43374
2014 16 450,2 4588,1 3292,9 1053,3 6 823,2 692,7 5958,0 591,1 780,6 4 586,3
2015 16 505,9 4301,4 3416,2 1127,2 6 959,3 701,9 67447 586,1 911,6 5247,0
2016 Jan. 16 502,3 42778 3397,7 1120,9 7 004,9 701,1 6343,7  490,7 858,0 4995,0
Febr. 16 457,0 4 286,8 3317,5 11173 7 036,4 698,9 6240,5 4717 8774 48915
Méarz 16 438,9 42435 3263,2 1128,3 7 096,7 707,2 64196 4834 902,0 5034,2
April 16 404,8 4243,3 3268,1 1150,7 7 042,5 700,2 64623 505,5 917,5 5039,4
Mai 16 525,9 4262,2 3279,1 1176,3 7 106,6 7016 65524 4915 923,2 5137,7
Juni 16 550,7 4 258,9 3264,4 1163,6 7 156,4 707,3 62046 395,0 861,7 4948,0
Wachstumsraten
2013 -1,4 -8,9 -3,3 8,0 4,5 -1,1 0,7 7.2 -0,4 0,2
2014 -0,7 -7,9 0,4 51 3,1 1,1 1,5 7.2 1,2 0,7
2015 0,2 -6,9 5,1 53 1,8 0,6 1.1 4,5 1,5 0,6
2016 Jan. -0,3 -7,7 3,6 4,4 2,0 0,7 1,0 3,3 1,5 0,7
Febr. -0,7 -7 1,2 2,8 2,0 -0,4 1,0 3,3 1,2 0,7
Mérz -0,9 -6,9 -0,9 3,3 2,2 0,2 0,9 3,3 1,5 0,6
April -0,9 -6,8 -0,3 4,0 1,7 -0,1 0,9 2,6 1,8 0,6
Mai -0,7 -5,9 -0,9 6,0 1,6 0,6 0,9 2,5 1,6 0,6
Juni -0,2 -4,6 -1,8 6,0 2,2 2,7 0,9 2,7 1,6 0,6
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/GW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2013 101,2 98,2 96,7 91,1 101,0 99,1 11,9 95,5

2014 101,8 97,8 96,8 91,2 100,8 100,5 114,7 96,0

2015 92,4 88,4 89,1 83,4 89,5 91,5 106,5 87,8

2015 Q3 92,7 88,7 89,6 83,8 90,2 91,9 107,6 88,5

Q4 92,4 88,3 89,3 83,9 88,8 91,4 107,7 88,3

2016 Q1 941 89,5 90,8 85,4 90,0 92,3 110,4 90,1

Q2 94,9 90,3 91,5 . . . 110,8 90,4

2016 Marz 94,1 89,5 90,8 - - - 110,0 89,9

April 94,8 90,1 91,4 - - - 110,6 90,2

Mai 95,1 90,5 91,7 - - - 11,1 90,7

Juni 94,7 90,2 91,3 - - - 110,5 90,3

Juli 94,9 90,3 91,6 - - - 110,2 89,8

Aug. 95,2 90,6 92,0 - - - 110,6 90,1

Verénderung gegen Vormonat in %
2016 Aug. 0,3 0,3 0,4 - - - 0,4 0,3
Verénderung gegen Vorjahr in %

2016 Aug. 2,3 1,8 2,4 - - - 2,4 1,3

Quelle: EZB.

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

2.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund 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
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
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
2015 Q3 7,008 7,578 27,075 7,462 312,095 135,863 4,188 0,717 4,4290 9,429 1,072 1,112
Q4 7,000 7,623 27,057 7,460 312,652 132,952 4,264 0,722 4,4573 9,302 1,085 1,095
2016 Q1 7,210 7,617 27,040 7,461 312,024 126,997 4,365 0,770 4,4924 9,327 1,096 1,102
Q2 7,379 7,504 27,040 7,439 313,371 121,949 4,372 0,787 4,4986 9,278 1,096 1,129
2016 Marz 7,222 7,559 27,051 7,457 311,154 125,385 4,293 0,780 4,4666 9,285 1,092 1,110
April 7,346 7,495 27,031 7,443 311,462 124,287 4,311 0,792 4,4724 9,203 1,093 1,134
Mai 7,386 7,498 27,026 7,439 314,581 123,214 4,404 0,778 4,4991 9,295 1,106 1,131
Juni 7,402 7,520 27,061 7,437 313,984 118,453 4,400 0,790 4,5230 9,334 1,089 1,123
Juli 7,391 7,493 27,042 7,439 314,353 115,250 4,396 0,841 4,4856 9,474 1,087 1,107
Aug. 7,454 7,487 27,025 7,441 310,205 113,487 4,300 0,855 4,4591 9,491 1,088 1,121
Verdnderung gegen Vormonat in %
2016 Aug. 0,8 -0,1 -0,1 0,0 -1,3 -1,5 -2,2 1,7 -0,6 0,2 0,1 1,3
Verénderung gegen Vorjahr in %

2016 Aug. 55 -0,9 -0,1 -0,3 -0,5 -17,2 2,5 19,7 0,8 -0,3 1,0 0,7

Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.10 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets — 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)

2015 Q2 22097,0 233038 -1206,8 93765 75215 71951 106845 -29,3 4.896,2 5097,9 658,5 13 264,2
Q3 21671,7 228426 -1170,9 93916 76253 6854,1 101587 -36,3 4818,1 5058,6 644,2 13 116,6
Q4 22191,1 23 156,8 -965,7 97476 7960,0 71788 102825 -28,3 4648,8 4914,3 644,2 12 962,3

2016 Q1 22117,4 233752 -1257,7 96833 8217,7 7097,5 100598 -28,0 4689,4 5097,6 675,3 13 287,1

Besténde in % des BIP
2016 Q1 210,1 2221 -12,0 92,0 78,1 67,4 95,6 -0,3 44,6 48,4 6,4 126,2
Transaktionen

2015 Q3 90,0 32,3 57,7 114,0 124,4 25,5 -68,8 -1,2 -51,0 -23,3 2,7 -
Q4 106,6 -64,0 170,6 181,3 142,0 105,4 -16,1 54,2 -238,9 -190,0 4,6 -

2016 Q1 433,4 384,6 48,9 165,7 1221 135,0 -7,7 18,6 113,3 270,1 1,0 -
Q2 311,2 162,9 148,3 68,6 19,6 141,5 -6,2 -7,5 106,5 149,6 2,2 -

2016 Jan. 2341 250,5 -16,4 37,4 69,3 35,8 -51,2 14,8 1471 232,3 -1,2 -
Febr. 176,9 182,4 -5,5 84,3 39,3 47,2 13,1 6,8 37,5 130,0 1,1 -
Marz 22,5 -48,3 70,8 44,0 13,5 51,9 30,4 -3,1 -71,3 -92,2 1,1 -
April 185,4 142,6 42,8 19,8 11,9 73,3 -47,8 -6,1 100,0 178,5 -1,6 -
Mai 142,0 96,3 45,7 59,7 21,1 30,5 22,9 -0,5 49,2 52,4 3,1 -
Juni -16,3 -76,0 59,8 -10,9 -13,3 37,6 18,6 -0,9 -42.8 -81,3 0,7 -

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2016 Juni 941,3 515,8 4255 529,6 408,2 407,4 -98,8 64,1 -70,2 206,4 10,4 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2016 Juni 8,9 4,9 4,0 5,0 3,8 3,8 -0,9 0,6 -0,7 1,9 0,1 -

Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag"
gesamt|  z,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 €)
2013 9938,2 9607,0 5561,7 2093,9 19513 1004,3 5731 366,7 0,1 331,2 43739 40427
2014 10127,6 97684 5634,1 2124,5 19917 1007,4 595,7 376,3 18,1 359,2 45331 41739
2015 104546 9976,3 57411 2163,8 2 069,1 1022,2 630,9 398,3 2,3 478,3 4826,5 43482
2015 Q3 2619,3 24982 1440,8 542,4 516,9 2542 156,7 101,4 -2,0 121,17 12104 1089,3
Q4 2643,3 25218 1447,0 546,1 526,8 257,9 162,9 100,6 1,9 121,56 12146 1093,0
2016 Q1 2659,7 25323 1451,6 551,2 528,3 260,9 164,4 101,8 1,1 127,4 1196,4 1069,0
Q2 2674,4 25407 1459,7 553,7 528,7 . . . -1,3 133,8 1209,9 1076,1

