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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Lander im Berichtin der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen
aufgefihrt.
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Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Die nach der Volksabstimmung im Vereinigten Kénigreich Uiber die EU-Mitgliedschaft
beobachtete Volatilitdt an den Finanzmarkten war nur von kurzer Dauer. Allerdings
hat sich die Unsicherheit beziglich der weltwirtschaftlichen Aussichten erhéht und
die aktuellen Daten zum zweiten Quartal deuten auf eine gedampfte Entwicklung
von Weltkonjunktur und Welthandel hin. Unterdessen blieben die Gesamtinflations-
raten weltweit auf einem niedrigen Stand, worin sich in erster Linie der Riickgang der
Energiepreise in der Vergangenheit widerspiegelte. Die Aussichten fir die
Wirtschaftsentwicklung auf globaler Ebene — und hier vor allem in den Schwellen-
landern — sind nach wie vor mit Abwartsrisiken behaftet, die sich insbesondere aus
politischen Unwagbarkeiten und der Volatilitat an den Finanzmarkten ergeben.

Die Finanzmarkte des Euro-Wahrungsgebiets haben die Unsicherheits- und
Volatilitatsschibe nach dem Referendum im Vereinigten Konigreich mit einer
zuversichtlich stimmenden Widerstandsféahigkeit iberwunden. Infolgedessen geht
von den finanziellen Bedingungen weiterhin eine in hohem Malf3e stiitzende Wirkung
aus. Die Terminzinskurve des EONIA verschob sich vor allem am langeren Ende —
moglicherweise als Ausdruck von Erwartungen eines niedrigeren Wachstums und
zusétzlicher geldpolitischer Schritte — nach unten; die Renditen von Staatsanleihen
mit niedrigem Risiko sanken ebenfalls, sodass sich die Spreads zu zehnjéhrigen
Bundesanleihen verringerten. Auch die Renditeaufschlage auf Unternehmens-
anleihen gingen weiter zurtick. Unterdessen gaben die Aktienkurse von Banken im
Euroraum weiter nach.

Getragen von der Binnennachfrage und dem nach wie vor moderaten Exportwachs-
tum hat die Konjunkturerholung im Eurogebiet weiter Bestand. Was die kiinftige
Entwicklung betrifft, so durfte sich die konjunkturelle Erholung in einem mafigen
Tempo fortsetzen. Die Binnennachfrage wird weiterhin durch das Durchwirken der
geldpolitischen MafRnahmen der EZB auf die Realwirtschaft unterstitzt. Von den
glnstigen Finanzierungsbedingungen und der verbesserten Ertragslage der Unter-
nehmen gehen nach wie vor positive Effekte auf die Investitionstatigkeit aus. 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 durch den
noch immer relativ niedrigen Olpreis zusétzlich gestiitzt. Der fiskalische Kurs im
Euroraum dirfte 2016 leicht expansiv sein und 2017 sowie 2018 weitgehend neutral
ausfallen. Zugleich wird die konjunkturelle Erholung im Eurogebiet unter anderem
durch das Ergebnis des Referendums im Vereinigten Kénigreich und andere
geopolitische Unsicherheiten, die gedampften Wachstumsaussichten in den
Schwellenléndern, die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von
Wirtschaftssektoren sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen
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gebremst. Vor diesem Hintergrund sind die Risiken fur die Wachstumsaussichten
des Euroraums weiterhin nach unten gerichtet.

Die Gesamtinflationsrate fur das Euro-Wé&hrungsgebiet bewegte sich in den letzten
Monaten weiter um den Wert null. Die Messgrof3en der Kerninflation lassen ins-
gesamt noch keinen eindeutigen Aufwartstrend erkennen und der Inflationsdruck ist
nach wie vor gedampft. Die marktbasierten Messgrof3en der langfristigen Inflations-
erwartungen sind erneut gesunken und bleiben deutlich unter den entsprechenden
umfragebasierten MessgréRen. Auf Grundlage der aktuellen Terminpreise fur Ol
durften die Teuerungsraten in den nachsten Monaten weiterhin auf einem sehr
niedrigen Niveau liegen, bevor sie im spateren Jahresverlauf 2016 — vor allem
aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit der Jahresanderungsrate der
Energiepreise — wohl allmahlich anziehen werden. Beférdert von den geldpolitischen
MaRnahmen der EZB und der erwarteten Konjunkturerholung dirften die Inflations-
raten 2017 und 2018 weiter steigen.

Die seit Juni 2014 unternommenen geldpolitischen Schritte — darunter auch das
umfassende neue MafRnahmenbundel vom Mérz d. J. — haben die Kreditbe-
dingungen fur Unternehmen und private Haushalte sowie die Kreditstrome im
gesamten Euroraum deutlich verbessert und damit auch die konjunkturelle Belebung
unterstitzt. Die niedrigen Zinsen sowie der Effekt der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) und des erweiterten Programms zum Ankauf
von Vermogenswerten (APP) der EZB wirken sich weiterhin stiitzend auf das
robuste Geldmengenwachstum und die allméhliche Erholung der Kreditentwicklung
aus. Die Banken geben die giinstigen Refinanzierungsbedingungen in Form
niedrigerer Darlehenszinsen weiter und die verbesserten Kreditkonditionen wirken
sich forderlich auf die Erholung der Kreditvergabe aus. So deutet die Umfrage zum
Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet fir das zweite Quartal 2016 auf eine weitere
Verbesserung der Kreditbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte sowie
einen anhaltenden Anstieg der Kreditnachfrage in sdmtlichen Kategorien hin.
Angesichts der herrschenden Unsicherheit ist es von entscheidender Bedeutung,
dass der Bankkreditkanal weiterhin gut funktioniert.

In seiner Sitzung am 21. Juli 2016 beschloss der EZB-Rat auf der Grundlage seiner
regelmafigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse, die Leitzinsen der EZB
unveréndert zu belassen. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass die Leit-
zinsen fiir langere Zeit und weit Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten durch die EZB hinaus auf dem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden. In Bezug auf die geldpolitischen Sondermafinahmen
bestétigte der EZB-Rat, dass die monatlichen Ank&aufe von Vermdgenswerten im
Umfang von 80 Mrd € bis Ende Mérz 2017 oder erforderlichenfalls daruber hinaus
und in jedem Fall so lange erfolgen sollen, bis er eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang steht.

Angesichts der vorhandenen Unsicherheit wird der EZB-Rat auch kiinftig die
Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen sehr genau beobachten und die Uber-
tragung seiner akkommodierenden Geldpolitik auf die Realwirtschaft sicherstellen. In
den kommenden Monaten wird der EZB-Rat, sobald weitere Informationen ein-
schlieBlich der neuen Stabsprojektionen vorliegen, besser in der Lage sein, die
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zugrunde liegenden gesamtwirtschaftlichen Bedingungen, den wahrscheinlichsten
Inflations- und Wachstumspfad sowie die Verteilung der Risiken fir diesen Ausblick
neu zu beurteilen. Falls zur Erreichung seines Ziels erforderlich, wird der EZB-Rat
handeln, indem er alle im Rahmen seines Mandats zur Verfligung stehenden
Instrumente einsetzt.

Der EZB-Rat bekréftigte die Notwendigkeit, einen angemessenen Grad an geld-
politischer Akkommodierung zu wahren, um eine moglichst baldige Riickkehr der
Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Das Votum des Vereinigten Konigreichs flr einen Austritt aus der
Européischen Union fuhrte zu einiger Volatilitdt an den Finanzmérkten und zu
erhdhter Unsicherheit Uber die weltwirtschaftlichen Wachstumsaussichten. Die
Finanzmarkte wurden vom Ausgang des Referendums Uberrascht, und die Preise
passten sich unmittelbar nach Bekanntwerden des Ergebnisses rasch an. Seit dem
23. Juni 2016 hat das Pfund Sterling deutlich an Wert verloren. Die Auswirkungen
auf die meisten Markte weltweit waren jedoch von kurzer Dauer, wenngleich die
Bankaktienkurse — vor allem im Euro-Wé&hrungsgebiet — fielen. Die Unsicherheit tiber
die globalen Konjunkturaussichten hat seit dem Referendum zugenommen. Kurz-
fristig waren die Folgen hauptséchlich in der britischen Wirtschaft zu spulren, da die
Ungewissheit tber die kiinftigen Handels- und Investitionsbeziehungen zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der EU die Nachfrage belastet. Andere européische
Volkswirtschaften aufRerhalb des Eurogebiets, vor allem jene mit engen Handels-
beziehungen zum Vereinigten Kdnigreich, sind méglicherweise ebenfalls in Mit-
leidenschaft gezogen worden. AuRerhalb Europas durften sich die Auswirkungen
starker in Grenzen halten, doch ist die politische Unsicherheit in den Industrielandern
gestiegen, was das Vertrauen und die Investitionen dampfen kdnnte. Prognosen des
privaten Sektors fur wichtige Volkswirtschaften wurden geringfligig nach unten
korrigiert.