In % des BIP
2015 100,0 95,4 54,9 20,7 19,8 9,8 6,0 3,8 0,0 4,6 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2015 Q3 0,4 0,7 0,5 0,4 0,5 0,2 0,5 1,2 - - 0,4 1,2
Q4 0,4 0,7 0,3 0,6 1,4 1,3 3,2 -0,9 - - 0,7 1,4
2016 Q1 0,5 0,4 0,6 0,6 0,4 0,7 1.1 0,7 - - 0,0 -0,1
Q2 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 . . . - - 1,1 0,4
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,3 -0,6 -0,6 0,2 -2,4 -3,6 -2,5 0,1 - - 2,2 1,5
2014 11 11 0,8 0,6 1,5 -0,5 41 2,1 - - 4.4 4.8
2015 2,0 1,9 1,8 1,4 3,1 1,0 5,1 4,6 - - 6,3 6,3
2015 Q3 2,0 1,9 1,9 1,3 2,7 0,7 3,2 6,6 - - 57 5,9
Q4 2,0 2,3 1,7 1,9 3,7 1,8 6,1 4.1 - - 4,8 58
2016 Q1 1,7 21 1,9 2,0 2,5 1,3 5,1 3,6 - - 2,3 3,2
Q2 1,6 1,9 1,7 1,8 2,4 . . . - - 2,2 2,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2015 Q3 0,4 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,3 - -
Q4 0,4 0,7 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,3 - -
2016 Q1 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 - -
Q2 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 . . -0,2 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2013 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 - -
2014 1,1 1,1 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 - -
2015 2,0 1,8 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 - -
2015 Q3 2,0 1,9 1,0 0,3 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 - -
Q4 2,0 2,2 0,9 0,4 0,7 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,2 - -
2016 Q1 1,7 1,9 1,0 0,4 0,5 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 - -
Q2 1,6 1,8 0,9 0,4 0,5 . . . 0,0 -0,2 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
2) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschodpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Guter-
Insge-| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstgulgzr:
samt| Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr, tion und und| sticks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige sur ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2013 8933,9 156,5 1736,6 459,1 1680,3 409,1 4457 10355 9457 1748,8 316,5 1004,3
2014 9094,9 150,3 1768,0 462,7 17191 415,3 459,4 1047,2 971,2 1778,7 323,0 10327
2015 9383,2 149,7 1868,4 470,4 1781,2 4291 455,6 1068,8 1011,8 1817,9 330,3 10714
2015 Q3 23486 37,4 466,5 117,2 446,8 107,4 113,4 2683 253,7 455,0 82,8 270,7
Q4 2370,7 38,4 470,2 119,2 450,2 109,0 12,6 2704 257,9 459,2 83,6 272,6
2016 Q1 2386,9 36,8 473,4 121,1 4541 109,8 113,0 2714 260,1 462,5 84,6 272,8
Q2 2400,0 36,9 472,7 121,6 457,4 110,6 11,8 273,9 264,3 465,9 85,0 274,4
In % der Wertschépfung
2015 100,0 1,6 19,9 5,0 19,0 4,6 4,9 11,4 10,8 19,4 3,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2015 Q3 0,4 0,5 0,7 -0,1 0,4 0,8 -0,5 0,5 0,4 0,2 0,6 0,2
Q4 0,3 0,7 0,1 1,0 0,4 0,0 0,2 0,3 0,6 0,3 0,6 1,3
2016 Q1 0,6 -0,4 0,2 1,0 0,8 0,9 0,8 0,1 1,0 0,5 0,8 0,1
Q2 0,3 0,3 0,5 -0,3 0,4 0,1 -0,5 0,3 0,8 0,2 0,2 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,2 3,1 -0,9 -3,5 -0,5 1,5 0,1 1,4 0,3 0,1 -1,0 -1,1
2014 1.1 1,2 2,0 -0,8 1,4 3,2 -1,2 0,9 17 0,5 0,9 0,8
2015 1,9 0,2 3,8 0,4 2,2 2,9 0,1 1,0 2,7 1.1 0,9 2,8
2015 Q3 1,9 -0,6 3,8 0,3 2,0 2,8 -0,5 1,0 2,6 1.1 0,8 3,0
Q4 1,9 1,0 3,5 1,2 1,9 2,0 -0,2 1,2 2,6 1.1 1,3 3,1
2016 Q1 1,6 0,1 1,4 1,5 2,0 24 0,6 0,9 2,7 1.1 1,8 2,8
Q2 1,6 1,1 1,5 1,6 2,0 1,9 0,0 1,2 29 1,3 21 1,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2015 Q3 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2016 Q1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2013 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -
2014 1,1 0,0 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2015 Q3 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 1,9 0,0 0,7 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q1 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stlicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei|Herstellung werbe/ kation dienst-| nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen | liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 247 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 7,0
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,2 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 241 71
2015 100,0 85,2 14,8 3,4 15,0 6,0 248 2,7 2,6 1,0 13,3 24,0 71
Verénderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,6 -0,6 -0,7 -1,6 -1,2 -4,0 -0,8 0,3 -1,0 -1,5 0,4 0,2 -0,1
2014 0,6 0,7 0,0 04 -0,2 -1,8 0,8 0,8 -0,9 0,9 2,0 0,8 1,1
2015 1,1 1,2 0,1 0,1 0,3 -0,1 1,4 1,1 -0,2 1,6 2,9 0,9 0,8
2015 Q2 1,0 1,1 0,4 0,5 0,1 0,6 11 0,9 0,2 1,9 2,8 0,8 0,6
Q3 1.1 1,3 0,0 0,2 0,4 -0,5 1,4 1,5 -0,2 1,7 3,0 1,0 0,6
Q4 1,3 1,5 -0,1 0,2 0,4 -0,3 1,7 1,5 0,0 1,4 3,0 1,0 1,4
2016 Q1 1,4 1,7 -0,2 0,1 0,7 -0,4 1,7 2,6 0,4 1,8 3,1 1,1 1,9
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 257 2,9 2,8 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,3 15,7 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,9 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 43 15,6 6,7 257 2,9 2,7 1,0 12,9 21,9 6,3
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2013 -1,4 -1,4 -1,7 -1,4 -1,5 -5,4 -1,6 -0,1 -1,5 -2,8 -0,8 03 -14
2014 0,5 0,8 -0,4 -1,0 0,2 -1,6 0,6 0,9 -1,1 0,5 2,0 1,0 0,4
2015 1,3 1,5 04 1,0 0,8 0,6 11 2,1 -0,2 1,9 3,1 1,1 1,0
2015 Q2 1,1 1,3 0,4 0,9 0,9 1,1 0,7 2,0 0,1 2,4 3,1 1,0 0,7
Q3 1,4 1,6 0,4 0,9 1,0 0,2 1,0 3,0 -0,3 2,9 3,6 1,3 0,9
Q4 1,5 1,8 0,5 1,5 1,1 0,8 1,7 2,3 0,4 1,0 3,2 1,0 1,5
2016 Q1 1,6 1,8 0,4 1,7 0,9 0,3 1,8 3,1 0,7 1,4 3,8 0,9 1,1
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,8 -0,7 -1,0 0,2 -0,2 -1,5 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -1,1 -0,6 -1,3
2014 -0,1 0,1 -0,5 -1,4 0,4 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,2 -0,7
2015 0,2 0,3 0,2 0,9 0,5 0,7 -0,2 1,0 0,0 0,4 0,2 0,2 0,2
2015 Q2 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,7 0,4 -0,4 1,1 -0,1 0,5 0,2 0,2 0,1
Q3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,6 0,7 -0,4 1,4 -0,2 1,2 0,6 0,3 0,3
Q4 0,3 0,3 0,6 1,3 0,7 1,1 0,0 0,8 0,4 -0,4 0,2 -0,1 0,1
2016 Q1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,2 0,7 0,1 0,5 0,3 -0,5 0,6 -0,2 -0,8
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen 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’léne% InMio| In% arpelzjk()jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 be| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In% der| In% der
1) werbs- nwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen
personen personen")
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Gewichte 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
in % (2013)
2013 159,334 4,6 19,227 12,0 59 15,629 10,7 3,599 24,4 10,305 11,9 8,922 12,1 1,4
2014 160,308 4,6 18,641 11,6 6,1 15,221 10,4 3,420 23,7 9,936 11,5 8,705 11,8 1,5
2015 160,553 4,6 17,451 10,9 56 14,301 9,8 3,150 22,3 9,259 10,7 8,192 11,0 1,6
2015 Q3 160,589 4,4 17,212 10,7 53 14,094 96 3,118 222 9,138 10,6 8,074 10,9 1,5
Q4 161,081 4,5 16,917 10,5 54 13,836 9,4 3,080 22,0 8,948 10,3 7,969 10,7 1,6
2016 Q1 161,003 4,5 16,645 10,3 52 13,624 9,2 3,020 21,6 8,733 10,1 7,912 10,6 1,7
Q2 . . 16,356 10,1 . 13,375 9,1 2,980 21,1 8,503 9,8 7,853 10,5
2016 Febr. - - 16,702 10,4 - 13,664 9,3 3,038 21,7 8,767 10,1 7,936 10,6 -
Marz - - 16,482 10,2 - 13,496 9,2 2,986 21,3 8,631 99 7,851 10,5 -
April - - 16,392 10,1 - 13,407 9,1 2,985 21,1 8,531 9,8 7,861 10,5 -
Mai - - 16,326 10,1 - 13,342 9,0 2,983 21,1 8,478 9,8 7,848 10,5 -
Juni - - 16,350 10,1 - 13,377 9,1 2973 21,1 8,500 9,8 7,850 10,5 -
Juli - - 16,307 10,1 - 13,339 9,0 2,969 21,1 8,466 9,7 7,841 10,5 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ m |nglkzt0r Ins-] Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-) urden) gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
) - gewerbe |Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- glter eingang Tab ky
. . abak-
Gewerbe| gliter| giter in dgr waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
in % (2010)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,6 -0,6 -0,9 -0,5 -0,4 -0,8 -2,3 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,8 -4,4
2014 0,9 1,8 1,3 1,8 2,6 -5,4 1,8 3,2 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8
2015 2,1 2,3 1,0 3,6 2,3 0,7 -0,8 3,5 2,7 1,7 3,6 2,2 8,8
2015 Q3 2,5 2,8 1,0 4,4 3,1 0,9 -1.1 2,9 3,3 2,6 4.1 2,5 9,4
Q4 1,8 23 1,6 3,4 1,9 -1,9 0,7 2,5 2,5 1,2 3,4 1,8 10,0
2016 Q1 1,2 1,9 1,8 2,9 1,0 -3,5 2,7 0,5 21 1,8 2,6 0,9 9,5
Q2 0,8 1,0 0,9 1,2 0,9 -0,8 -0,1 -3,4 1,5 0,7 2,2 1,8 8,5
2016 Febr. 0,6 1,7 2,3 2,5 0,7 -6,7 3,7 0,8 2,6 2,6 3,1 1.1 10,4
Mérz -0,2 -0,2 0,6 0,9 -3,2 -0,4 -0,2 -0,7 1,6 1,5 1,5 1,9 7,7
April 1,9 2,0 1,4 3,0 1,5 2,0 -0,9 -2,7 1,3 0,3 21 21 8,5
Mai 0,3 0,3 0,8 -0,4 0,3 -1,2 -0,4 -2,3 1,5 0,8 1,8 3,5 10,4
Juni 0,4 0,7 0,4 1,1 0,9 -3,5 0,6 -5,3 1,7 0,9 2,8 -0,1 6,9
Juli . . . . . . 2,9 1,8 3,2 2,2 .
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2016 Febr. -1,3 -1,2 0,0 -1,8 -2,1 -1,8 -0,6 -0,6 0,3 0,4 0,3 -0,1 -0,5
Marz -0,9 -1,4 -1,0 -1,2 -3,0 3,2 -1,6 -0,5 -0,6 -1,2 -0,7 -0,3 -1,5
April 1,2 1,3 0,4 2,0 2,7 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,7 0,6 0,9
Mai -1,2 -1.1 -0,3 -2,3 -0,6 -2,6 0,0 -0,1 0,4 0,6 -0,1 1,2 0,4
Juni 0,6 0,8 -0,2 1,3 0,8 -0,6 0,0 -0,5 -0,1 -0,1 0,7 -3,2 -1,0
Juli . . . . . . . 1,1 11 0,4 1,8 .
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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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-| Gesamt-
tor der Gewerbe indikator| indikator| trauens- branchen manager-| tion im|tatigkeit im index
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-|  flr die
lichen| indikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flirden| jngikator| auslastung|fUr das ver-| tenden| leistungs-| Produk-
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fur den (in %)| arbeitende| Gewerbe sektor tion
Zung| Industrie handel| pienstleis- Gewerbe
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2013 100,0 -6,1 80,8 -12,8 -13,6 -8,7 6,9 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2013 93,5 -9,0 78,7 -18,8 -27,8 -12,2 -5,3 87,2 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,5 -3,8 80,5 -10,2 -26,4 -3,1 4,9 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,3 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2015 Q3 104,5 -2,9 81,4 -7,0 -22,5 3,0 10,8 88,5 52,3 53,6 54,0 53,9
Q4 106,2 -2,4 81,8 -6,4 -18,4 5,1 12,7 88,7 52,8 54,0 54,2 54,1
2016 Q1 104,0 -3,8 81,7 -8,3 -18,9 1,9 10,8 88,8 51,7 52,9 53,3 53,2
Q2 104,3 -3,4 81,5 -7,8 -18,4 1,8 11,3 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
2016 Marz 103,0 -4,1 - -9,7 -20,4 1,8 9,8 - 51,6 53,1 53,1 53,1
April 104,0 -3,6 81,5 -9,3 -19,2 1,3 11,6 89,0 51,7 52,6 53,1 53,0
Mai 104,6 -3,7 - -7,0 -17,7 3,3 11,3 - 51,5 52,4 53,3 53,1
Juni 104,4 -2,8 - -7,2 -18,2 0,8 10,9 - 52,8 53,9 52,8 53,1
Juli 104,5 -2,6 81,6 -7,9 -16,3 1,7 11,2 89,0 52,0 53,9 52,9 53,2
Aug. 103,5 -4.,4 - -8,5 -16,1 -1,0 10,0 - 51,7 53,3 52,8 52,9
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote |Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)”| den-|verfligbares| vermogens-| gensbildung|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 Vorjahrin %
ten verflgbaren wertschopfung BIP
Bruttoeinkom-
mens
1 2 3 4 51 s 7 8 9 10 11 12 13
2012 12,3 96,8 -17 1,7 -53 -0 -3,0 30,9 1,3 132,0 1,6 -6,5 1,3
2013 12,5 954 -0,5 1,2 -4,5 06 -19 32,6 4,0 130,0 2,4 -0,8 1,1
2014 12,5 94,7 0,7 1,9 1,8 2,7 11 32,8 4,8 131,1 1,7 3,5 0,9
2015 Q2 12,5 94,2 1,8 1,9 0,2 2,9 1,7 33,5 55 134,7 2,5 54 1,4
Q3 12,4 94,2 1,6 2,0 1,6 2,7 2,2 33,6 57 133,4 2,8 2,1 1,7
Q4 12,5 94,0 2,3 2,2 3,8 3,5 2,9 33,9 58 133,3 3,5 7.2 2,0
2016 Q1 12,5 933 2,0 2,0 4,5 2,4 3,7 33,6 5,6 133,1 3,5 52 2,0

Quellen: EZB und Eurostat.

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

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

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

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

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

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015 Q3 896,3 815,5 80,8  523,9 436,9 191,7 177,8 155,6 144,0 25,1 56,9 9,9 4,6
Q4 898,8 815,7 83,1 525,3 433,5 195,2 182,0 152,5 143,2 25,8 57,1 15,7 9,3
2016 Q1 881,7 794,3 87,4 516,0 424,0 193,8 176,7 147,5 137,7 24,4 55,9 10,2 11,1
Q2 867.,9 771,3 96,5 513,9 416,5 186,9 168,7 1417 132,0 25,3 54,1 7,3 6,0
2016 Jan. 294,6 266,0 28,6 1721 141,9 64,3 59,8 50,3 46,3 8,0 18,1 2,7 4,9
Febr. 293,6 267,2 26,4 170,6 142,1 65,5 59,4 49,4 46,7 8,1 19,0 3,8 2,5
Mérz 293,5 261,1 32,4 173,3 139,9 64,1 57,6 47,8 44,8 8,3 18,8 3,6 3,7
April 293,6 2571 36,5 172,8 139,4 62,3 55,9 50,0 43,4 8,5 18,4 21 1,9
Mai 289,1 257,3 31,8 170,5 139,4 62,7 56,2 471 44,0 8,7 17,6 1,9 1,9
Juni 285,1 256,9 28,2 170,6 137,6 61,9 56,6 44,6 44,5 8,1 18,2 3,2 2,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2016 Juni 35447 3196,9 347,8 20792 1710,8 767,7 705,2 597,2 556,8 100,6 224,0 43,0 31,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2016 Juni 33,5 30,2 3,3 19,6 16,1 7.2 6,7 5,6 53 0,9 21 0,4 0,3
1) Nicht saisonbereinigt.
3.9 AulRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets (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]
glter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
guter guter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2015 Q3 4,4 0,8 5025 232,6 104,7 152,9 4235 4445 252,4 70,7 112,6 317,7 50,3
Q4 3,6 2,2 5091 236,7 105,6 153,7 426,3 4433 246,8 73,1 114,3 3244 446
2016 Q1 -1,1 -2,6 5025 233,5 104,0 151,1 422,0 4374 240,9 71,3 116,4 3258 37,3
Q2 -0,4 -4,2 5013 . . . 431,1 4280 . . . 322,0 .
2016 Jan. -2,1 -0,9 1674 78,1 34,2 50,6 141,17 147,0 81,5 23,3 38,9 109,6 12,6
Febr. 1,2 2,0 167,0 78,1 34,0 50,3 140,17  147,0 80,4 24,0 39,0 110,0 12,1
Marz -2,2 -8,1  168,1 77,3 35,8 50,1 140,8 143,44 79,0 23,9 38,5 106,1 12,6
April -0,9 -5,3  168,7 77,7 35,7 51,0 146,1 143,4 78,1 23,9 38,4 109,17 133
Mai 2,0 -22 1658 75,8 34,7 50,6 140,9 141,2 77,9 22,6 38,0 105,7 14,2
Juni -2,2 -5,0 166,7 . . . 144,1 1433 . . . 107,2 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2015 Q3 1,2 2,9 116,2 111,5 118,6 122,6 116,9 105,9 105,3 106,1 106,4 107,9 98,6
Q4 0,9 49 1183 115,2 119,1 122,5 17,4 107,3 107,3 107,2 107,7 110,1 101,3
2016 Q1 -1,1 24 1184 116,0 17,3 121,7 117,0 109,7 110,8 105,4 109,6 11,1 110,6
2015 Dez. 0,8 4,4  119,0 116,2 118,4 123,6 116,6 107,7 108,3 102,0 109,3 108,9 106,8
2016 Jan. -3,7 1,2 1179 115,8 115,6 121,8 116,8 109,8 11,2 104,1 108,9 111,5 110,8
Febr. 1,2 7,0 118,22 116,6 115,2 1217 116,7 110,7 11,5 106,4 109,8 112,3 114,2
Marz -0,9 -0,7 1191 115,7 1211 121,4 117,5 108,6 109,6 105,8 110,0 109,4 106,7
April 14 3,0 1194 115,5 121,2 1241 121,9 107,8 106,8 105,9 109,6 112,6 1047
Mai 4,9 6,8 1171 112,6 17,3 122,5 17,5 106,0 105,9 100,2 110,0 109,9 100,9