Vor dem Hintergrund der erhdéhten Unsicherheit erwarten die Finanzmarkte
einen expansiveren geldpolitischen Kurs in fihrenden Industrielandern. Auf
ihrer Sitzung im Juli belief3 die Bank of England die Leitzinsen unverandert,
signalisierte aber mogliche MalZnahmen in der nahen Zukunft. In den Vereinigten
Staaten haben sich die Zinserhéhungserwartungen fiir 2016 abgeschwacht. Am
Verlauf der Terminkurve fir US-Tagesgeld am Interbankenmarkt l&sst sich ablesen,
dass die Markte erst fir das Jahresende 2017 eine Zinserh6hung um 25 Basis-
punkte vollstandig einpreisen. Die Finanzmarkte gehen aul3erdem von einer
weiteren geldpolitischen Lockerung seitens der Bank von Japan aus.

Die globalen Indikatoren fiir das zweite Quartal 2016 lassen auf eine gedampfte
Entwicklung von Konjunktur und Handel schlieen. Der globale Einkaufs-
managerindex (EMI) fur die Produktion in der Gesamtindustrie war im zweiten
Jahresviertel abermals rucklaufig und sank auf den niedrigsten Wert seit Ende 2012
(51,3 Punkte) (siehe Abbildung 1). Das Welthandelswachstum schwéchte sich
erneut ab. Im April 2016 verringerte sich das Volumen der weltweiten Waren-
einfuhren im Dreimonatsvergleich um 0,6 %. Wahrend sich das Handelswachstum in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften positiv entwickelte, verschlechterte es sich in
den Schwellenlandern, insbesondere in Asien, weiter. Die kurzfristigen Aussichten
fur den Welthandel sind gedampft, wobei der globale EMI fur den Auftragseingang
im Exportgeschéaft im Juni unter dem Schwellenwert von 50 Punkten blieb.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die
Produktion in der Gesamtindustrie

Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise

(Diffusionsindex: 50 = keine Veranderung)

=== Weltweit ohne Euro-Wahrungsgebiet
(rechte Skala)
Weltweit ohne Euro-Wahrungsgebiet: langfristiger Durchschnitt
(rechte Skala)

=== Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euro-Wahrungsgebiet
(linke Skala)
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Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2016.
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Anmerkung: Die jingsten Angaben zu den einzelnen Landern beziehen sich auf

Die Gesamtinflation hielt sich weltweit auf einem niedrigen Niveau. In den
OECD-Landern stieg die jahrliche VPI-Teuerungsrate im Mai um 0,8 % und somit im
selben Umfang wie in den beiden vorangegangenen Monaten (siehe Abbildung 2).
Die Energiekomponente belastete die Inflation weiter. Die Teuerungsrate ohne
Energie und Nahrungsmittel belief sich im OECD-Raum im Mai auf 1,9 %. Was die
groRen Schwellenlander anbelangt, so verringerte sich die Inflationsrate in China
und Brasilien, wahrend sie in Indien unverandert blieb. Russland verzeichnete einen
Aufwartstrend nach einem deutlichen Inflationsriickgang im vergangenen Jahr.

Die Notierungen fiir Rohol der Sorte Brent sind seit Anfang Juni leicht
gesunken. Das Olangebot der OPEC-Lander stieg im Juni hauptséachlich aufgrund
einer Ausweitung der Produktion in Iran, Saudi-Arabien und Nigeria an. Auch die
Nicht-OPEC-Staaten erhghten ihre Férdermenge im selben Monat, gestitzt durch
eine Teilerholung der kanadischen Olproduktion. Was die Nachfrage betrifft, so
wurden die Prognosen der Internationalen Energieagentur zum Wachstum der
globalen Olnachfrage im Jahr 2016 nach oben revidiert. Die Preise fiir Rohstoffe
ohne Ol haben seit Anfang Juni geringfiigig zugelegt.

In den Vereinigten Staaten zog die Konjunktur wieder an, nachdem zu
Jahresbeginn eine leichte Eintriibung zu beobachten gewesen war. In den
ersten drei Monaten des laufenden Jahres verlangsamte sich das Wirtschaftswachs-
tum auf 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal (1,1 % auf Jahresrate hochgerechnet),
woflr geringere Ausgaben der privaten Haushalte und ein Rickgang der In-
vestitionen aufl3erhalb des Wohnungsbaus verantwortlich waren. Die aktuellen Daten
deuten jedoch auf eine Erholung des BIP-Wachstums im zweiten Quartal hin. So
beschleunigte sich der Anstieg der privaten Konsumausgaben, was auf eine
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Zunahme des real verfligbaren Einkommens und des Nettovermdgens der
Privathaushalte (unter anderem infolge der verbesserten Bedingungen am
Wohnimmobilienmarkt) zuriickzufihren war. Die Einzelhandelsumsatze legten im
April und Mai kontinuierlich zu, und der Kfz-Handel belebte sich im Anschluss an
eine im Marz verzeichnete Schwachephase wieder. Zudem zeigt sich der Arbeits-
markt weiterhin stabil. So stieg die Zahl der Beschéftigten auRerhalb der Landwirt-
schaft im Juni um 287 000 nach moderateren Zuwachsen in den beiden voran-
gegangenen Monaten. Die am VPI-Gesamtindex gemessene jahrliche Teuerungs-
rate fiel im Juni auf 1,0 %, was einer geringeren Zunahme der Energie- und
Nahrungsmittelpreise geschuldet war. Die um diese beiden Komponenten bereinigte
Inflationsrate stieg indes leicht auf 2,3 % und erreichte damit den hochsten Wert seit
vier Jahren.

In Japan wird nach wie vor eine geringe Wachstumsdynamik verzeichnet. Nach
einem Ruckgang des BIP im Schlussquartal 2015 wurde im ersten Jahresviertel
2016 ein Anstieg von 0,5 % gegenuber dem Vorquartal erzielt. Die aktuellen Indi-
katoren lassen jedoch auf eine verhaltene Wirtschaftstatigkeit im zweiten Vierteljahr
schlieRen, da die Industrieproduktion im Mai schrumpfte und die Tankan-Umfrage
der Bank von Japan auf eine leichte Eintriibung des Geschéftsklimas hindeutete. Die
Lage am Arbeitsmarkt ist angespannt, wobei die Arbeitslosenquote im Mai bei 3,2 %
und somit auf dem niedrigsten Stand seit Uber zwei Jahrzehnten lag. Das Lohn-
wachstum bleibt hingegen schwach. Die jahrliche VPI-Gesamtteuerungsrate fiel im
Mai weiter in den negativen Bereich.

Im Vereinigten Kénigreich wird sich das Wirtschaftswachstum den Er-
wartungen zufolge im zweiten Halbjahr abschwéachen. Im ersten Quartal 2016
verringerte sich der BIP-Zuwachs verglichen mit dem Vorquartal auf 0,4 %. Die
Konjunktur wurde tiberwiegend vom kraftigen privaten Konsum getragen, wahrend
die Investitionen zurlickgingen und vom AufR3enbeitrag erneut ein negativer Wachs-
tumsimpuls ausging. Die Kurzfristindikatoren lassen erkennen, dass das Wirtschafts-
wachstum im Vereinigten Konigreich im zweiten Jahresviertel 2016 relativ robust war
und einen ahnlichen Wert wie im Vorquartal erreichte. Allerdings durfte die Unsicher-
heit, die durch das Ergebnis des britischen Referendums aufgekommen ist, die
Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht belasten, insbesondere was die Investitionen und
den Handel betrifft.