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) Geman 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 70,7 558 44,2 100,0 12,1 7.4 26,5 9,7 44,2 86,5 13,5
in % (2016)
2013 99,5 1,4 1,1 1,3 1,4 - - - - _ _ 12 2.1
2014 100,0 0,4 08 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 08 -08 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2015 Q3 100,0 0,1 09 -08 1,2 0,0 0,1 0,3 0,2 -2,5 0,3 0,0 0,9
Q4 100,2 0,2 1,0 -06 1,2 -0,1 0,1 1,0 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,7
2016 Q1 99,2 0,0 1,0 -08 1.1 -0,4 0,1 -0,8 0,1 -4.,4 0,2 0,0 0,3
Q2 100,4 -0,1 08 -0,9 1,0 0,4 0,2 0,8 0,1 2,0 0,3 -0,1 0,1
2016 Marz  100,1 0,0 1,0 11 1,4 0,3 0,0 0,6 0,0 1,0 0,3 -0,1 0,4
April  100,2 -0,2 07 -11 0,9 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,3 0,1
Mai 100,5 -0,1 08 -09 1,0 0,3 0,0 0,4 0, 1,7 0,2 -0,1 0,1
Juni 100,7 0,1 09 -07 1.1 0,2 0,1 -0,2 0,0 1,7 0,1 0,1 0,3
Juli 100,1 0,2 09 -06 1,2 0,0 0,0 0,9 0,0 -1,0 0,2 0,1 0,4
Aug.¥ 100,2 0,2 0,8 . 1,1 0,0 0,1 0,6 0,0 -1,1 0,0 .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und
Tabakwaren) personliche
Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen
men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,5 12,1 7.4 36,3 26,5 9,7 107 6,4 71 3,2 15,2 8,0
in % (2016)
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,4 2,4 -4,2 2,3 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1,1 1,3 -0,8 1,5 1,2
2015 Q3 1,2 0,6 2,1 -1,8 0,4 7,2 1,1 0,9 1,4 -0,4 1,7 1,0
Q4 1,4 0,7 2,6 -17 0,5 -7,2 1,2 1,0 1,1 -0,1 1,5 1,2
2016 Q1 0,8 0,6 1,1 17 0,6 7,4 1,1 1,0 0,6 0,0 1,6 1,2
Q2 0,9 0,5 1,4 -1,9 0,5 7,7 11 1,0 0,6 0,0 1,3 1,2
2016 Marz 0,8 0,4 1,3 -2,1 0,5 -8,7 1,1 1,0 0,7 0,1 2,1 1,3
April 0,8 0,5 1,2 -2,1 0,5 -8,7 11 1,0 0,5 0,1 0,9 1,2
Mai 0,9 0,6 1,5 -1,9 0,5 -8,1 11 1,0 0,5 0,0 1,4 1,1
Juni 0,9 0,5 1,5 -1,6 0,4 -6,4 1,0 1,0 0,8 -0,1 1,6 1,3
Juli 1,4 0,5 2,9 -1,7 0,4 -6,7 1,0 1,0 1,0 0,0 1,5 1,4
Aug.¥ 1,3 0,5 2,5 0,3 -5,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Nach einer Uberarbeitung des Saisonbereinigungsverfahrens begann die EZB im Mai 2016, verbesserte saisonbereinigte HVPI-Serien fiir das Euro-Wahrungsgebiet
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) Die Schéatzung basiert auf vorlaufigen nationalen Daten, welche (blicherweise rund 95 % des Euro-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Friihdaten zu den Energiepreisen.
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4 Preise und Kosten

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge- Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe Wohn- teller
immobilien”|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen| tungsgliter | tionsgiiter i b
2010 = Gewerbe L gewerd”
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien"
Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 78,1 721 29,4 20,1 22,6 13,8 8,9 27,9
in % (2010)

2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -1,9 -1,0
2014 106,9 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 1,0
2015 1040 -2,7 -2,3 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,1 0,2 1,6 3,5
2015 Q3 1040 -2,6 -2,6 -0,5 -1,1 0,6 -0,6 -1,1 0,1 -8,3 0,3 1,6 3,2
Q4 102,7 -3 -2,5 -0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,3 0,2 -9,3 -0,3 2,2 4,7

2016 Q1 100,6 -3,7 -2,7 -0,9 -2,2 0,4 -0,4 -0,6 -0,1 -11,1 -0,2 2,9

Q2 100,9 -3,8 -2,8 -1,1 -2,8 0,4 -0,5 -0,8 0,1 -10,6 . .
2016 Febr. 100,3 -4,1 -3,0 -0,8 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 0,1 -124 - - -
Marz 100,6 -4,1 -3,1 -1,2 -2,7 0,4 -0,6 -1,0 -0,1 -11,8 - = -
April 1002 4.4 -3,2 -1,2 -2,9 0,4 -0,7 -1,1 0,1 -12,5 - - -
Mai 1009 -3,8 -2,9 -1,2 -2,8 0,4 -0,5 -0,9 0,1 -10,8 - - -
Juni 101,6  -3,1 -2,3 -1,0 -2,6 0,4 -0,4 -0,6 0,0 -8,6 - - -
Juli 101,7 -2,8 -2,1 -0,8 -2,3 0,5 -0,2 -0,3 0,0 -8,4 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

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

BIP-Deflatoren

Olpreise

Rohstoffpreise ohne Energie (in €)

Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importe| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2013 103,7 1,3 1,0 1,1 1,3 0,4 -0,5 -1,3 81,7 -9,9 -13,6 -6,1 -9,0 -11,2 -6,3
2014 104,6 0,8 0,6 0,5 0,9 0,6 -0,8 -1,5 74,5 -3,4 2,0 -8,5 -0,4 4,6 -6,4
2015 105,8 1,2 0,2 0,1 0,4 0,7 0,2 -2,0 48,3 0,0 4,2 -4,5 29 7,0 -2,6
2015 Q3 105,9 1,2 0,1 0,2 0,4 0,7 0,1 -2,3 46,1 -2,5 4,2 -9,3 0,0 5,9 -7,8
Q4 106,4 1,3 04 0,3 0,5 0,9 -0,1 -2,3 40,7 -7,4 -1,8 -13,4 -8,2 -4,8 -12,9
2016 Q1 106,5 1,2 04 0,3 0,7 0,8 -1,5 -3,3 32,5 -12,3 -8,4 -16,5 -12,9 -11,1 -15,6
Q2 106,8 1,1 04 0,2 0,9 0,7 -2,2 -4,1 42,0 -8,9 -5,7 -12,4 -12,4 -12,6 -12,2
2016 Mérz . - . . . . - 36,5 -11,0 -84 139 125 1,7 137
April - ; ; ; - - 382 16 -102 -132 -145 -153 -13.4
Mai - - - - - - - 427 91 49 137 127 121 -135
Juni - - - - - - - 449 59 20 -103 -101 -104 96
Juli - - - - - - - 426 31 48 12 80 -123 14
Aug. - - - - - - - - 42,3 0,3 -1,9 29 -5,2 -10,4 2,8

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Thomson Reuters (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2009-2011; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der
Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,8 - - -2,0 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2013 -0,4 1,6 -1,4 -17,3 29,7 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,2 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -1,1 48,9 53,5 49,6 49,0
2015 Q3 -2,0 1,1 2,5 -12,5 -0,2 49,5 53,6 49,9 49,9
Q4 -2,1 1,9 3,8 -8,7 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2016 Q1 -4,8 0,7 3,7 -9,3 -1,7 41,5 52,5 47,7 49,0
Q2 -1,0 1,9 47 -8,2 -2,2 47,5 54,4 48,5 49,0
2016 Marz -4,6 0,4 3,8 -9,6 -2,9 41,6 52,5 471 49,1
April -2,8 1,6 4,2 -8,9 -2,9 45,2 52,7 47,4 48,7
Mai -0,7 2,1 6,0 -8,0 -2,3 47,7 55,6 48,8 49,5
Juni 0,6 2,0 3,8 -7,7 -1,3 49,6 54,8 49,3 49,0
Juli 0,2 0,7 4,8 -5,2 -0,5 51,0 54,7 49,9 49,8
Aug. -0,8 1,3 4,2 -7,6 -0,8 51,0 53,2 48,9 49,5