In China stehen die gesamtwirtschaftlichen Daten nach wie vor mit einer
allmahlichen Verringerung des Wachstumstempos im Einklang. Im zweiten
Jahresviertel 2016 stieg das chinesische BIP binnen Jahresfrist um 6,7 % an. Dieser
Zuwachs entsprach dem Ergebnis des Vorquartals und lag innerhalb des von den
chinesischen Behdrden fur das Jahr 2016 vorgegebenen Wachstumsziels von 6,5 %
bis 7,0 %. Die konjunkturelle Entwicklung stutzte sich in den vergangenen Quartalen
auf staatliche MalRnahmen. So wurden die Anlageinvestitionen von der kraftigen
Ausweitung der Infrastrukturinvestitionen beglnstigt, wahrend sich die Investitionen
im verarbeitenden Gewerbe abschwéchten.

Die anderen Schwellenlander weisen nach wie vor eine schwache und un-
einheitliche Wachstumsdynamik auf. In den rohstoffimportierenden Landern hat
sich die Konjunktur weiter behauptet; so erwirtschaftete beispielsweise Indien im
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Abbildung 3

ersten Quartal 2016 ein Wachstum von 7,6 % gegentber dem Vorjahr. Auch die
Turkei verbuchte im selben Zeitraum anhaltende BIP-Zuwéchse. Mit Blick auf die
Zukunft kdnnte jedoch die gestiegene, aus dem Militarputschversuch resultierende
politische Ungewissheit die Nachfrage belasten. In den rohstoffexportierenden
Landern war indessen eine schwache Konjunkturentwicklung zu beobachten.
Brasilien befindet sich weiterhin in einer Rezession. In Russland zeichnet sich
dagegen ab, dass die Wirtschaft ihre Talsohle durchschritten hat, da das BIP-
Wachstum im ersten Vierteljahr 2016 mit einer Rate von 0,3 % zum Vorquartal
wieder in den positiven Bereich zurlickgekehrt ist. Die Kapitalstrome in die
Schwellenlander blieben in den letzten Monaten weitgehend stabil. In langerfristiger
Betrachtung hat jedoch die allméhliche Wachstumsverlangsamung in den auf-
strebenden Volkswirtschaften in den vergangenen Jahren zu einer sukzessiven
Abnahme der Nettokapitalflisse in diese Lander beigetragen (siehe Kasten 1).

Finanzielle Entwicklungen

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum sind seit Anfang Juni
weiter gesunken. Unmittelbar nachdem das Ergebnis der Abstimmung tber die EU-
Mitgliedschaft des Vereinigten Konigreichs bekannt wurde, vergréerten sich die
Renditeabstande von Staatsanleihen gegeniiber zehnjahrigen deutschen Bundes-
anleihen, besonders bei Papieren von Emittenten mit niedrigerer Bonitatseinstufung.
Danach verringerten sich die Spreads jedoch wieder und lagen — aufRer im Fall
Portugals und Griechenlands — unter dem Niveau von Anfang Juni.

Nach dem Brexit-Votum im Vereinigten Konigreich

Ausgewahlte Aktienindizes im Euro-Wahrungsgebiet gingen die Aktiennotierungen im Eurogebiet
und in den Vereinigten Staaten zurick. Wahrend der Gesamtindex im Anschluss
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wieder zulegte, blieb der Index fur Bankaktien
deutlich unter dem Anfang Juni verzeichneten
Niveau. Der marktbreite Euro-STOXX-Index bii3te
wahrend des Berichtszeitraums (2. Juni bis 20. Juli
2016) gut 2 % ein. Zeitgleich stieg der S&P-500-Index
in den Vereinigten Staaten um rund 3 % an (siehe
Abbildung 3). Hinter diesem Ergebnis verbirgt sich eine
relativ stabile Entwicklung vor dem Referendum, auf die
vom 23. bis 27. Juni eine Phase mit Verlusten von
knapp 8 % im Euroraum sowie 5 % in den USA und
schlief3lich eine Erholung folgten. Gegeniiber Anfang
Juni sanken die Notierungen von Bankaktien im
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10115 01/16 04/16 0716 Eurogebiet um insgesamt 13 %, wahrend sie in den

Quelle: Thomson Reuters.

USA um etwa 4 % nachgaben. Der wenn auch

Anmerkung: Tageswerte. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 20. Juli 2016. deutliChe GesamtrUCkgang in diesen beiden

Wirtschaftsraumen erreicht bei Weitem nicht die
GrofRenordnung des vom 23. bis 27. Juni beobachteten Kurseinbruchs bei Bank-
aktien, der sich im Euro-Wahrungsgebiet auf rund 25 % und in den Vereinigten
Staaten auf rund 10 % bezifferte. So wurde der Bankensektor des Euroraums
weiterhin durch Bedenken hinsichtlich der Ertragskraft der Institute sowie durch
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lander- und bankenspezifische Ereignisse belastet. Die Markterwartungen
hinsichtlich der Volatilitat der Aktiennotierungen stiegen unmittelbar nach dem
britischen Votum fur den Austritt aus der Européischen Union sprunghaft an, sanken
jedoch bis zum Ende des Berichtszeitraums wieder auf ihr urspriingliches Niveau.

Die Renditeaufschlage von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
verringerten sich und kniipften damit an den seit Marz bestehenden Trend an,

der mit der Bekanntgabe des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme — CSPP) durch
den EZB-Rat eingesetzt hatte. Die Spreads von Anleihen im Eurogebiet ansassiger
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verkleinerten sich ab Anfang Juni in allen
Ratingkategorien, wobei es nach Bekanntwerden des Referendumsergebnisses zu
einer begrenzten und kurzzeitigen Ausweitung kam. Am 20. Juli lagen die Rendite-
abstande — je nach Bonitatseinstufung — 30 bis 40 Basispunkte unterhalb des
Anfang Juni bzw. 50 bis 80 Basispunkte unterhalb des am 10. Marz 2016 (dem Tag
der Ankiindigung des CSPP) verzeichneten Niveaus (siehe Kasten 2). Auch bei den
Anleihen des Finanzsektors war in allen Ratingkategorien eine Verringerung der
Spreads gegeniiber Anfang Juni festzustellen. Die Diskrepanz zwischen der
Entwicklung von Bankaktien, die deutliche Kursverluste erlitten, und der von
Bankanleihen, deren Spreads sich weiter verringerten, steht im Einklang mit der
Einschéatzung, dass die Bedenken hinsichtlich der Ertragskraft — und nicht die
Wahrnehmung erhohter Ausfallrisiken bei Finanzinstituten — als maf3geblicher
Bestimmungsfaktor im Bankensektor wirkten.

Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber
ausgewahlten Wahrungen

(in %)

B Seit 2. Juni 2016
Seit 20. Juli 2015
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Prozentuale Veranderung in Relation zum Kurs am 20. Juli 2016. ,EWK-38*

bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wéhrungen
von 38 der wichtigsten Handelspartner des Euro-W&hrungsgebiets.

An den Devisenmarkten gab der Euro in handels-
gewichteter Rechnung etwas nach. Vor dem
Hintergrund einer erhdhten Unsicherheit aufgrund des
Brexit-Votums stieg der Euro seit dem 2. Juni gegen-
Uber dem Pfund Sterling um 8,1 %. Eine hohere
Volatilitat und die gesunkene Risikobereitschaft
stutzten den japanischen Yen und lie3en den Euro
gegeniber der japanischen Wéhrung um rund 5 %
abwerten. Auch gegeniiber dem US-Dollar, dem
Schweizer Franken und den Wahrungen der meisten
Schwellenlénder und rohstoffexportierenden Staaten
verbuchte der Euro Verluste (siehe Abbildung 4).