Quellen: Europaische 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: Bruttoldhne| Sozialbeitrége 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)
2013 101,4 1,4 1,5 1,1 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,2 1,4 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 1,8 0,7 1,6 1,5 1,5
2015 Q3 101,1 1,2 1,5 0,3 1,3 1,0 1,6
Q4 110,3 1,3 1,5 0,7 1.1 1,6 1,5
2016 Q1 99,1 1,7 1,8 1,5 1,8 1,6 1,4
Q2 . . 1,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (siehe www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.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 1 12
Lohnstlickkosten
2013 103,8 1,2 -2,2 2,2 0,9 0,6 -0,4 0,7 -2,8 1,4 17 2,8
2014 104,6 0,8 -0,8 -0,1 0,6 0,4 -0,3 1,9 1,1 1,7 1,4 0,8
2015 104,9 0,3 0,9 -1,7 0,5 0,6 0,6 0,4 3,5 1,8 0,9 1,2
2015 Q2 104,8 0,4 1,3 -1,0 1,1 0,2 0,9 0,1 3,3 1,3 0,8 1,5
Q3 105,0 0,4 1,4 -1,8 0,5 0,7 1,2 0,9 3,7 21 0,9 1,3
Q4 105,4 0,6 0,9 -1,8 -0,4 1,6 1,7 0,9 4,0 1,8 1,2 1,2
2016 Q1 105,4 0,9 1,6 0,6 -0,3 1,1 0,1 1,6 2,5 1,8 1,2 11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2013 105,2 1,6 2,5 2,6 1,3 0,9 0,8 1,7 0,1 1,3 1,6 1,9
2014 106,5 1,3 0,1 2,1 1,6 1,0 2,0 1,6 1,1 1,4 1,1 0,6
2015 107,9 1,3 0,9 1,7 1,0 1,4 2,4 0,7 2,9 1,6 1,1 1,3
2015 Q2 107,8 1,4 0,4 2,1 0,8 1,5 2,8 0,6 2,1 1,4 1,0 1,5
Q3 108,1 1,3 0,5 1,5 1,3 1,4 2,5 0,6 2,9 1,8 1,0 1,5
Q4 108,5 1,3 1,8 1,3 1,1 1,8 2,1 0,7 3,8 1,4 1,3 1,1
2016 Q1 108,8 1,2 1,7 1,3 1,6 1,4 -0,1 1,9 1,5 1,5 1,2 1,0
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2013 101,4 0,4 4,8 0,4 0,4 0,3 1,2 1,1 2,9 -0,1 -0,1 -0,8
2014 101,9 0,5 0,8 2,2 1,0 0,6 2,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
2015 102,9 1,0 0,1 3,5 0,5 0,8 1,8 0,2 -0,5 -0,2 0,2 0,1
2015 Q2 102,8 1,0 -0,9 3,1 -0,3 1,3 1,9 0,5 -1.1 0,1 0,2 0,0
Q3 102,9 0,9 -0,9 34 0,8 0,7 1,2 -0,3 -0,7 -0,3 0,1 0,2
Q4 103,0 0,7 0,9 3,1 1,5 0,2 0,4 -0,1 -0,2 -0,4 0,0 -0,1
2016 Q1 103,2 0,3 0,1 0,7 1,9 0,4 -0,2 0,2 -0,9 -0,4 0,1 -0,1
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2013 107,2 2,3 2,3 2,8 2,8 1,9 0,9 2,3 1,5 2,5 2,0 3,2
2014 108,5 1,2 1,3 1,6 1,4 1.1 1,8 1,6 0,8 1,2 0,8 1,3
2015 109,6 1,0 0,4 1,2 0,3 1,4 1,2 0,9 2,5 1,3 0,9 1,0
2015 Q2 109,4 1,1 0,0 1,4 0,3 1,6 1,5 0,7 1,1 1,1 0,8 1,5
Q3 109,6 1,0 0,1 0,9 0,6 1,5 1,2 1,0 2,4 1,4 0,7 1,0
Q4 110,0 1,0 0,7 04 0,3 1,6 1,2 0,6 3,9 1,1 1,4 1,0
2016 Q1 110,4 1,1 0,0 11 1,5 1,2 -0,5 1,6 1,7 0,7 1,4 1,9
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2013 103,5 1,2 4,5 0,6 2,0 11 1,6 1,6 4,3 1,1 0,5 0,5
2014 104,0 0,5 2,3 1,8 0,9 0,8 2,2 -0,2 0,4 -0,3 -0,5 0,4
2015 104,8 0,8 -0,8 3,0 -0,2 1,0 0,8 0,2 -0,9 -0,4 0,0 -0,1
2015 Q2 104,8 0,8 -1,3 2,4 -0,8 1,7 0,8 0,6 -1,6 -0,2 0,1 0,0
Q3 104,7 0,6 -1,6 2,8 0,1 1,0 -0,2 -0,1 -1,9 -0,9 -0,2 -0,1
Q4 104,7 0,4 -0,4 2,3 0,4 0,2 -0,3 -0,6 0,2 -0,5 0,1 -0,2
2016 Q1 105,0 0,1 -1,5 0,5 1,2 0,2 -0,7 -0,1 -0,5 -1,0 0,2 0,8
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téaglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bestéande
2013 909,7 4476,3 5386,1 1683,3 21428 3826,1 92121 121,4 418,1 86,5 626,0 9838,1
2014 968,5 4981,3 59499 1598,5 2148,8 37472 96971 123,9 423,4 106,2 653,4 10 350,5
2015 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,7 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2015 Q3 1028,2 54348 6463,0 1449,3 2164,4 3613,7 10076,7 98,4 452,8 75,0 626,2 10703,0
Q4 1034,5 5569,7 66041 14481 2160,6 3608,7 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2016 Q1 10515 57151 6766,6 1426,9 2163,7 3590,6 103572 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,1
Q2 10534 58129 68663 14173 21736 3591,0 104572 83,3 481,5 92,7 657,6 11 114,8
2016 Febr. 1046,9 56694 67162 1430,2 21651 35952 103114 92,6 468,1 88,9 649,5 10960,9
Marz 10515 57151 6766,6 1426,9 2163,7 3590,6 103572 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,1
April 10475 57478 67954 1408,6 2162,6 3571,2 10 366,6 88,4 470,4 98,4 657,2 11023,7
Mai 1051,2 5789,7 68409 1407,5 2172,2 3579,7 10420,6 88,3 4747 88,6 651,5 110721
Juni 10534 58129 6866,3 1417,3 2173,6 3591,0 104572 83,3 481,5 92,7 657,6 11 114,8
Juli® 1056,2 58698 6926,0 1406,7 21746 3581,3 10507,3 82,4 486,6 98,1 667,1 11174,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 45,6 250,4 295,9 -114,4 45,5 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,4 437,5 -90,9 3,2 -87,7 349,8 1,0 10,8 12,5 24,4 374,2
2015 64,8 556,1 620,9 -143,2 12,0 -131,2 489,7 -47,8 48,9 -26,0 -24,9 464,8
2015 Q3 14,3 130,7 145,0 -35,3 3,1 -32,3 112,7 10,2 18,3 -18,5 10,0 122,7
Q4 6,3 1281 134,4 -3,4 -4,0 -7,4 127,0 -21,5 21,4 -2,5 -2,6 1244
2016 Q1 17,2 155,9 173,1 -17,0 3,3 -13,7 159,4 121 -10,9 14,9 16,1 175,4
Q2 1,8 92,9 94,7 -12,2 10,1 -2,1 92,6 -2,5 17,7 1,6 16,8 109,3
2016 Febr. 2,4 43,1 45,5 -18,2 8,3 -10,0 35,5 6,4 -6,1 9,1 9,5 45,0
Marz 47 55,2 59,9 -1,2 -1,3 -2,5 57,4 -3,4 -5,4 1,3 -7,5 49,9
April -4,0 31,7 27,7 -18,5 -1,0 -19,5 8,2 2,8 6,8 8,7 18,4 26,6
Mai 3,7 37,3 40,9 -2,9 9,5 6,6 47,6 -0,3 4,3 -9,4 -5,3 42,2
Juni 2,2 23,9 26,1 9,1 1,6 10,8 36,8 -5,0 6,5 2,2 3,7 40,6
Juli® 2,9 56,3 59,2 -9,9 1,0 -9,0 50,2 -0,9 5,1 4,9 9,1 59,3
Wachstumsraten
2013 53 59 5,8 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,4 8,1 -5,4 0,1 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,4 3,9 3,8
2015 6,7 1.1 10,4 -9,0 0,6 -3,5 5,0 -38,3 1,5 -25,4 -3,8 4,5
2015 Q3 8,3 11,9 11,3 -11,4 0,5 -4,7 5,0 -23,0 9,0 -1,0 0,6 4,7
Q4 6,7 11 10,4 -9,0 0,6 -3,5 5,0 -38,3 1,5 -25,4 -3,8 4,5
2016 Q1 5,9 11,0 10,2 -6,8 0,6 -2,4 55 -27,8 7,6 -1,9 -0,6 51
Q2 3,9 9,6 8,7 -4,6 0,6 -1,5 4,9 -2,1 10,7 -4,0 6,5 5,0
2016 Febr. 57 11,1 10,2 -7,4 0,9 -2,6 54 -27,1 7,6 -10,2 -1,8 5,0
Marz 5,9 11,0 10,2 -6,8 0,6 -2,4 55 -27,8 7,6 -1,9 -0,6 51
April 4,6 10,7 9,7 -7,3 0,4 -2,8 51 -27,3 6,1 -4,0 -1,8 4,6
Mai 4,5 10,0 9,1 -5,8 0,7 -2,0 51 -15,1 8,5 -1,8 3,0 4,9
Juni 3,9 9,6 8,7 -4,6 0,6 -1,5 4,9 -2,1 10,7 -4,0 6,5 5,0
Juli® 3,5 9,3 8,4 -4,4 0,6 -1,4 4,8 -16,9 8,1 14,8 4,9 4,8
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nicht-moneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentlich4e
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte®
Laufzeit|  Kindi- Laufzeit|  Kindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften Uf‘d
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestéande
2013 1710,5 1186,7 397,8 109,8 16,2 5413,6 2539,7 874,7 19945 47 804,8 194,9 300,1
2014 1842,1 1346,8 365,3 11,6 18,4 5556,8 27515 809,6 19927 3,0 897,6 222,8 333,1
2015 1927,1 1480,8 321,8 116,5 8,0 5750,9 3060,9 694,3 1993,1 2,6 990,4 2245 362,5
2015 Q3 1910,3 1460,7 324,0 115,8 9,9 56953 2987,9 707,4 1997,0 3,0 966,9 218,1 356,2
Q4 1927,1 1480,8 321,8 116,5 8,0 5750,9 3060,9 694,3 1993,1 2,6 990,4 2245 362,5
2016 Q1 1986,2 1534,8 325,6 115,9 9,9 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,4 220,2 374,8
Q2 2011,3 1572,0 313,8 17,1 8,4 5909,0 3213,9 690,7 2001,6 2,8 980,6 210,3 375,9
2016 Febr. 1976,7 1530,6 320,7 116,0 9,4 57952 31029 693,4 1996,0 29 979,7 232,1 373,5
Marz 1986,2 1534,8 325,6 115,9 9,9 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,4 220,2 374,8
April 2 009,0 1561,8 3229 115,7 8,6 5849,1 3158,9 692,9 19940 3,3 958,0 213,8 377,5
Mai 2010,9 1567,7 318,9 116,4 7,9 58784 3184,6 691,1  1999,0 3,7 975,7 214,7 378,0
Juni 2011,3 1572,0 313,8 17,1 8,4 5909,0 3213,9 690,7 2001,6 2,8 980,6 210,3 375,9
Juli®  2032,6 1593,6 312,5 118,0 8,5 5931,0 3240,8 685,5 2001,8 2,8 969,3 215,5 385,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 59 1079 1824  -100,1 31,9 6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,2 91,2 -25,9 1,5 2,4 140,7 210,0 -65,7 -1,8 -1,7 53,6 7,5 21,7
2015 81,4 120,8 -33,6 4,9 -10,7 194,5 302,44 -108,2 0,7 -0,4 75,2 -1,9 27,9
2015 Q3 44 .4 427 0,4 3,1 -1,8 48,3 77,7 -27,7 -1,9 0,2 12,7 -10,1 13,4
Q4 13,9 17,9 -2,7 0,7 -2,0 56,1 71,9 -11,4 -3,9 -0,5 19,1 4,0 6,1
2016 Q1 64,6 58,2 4,9 -0,5 2,0 84,2 80,7 1,0 2,5 0,1 -3,8 -4.1 13,3
Q2 23,4 35,9 -12,1 1.1 -1,5 75,3 72,6 -3,9 6,4 0,2 -1,2 -10,1 0,9
2016 Febr. 10,6 9,4 1,0 0,4 -0,2 30,6 25,4 -1,0 6,8 -0,6 -6,8 7,8 -2,7
Marz 13,7 7,6 5,6 0,0 0,5 39,4 38,7 1,4 -0,4 -0,3 6,9 -11,4 0,9
April 22,5 26,8 -2,7 -0,2 -1,4 16,0 18,3 -1,4 -1,5 0,7 -19,7 -6,4 2,6
Mai -0,3 4.4 -4,6 0,6 -0,7 28,7 25,2 -2,0 5,1 0,4 141 0,7 0,4
Juni 1,2 4,7 -4,8 0,8 0,5 30,6 29,2 -0,5 2,7 -0,9 43 -4,3 -2,1
Juli® 21,8 22,0 -1,2 1,0 0,1 22,0 26,9 -5,2 0,2 0,0 -11,7 52 9,2
Wachstumsraten
2013 6,1 8,2 .7 89 564 20 77 -103 16 -56,7 1.9 6.4 25
2014 4,0 7,6 -6,5 1,4 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,4 4,0 7.3
2015 4,4 8,9 -9,4 4.4 -57,5 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,2 -0,8 8,3
2015 Q3 4,0 9,2 -12,3 2,4 -31,4 3,0 1.1 -15,5 0,0 -37,7 141 -4,9 5,8
Q4 4,4 8,9 -9,4 4,4 -57,5 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,2 -0,8 8,3
2016 Q1 7,4 11,0 -4,2 3,8 -30,3 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,2 -3,2 9,8
Q2 7,8 10,9 -2,9 3,8 -27,8 4,7 10,4 -5,7 0,2 -0,8 2,8 -8,8 9,8
2016 Febr. 6,4 10,3 -7,4 4,6 -28,2 4,0 10,5 -10,0 0,4 -26,4 7,0 1,8 7,8
Marz 7,4 11,0 -4,2 3,8 -30,3 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,2 -3,2 9,8
April 8,5 121 -3,3 2,4 -20,8 4,3 10,5 -8,1 0,0 -6,6 0,7 -7,3 9,3
Mai 79 11,0 -2,5 3,4 -32,8 4,6 10,7 -7,0 0,1 -5,6 2,2 -7,2 8,9
Juni 7,8 10,9 -2,9 3,8 -27,8 4,7 10,4 -5,7 0,2 -0,8 2,8 -8,8 9,8
Juli® 7,3 10,3 -3,3 3,7 -29,7 4,8 10,1 -4,7 0,3 -10,9 0,4 -8,0 10,8
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5.3 Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet"

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

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

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

gesellschaften

und Pensions-

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

Bestéande
2013 3404,9 1096,7 2308,2 12709,1 105444 10973,3 4353,6 52228 869,2 98,7 13647 800,0
2014 3608,3 11324 2473,8 12590,7 10538,6 10817,3 4 300,6 5200,4 908,6 129,0 12774 774,8
2015 3896,5 1110,1 2784,1 12678,6 10589,3 10890,0 42728 5307,3 885,7 1236 13017 787,6
2015 Q3 3819,0 11276 2689,0 12661,3 10573,0 10860,7 42844 5277,6 889,7 121,3  1310,9 7774
Q4 3896,5 1110,1 2784,1 12678,6 10589,3 10890,0 42728 5307,3 885,7 1236 13017 787,6
2016 Q1 40515 1117,6 2920,9 12704,5 10640,8 109074 42873 5338,5 906,5 108,6 13123 751,4
Q2 41946 11124 3069,0 12739,4 10640,9 109448 43005 5349,8 887,2 103,4 13473 751,2
2016 Febr. 4007,1 1117,3 2887,4 12726,8 10657,0 109214  4301,9 5330,2 898,6 126,4 1308,9 760,9
Marz 40515 1117,6 2920,9 12704,5 10640,8 109074  4287,3 5338,5 906,5 108,6 13123 751,4
April 4096,3 1125,7 29574 12704,2 10638,3 109057 4 290,1 5343,7 890,9 1136 13179 747,9
Mai 4 146,7 1127,2 3006,5 12742,1 106556 109304 4307,7 5346,8 889,8 11,2 13305 756,1
Juni 41946 11124 3069,0 12739,4 10640,9 109448 43005 5349,8 887,2 103,4 13473 751,2
Juli® 42576 1109,1 31354 12797,5 10668,7 10 975,1 4.304,9 5 356,1 897,3 110,3 1365,5 763,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -250 -735 48,5 -305,7 -248,1 -271,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1
2014 72,0 15,9 56,1 -103,8 -50,1 -36,1 -60,9 -15,2 14,3 11,7 -90,0 36,2
2015 2845 -20,7 305,0 78,9 50,2 64,7 -17,3 98,1 -25,0 -5,6 24,5 43
2015 Q3 1126 -10,2 122,7 58,7 -4,1 21,2 -4,3 24,7 -10,0 -14,4 64,4 -1,6
Q4 735 -16,3 89,8 6,7 22,3 30,6 -1,6 22,7 -1,2 2,4 -22,4 6,8
2016 Q1 125,8 54 120,4 64,7 81,4 50,9 35,8 36,1 24,4 -14,9 14,2 -30,9
Q2 123,8 -10,6 134,4 59,7 21,9 57,6 23,6 16,7 -13,2 -5,2 35,8 2,0
2016 Febr. 36,2 0,0 36,1 45,0 447 31,0 15,6 18,4 9,9 0,8 3,9 -3,6
Marz 28,5 0,3 28,3 -5,1 2,3 0,9 -2,0 11,2 10,8 -17,7 3,3 -10,7
April 46,8 3,3 43,5 12,6 10,7 10,5 9,0 6,0 -9,4 5,0 5,2 -3,3
Mai 39,8 1,3 38,5 32,1 13,0 18,2 13,7 34 -1,7 -2,4 11,1 8,0
Juni 372 -152 52,4 15,1 17 28,9 0,9 7,2 -2,1 -7,8 19,6 -2,7
Juli® 54,4 -3,3 57,7 61,8 35,1 37,4 10,5 7,0 10,9 6,8 16,2 10,6
Wachstumsraten
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 1,9
2014 2,1 1,4 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 1,5 11,9 -6,6 4,5
2015 7,9 -1,8 12,3 0,6 0,5 0,6 -0,4 1,9 -2,7 -4,3 1,9 0,5
2015 Q3 7.2 0,5 10,2 0,6 0,5 0,4 -0,3 1,6 -2,0 -1,4 1,0 1,9
Q4 7,9 -1,8 12,3 0,6 0,5 0,6 -0,4 1,9 -2,7 -4,3 1,9 0,5
2016 Q1 10,1 -2,8 16,1 1.1 1.1 1,0 0,8 2,2 -1,1 -19,2 3,3 -2,5
Q2 1,7 -2,8 18,2 1,5 1,2 1,5 1,3 1,9 0,0 -23,6 7,3 -3,0
2016 Febr. 10,1 2,4 15,8 1,2 1,2 1,1 0,7 2,2 -1,3 -7,0 3,1 -1,6
Marz 10,1 -2,8 16,1 11 11 1,0 0,8 2,2 -1,1 -19,2 3,3 -2,5
April 10,3 -2,6 16,2 1,2 11 1,0 0,9 2,2 -2,0 -16,5 4.1 -2,5
Mai 11,1 -1,9 16,9 1,3 11 1,2 1,2 2,1 -1,1 -21,1 5,1 -2,4
Juni 11,7 -2,8 18,2 1,5 1,2 1,5 1,3 1,9 0,0 -23,6 7,3 -3,0
Juli® 12,3 2,7 18,8 1,4 1,3 1,7 1,3 2,0 0,2 -16,1 4,7 -2,7
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet 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 nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

4) Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet"
(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
Bestande
2013 4 353,6 4450,2 10657 740,9 2547,0 52228 5547,8 573,6 3853,7 795,5
2014 4 300,6 42559 11099 720,6 2 470,2 5200,4 5546,2 563,3 3861,1 776,0
2015 4272,8 4256,8 1038,1 758,3 2476,4 5307,3 5640,8 595,6 3948,0 763,6
2015 Q3 42844 42519 10677 745,9 2 470,7 5277,6 5611,7 582,4 3926,5 768,7
Q4 4272,8 4256,8 1038,1 758,3 24764 5307,3 5640,8 595,6 3948,0 763,6
2016 Q1 4287,3 4262,0 1044,6 768,2 24745 5338,5 5658,6 603,4 39729 762,2
Q2 4 300,5 42799 10418 774,4 2484,3 5349,8 5684,2 604,2 3987,0 758,6
2016 Febr. 4301,9 4272,8 10495 774,5 24779 5330,2 5652,5 601,4 3966,8 761,9
Mérz 4287,3 4262,0 10446 768,2 24745 5338,5 5658,6 603,4 39729 762,2
April 4290,1 42644 10435 772,7 24739 5343,7 5 665,2 604,6 3979,9 759,2
Mai 4307,7 42799 10514 771,7 24847 5346,8 5673,0 601,8 3986,1 758,9
Juni 4 300,5 42799 10418 7744 24843 5349,8 5684,2 604,2 3987,0 758,6
Juli® 4.304,9 42866 10344 780,7 2489,8 5 356,1 5691,9 604,4 3995,2 756,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -132,9 -145,5 -44,3 -44.6 -44,0 -4,0 -17,0 -18,2 27,4 -13,2
2014 -60,9 -68,3 -14,2 2,3 -49,0 -15,2 55 -3,0 -3,4 -8,8
2015 -17,3 16,7 -65,6 32,7 15,6 98,1 76,3 21,7 80,0 -3,6
2015 Q3 -4,3 3,2 -17,5 4,0 9,2 24,7 24,8 52 19,8 -0,3
Q4 -1,6 15,9 -22,8 13,5 7,7 22,7 19,2 5,1 20,0 -2,4
2016 Q1 35,8 28,7 15,3 13,0 7,4 36,1 22,8 9,1 27,0 0,1
Q2 23,6 25,2 1,3 8,4 13,9 16,7 31,2 1,0 16,1 -0,4
2016 Febr. 15,6 16,7 1,7 10,5 3,5 18,4 8,3 5,1 13,3 0,0
Mérz -2,0 -1,7 0,2 -3,8 1,5 11,2 8,1 2,7 7.4 1,0
April 9,0 7,9 1,0 5,0 3,0 6,0 7,0 1,1 7,1 -2,1
Mai 13,7 9,8 59 -0,8 8,6 3,4 7,8 -3,1 6,4 0,1
Juni 0,9 7,6 -5,6 4,3 2,3 7,2 16,4 3,0 2,6 1,6
Juli® 10,5 11,8 -4,4 7,8 7,0 7,0 9,0 0,2 8,4 -1,6
Wachstumsraten

2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -17 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,4 -1,5 -1,3 0,3 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 -0,4 0,4 -5,9 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 21 -0,5
2015 Q3 -0,3 0,0 -4.4 3,6 0,3 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,4
Q4 -0,4 0,4 -5,9 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Q1 0,8 1,1 -2,4 52 0,8 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4
Q2 1,3 1,7 -2,2 53 1,6 1,9 1,8 3,5 21 -0,4
2016 Febr. 0,7 1,3 -3,0 6,2 0,7 2,2 1,5 5,0 2,3 -0,3
Mérz 0,8 1,1 -2,4 52 0,8 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4
April 0,9 1,3 -2,6 57 1,1 2,2 1,5 53 2,3 -0,7
Mai 1,2 1,6 -2,0 4,9 1,4 2,1 1,6 4,5 2,3 -0,7
Juni 1,3 1,7 -2,2 5,3 1,6 1,9 1,8 3,5 2,1 -0,4
Juli® 1,3 1,9 -2,8 6,3 1,7 2,0 1,8 3,3 2,3 -0,5

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen 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 Kreditverkdufe 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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2016 — Statistik

S 21



5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet)"”
(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 Euro-Wa&hrungsgebiet gen an Ansés- Sonstige
Bgerlf‘ltznze) Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| $'9¢ ZUBeéhalb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen s Euro- .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Wahrungs- Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von mit einer gebiets mit zentralen| Repogeschéfte
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
2013 261,7 7311,0 2371,2 91,5 2507,2 23411 1146,5 150,2 183,8 121,9
2014 264,6 7 188,1 2248,9 92,2 2381,1 2 465,9 13793 2250 184,5 139,7
2015 278,6 7 066,2 2184,2 79,8 2 253,1 25491 1326,6 280,11 205,9 135,6
2015 Q3 287,6 7 100,9 22238 83,7 2 263,6 25299 1357,4 253,8 213,6 140,8
Q4 278,6 7 066,2 2184,2 79,8 2 253,1 25491 1326,6 280,11 205,9 135,6
2016 Q1 318,8 7027,2 21829 76,8 21747 25927 12815 307,7 2471 152,1
Q2 323,5 7075,8 21624 74,6 2176,2 2662,5 12858 2944 238,0 144,0
2016 Febr. 294,6 7073,7 2185,8 77,6 21934 2616,9 1290,0 3054 246,6 142,5
Marz 318,8 7027,2 21829 76,8 21747 25927 12815 3077 2471 152,1
April 316,8 7 049,7 2184,2 75,4 2173,2 2616,9 12756 314,3 237,0 140,0
Mai 2921 7 057,4 21826 75,3 2186,0 26135 12394 2934 226,9 138,6
Juni 323,5 7 075,8 2162,4 74,6 2176,2 2662,5 12858 2944 238,0 144,0
Juli® 331,2 7 053,8 2154,4 73,9 21487 2676,8 12164 288,0 212,9 128,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -44.9 -80,8 -19,0 -14,3 -137,3 89,8 362,0 -53,6 32,2 43,7
2014 -5,7 -161,1 -122,3 2,0 -1561,2 110,3 238,5 0,8 0,7 17,8
2015 7.8 -218,1 -104,0 -13,5 -202,9 102,2 -97,6 -11,5 21,4 -4,0
2015 Q3 22,0 -37,5 6,1 -3,1 -57,8 17,3 -65,2 1,0 -16,3 -8,3
Q4 -1,7 -58,1 -47,5 -3,9 -42,5 35,7 -36,7 1.1 -7,7 -5,2
2016 Q1 40,1 -62,4 1,4 -2,9 -49,9 -10,9 -70,4 33,0 41,3 17,3
Q2 4,3 -6,4 -23,3 -1,6 -11,1 29,7 -60,6 -15,7 -9,2 -8,1
2016 Febr. -11,4 -13,6 11,9 -1,0 -30,8 6,4 -73,6 12,4 31,6 0,9
Marz 23,9 -14,7 -1,2 -0,8 3,4 -16,2 27,4 8,3 0,7 9,5
April -2,2 1,4 1,3 -0,9 -3,8 14,7 -23,0 -0,6 -10,1 -12,0
Mai -24,9 59 -2,7 -0,1 2,3 6,4 -26,4 -22,2 -10,2 -1,5
Juni 31,4 -23,7 -21,9 -0,6 -9,7 8,5 -11,2 71 1.1 54
Juli® 7,7 -27,3 -8,0 -0,7 -21,9 3,2 -73,5 -3,0 -25,1 -15,8
Wachstumsraten
2013 -14,7 -1,1 -0,8 -13,5 -5,1 3,8 - - 10,3 23,3
2014 -2,3 -2,2 -5,2 2,2 -6,0 4,6 - - 0,4 14,6
2015 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,3 4.1 - - 11,6 -2,9
2015 Q3 11,8 -3,3 -3,7 -9,1 -9,3 3,1 - - 30,5 15,7
Q4 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,3 4,1 - - 11,6 -2,9
2016 Q1 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 3,7 -5,9
Q2 20,6 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
2016 Febr. 10,0 -3,4 -3,5 -15,4 -9,4 3,0 - - 73 -3,2
Marz 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 3,7 -5,9
April 17,4 -2,7 -2,6 -14,6 -7,8 2,4 - - 11,0 3,2
Mai 6,1 -2,5 -2,5 -13,6 -6,9 21 - - 0,5 -2,9
Juni 20,6 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
Juli® 29,2 -2,6 -3,6 -13,1 -7,0 2,6 - - 1,8 -10,6
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Einschlieflich 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
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
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 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2015 Q2 -2,4 0,1
Q3 -2,2 0,3
Q4 -2,1 0,3
2016 Q1 -1,9 0,4
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 Vermdgens-
Direkte |Indirekte | Nettosozial- WTrokggnmsé Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- /\\A(‘l;ksaabrgg
Steuern| Steuern beitrage Einnahmen entgelt ausgaben| ausgaben 9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 46,1 456 12,2 12,9 15,4 0,4 49,7 45,2 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 45,5 10,4 54 2,8 23,0 4.1
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,3 454 10,3 53 2,7 23,1 4,0
2015 46,6 46,1 12,6 13,1 15,4 0,5 48,6 44,7 10,2 52 2,4 23,0 3,9
2015 Q2 46,6 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
Q3 46,6 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 48,7 45,0 10,2 53 2,5 23,1 3,8
Q4 46,6 46,1 12,6 13,2 15,4 0,5 48,7 44,8 10,1 53 2,4 23,0 3,9
2016 Q1 46,5 46,0 12,6 13,2 15,4 0,5 48,5 44,6 10,1 53 2,4 23,0 3,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestdande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld | Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Wahrung eines| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu Landes der WWU
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 89,3 30 174 68,9 45,5 26,2 43,9 11,3 78,0 19,7 31,6 38,0 87,2 2,2
2013 91,1 26 17,2 71,3 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 194 32,2 39,5 89,0 2,1
2014 92,0 28 169 72,4 451 26,0 46,9 10,0 82,0 19,0 32,0 41,0 89,9 2,1
2015 90,7 28 16,1 77 45,7 27,5 45,0 9,4 81,3 17,8 31,8 411 88,6 2,1
2015 Q2 92,4 28 16,3 73,3
Q3 91,7 28 16,2 72,8
Q4 90,7 28 16,1 71,8
2016 Q1 91,7 2,7 16,2 72,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®

(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar-

Deficit-Debt-Adjustments

Wachstum/| Nachrichtlich:

rung der| saldo Zins- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung

quote? samt - - effekte und sons-

Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-

~und verschrei-| und Anteile an anderungen

Einlagen bungen| Investmentfonds

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 3,4 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,8 0,2 -0,3 -0,7 -04 -04 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 09 -0,1 0,0 -0,2 02 -02 -0,2 0,0 0,0 0,2 1,0 2,6
2015 1,4 03 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 1,4
2015 Q2 -06  -0,1 -1,0 -1,0 -03  -03 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,5 1,4
Q3 -06 -03 -0,4 -0,4 02 -03 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,6
Q4 -14 03 -0,8 -0,5 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,3 1,3
2016 Q1 -14 04 -0,5 -0,1 03 -03 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 1,5

Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.

6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®

(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)

Schuldendienst Gber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'g:ﬁzzﬁsitr; 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
2013 16,5 14,4 5,0 21 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 14,9 12,9 43 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2015 Q2 15,0 13,0 4,8 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 29 0,5 1,5
Q3 15,1 13,1 4,3 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Q4 14,9 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 Q1 15,6 13,7 4,8 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 2,8 0,3 1.1
2016 Febr. 15,4 13,5 4,9 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 3,0 0,3 1,2
Marz 15,6 13,7 4,8 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 2,8 0,3 1.1
April 15,1 13,2 4,3 1,9 0,5 6,7 2,7 1,2 0,0 3,2 2,9 0,3 1,3
Mai 15,2 13,3 4,5 1,9 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,2 2,9 0,4 1,2
Juni 15,4 13,6 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,1 29 0,3 1,1
Juli 15,1 13,3 4,6 1,8 0,5 6,8 2,7 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,2
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien|  Deutschland Estland Iland"|  Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo
2012 -4,2 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -2,9 -5,8
2013 -3,0 -0,1 -0,2 -5,7 -13,0 -6,9 -4,0 -2,9 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,8 -3,8 -3,6 -5,9 -4,0 -3,0 -8,9
2015 -2,6 0,7 0,4 -2,3 -7,2 -5,1 -3,5 -2,6 -1,0
2015 Q2 -3,1 0,4 0,6 -2,3 -4,7 -5,4 -4.1 -2,9 -0,4
Q3 -2,9 0,8 0,7 -1,6 -4,4 -5,3 -3,9 -2,7 -0,9
Q4 -2,6 0,6 0.4 -1,8 -7,2 -5,1 -3,6 -2,6 -1,0
2016 Q1 -2,7 0,7 1,0 -1,5 -5,7 -5,1 -3,3 -2,5 -0,1
Verschuldung
2012 104,1 79,6 9,5 120,1 159,6 85,4 89,6 123,3 79,3
2013 105,2 77,2 9,9 120,0 177,7 93,7 92,4 129,0 102,5
2014 106,5 74,7 10,4 107,5 180,1 99,3 95,4 132,5 108,2
2015 106,0 71,2 9,7 93,8 176,9 99,2 95,8 132,7 108,9
2015 Q2 109,5 72,6 9,9 91,1 169,4 99,8 97,7 136,0 110,7
Q3 109,1 72,0 9,8 85,9 171,8 99,7 97,1 134,6 110,2
Q4 106,1 71,2 9,7 78,7 176,9 99,2 96,2 132,7 108,9
2016 Q1 109,2 711 9,6 80,4 176,3 100,5 97,5 135,4 109,3
Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19
Finanzierungssaldo
2012 -0,8 -3,1 0,3 -3,5 -3,9 -2,2 -5,7 -4,1 -4,3 -2,2
2013 -0,9 -2,6 0,8 -2,6 -2,4 -1,3 -4,8 -15,0 -2,7 -2,6
2014 -1,6 -0,7 1,7 -2,0 -2,4 -2,7 -7,2 -5,0 -2,7 -3,2
2015 -1,3 -0,2 1,2 -1,5 -1,8 -1,2 -4,4 -2,9 -3,0 -2,7
2015 Q2 -2,1 0,4 1,3 -2,0 -2,1 -2,2 -6,4 -4,5 -2,9 -3,1
Q3 -2,1 0,1 1,2 -1,7 -2,1 -2,5 -3,1 -4.1 -2,6 -2,9
Q4 -1,3 -0,2 1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -4,4 -2,9 -3,0 -2,7
2016 Q1 -0,8 -0,1 1,0 -0,1 -1,6 -1,2 -3,8 -2,8 -2,8 -2,3
Verschuldung
2012 41,4 39,8 22,0 67,5 66,4 81,6 126,2 53,9 52,4 52,9
2013 39,1 38,8 23,3 68,6 67,9 80,8 129,0 71,0 55,0 55,5
2014 40,8 40,7 22,9 67,1 68,2 84,3 130,2 81,0 53,9 59,3
2015 36,4 427 21,4 63,9 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 63,1
2015 Q2 35,3 37,6 21,8 67,2 67,0 86,3 128,4 81,0 54,7 62,0
Q3 36,4 38,2 21,5 66,0 66,2 86,3 130,2 84,4 53,9 60,6
Q4 36,4 42,8 21,5 63,8 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 62,6
2016 Q1 38,5 40,1 21,8 65,3 64,8 86,9 128,9 83,6 52,2 63,6
Quelle: Eurostat.
1) Zwischen den vierteljahrlichen und den jahrlichen Quoten kénnen sich datenstandsbedingte Diskrepanzen ergeben. Nahere Angaben hierzu finden sich in den
Erlauterungen von Eurostat: www.ec.europa.eu/eurostat/documents/24987/6390465/Irish_GDP_communication.pdf
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