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) blieb
relativ stabil und bewegte sich zwischen

-32 und -35 Basispunkten; lediglich zum Ende des
zweiten Quartals stieg er kurzzeitig auf -29 Basis-
punkte. Im Zusammenhang mit den Wertpapierkaufen
des Eurosystems im Rahmen des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erhohte sich die Uberschussliquiditat um 29 Mrd € auf
rund 873 Mrd €.
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Verglichen mit Anfang Juni verschob sich die Terminzinskurve des EONIA,
insbesondere bei den Laufzeiten von tUber einem Jahr, nach unten. Unmittelbar
nach dem Referendum im Vereinigten Kénigreich kam es zu einer Abwaérts-
verschiebung der Kurve, die sich danach bei den Laufzeiten von tUber einem Jahr
fortsetzte, wobei Anfang Juli ein kurzzeitiger Anstieg festzustellen war. Ab Beginn
des Berichtszeitraums bis zum 24. Juni, als das Ergebnis der Abstimmung tber den
Verbleib des Vereinigten Konigreichs in der EU veréffentlicht wurde, sanken die
EONIA-Terminzinsen von 10 Basispunkten im einjahrigen Laufzeitsegment bis zu
20 Basispunkten im achtjahrigen Laufzeitbereich. Hierin spiegelten sich Abwarts-
revisionen von Wachstumsprognosen und gestiegene Erwartungen des Marktes
wider, dass auf diese Korrekturen eine weitere geldpolitische Lockerung folgen
wurde. Bis zum 20. Juli blieb der Riickgang bei den Laufzeiten bis zu einem Jahr
stabil, wahrend er sich bei den tbrigen Laufzeiten noch auf bis zu rund 30 Basis-
punkte ausweitete.

Konjunkturentwicklung

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet setzt sich fort und wird
dabei vor allem von der Entwicklung der privaten Konsumausgaben, aber auch
von den Investitionen getragen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) erhéhte sich
im ersten Vierteljahr 2016 um 0,6 % gegenuber dem Vorquartal. Gestutzt wurde das
Wachstum von der robusten Dynamik des privaten Verbrauchs und der anhaltenden
Belebung der Investitionstatigkeit, wohingegen der Au3enhandel einen negativen
Beitrag leistete. Wachstumsimpulse gingen im ersten Jahresviertel auch von den
Vorratsveranderungen aus.

Der private Konsum leistet als Haupttriebfeder der laufenden Erholung
weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag. Nachdem sich die privaten
Konsumausgaben im Schlussquartal 2015 aufgrund der Auswirkungen der
ungunstigen Witterungsverhaltnisse auf den Verbrauch von Energie und saison-
abhangigen Waren sowie der Terroranschlage in Frankreich voriibergehend
verringert hatten, stiegen sie im ersten Vierteljahr 2016 erneut an, und zwar um

0,6 % gegentber dem Vorquartal. In langerfristiger Betrachtung profitiert der private
Verbrauch vom Anstieg des real verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte,
der wiederum in erster Linie eine Folge der zunehmenden Beschaftigung und der
niedrigeren Olpreise ist. Das real verfiigbare Bruttoeinkommen der Privathaushalte
erhohte sich im ersten Jahresviertel um 2,1 % gegentber dem Vorjahr. Nach einer
weiteren Verbesserung im zweiten Quartal 2016 sank das Verbrauchervertrauen
infolge des Brexit-Referendums im Juli geringfiigig, blieb aber Giber seinem lang-
fristigen Durchschnittswert. Darliber hinaus haben die bilanziellen Restriktionen der
privaten Haushalte nachgelassen.

Nach einer Wachstumsbeschleunigung Ende 2015 wurden die Investitionen im
ersten Vierteljahr 2016 abermals ausgeweitet; aktuellere Daten deuten jedoch
kurzfristig auf eine etwas schwachere Dynamik hin. Die Gesamtinvestitionen
erhdhten sich im ersten Jahresviertel 2016 auf Quartalsbasis um 0,8 %, wof(lr in
erster Linie eine Zunahme der Ausrustungsinvestitionen verantwortlich war. Héhere
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Investitionen in Metallerzeugnisse und Maschinen machten rund die Hélfte des
jahrlichen Anstiegs im ersten Quartal aus, der Rest entfiel zu gleichen Teilen auf
Investitionen im Baugewerbe und im Bereich der Informations- und Kommunikations-
technologie. Im zweiten Vierteljahr 2016 war eine leichte Abschwachung der
Investitionsguterproduktion zu beobachten; sie sank im Mai um 2,3 % gegeniber
dem Vormonat und glich damit den kréaftigen Anstieg vom April (+1,7 %) mehr als
aus. Die Schwache des auRenwirtschaftlichen Umfelds wird im Zusammenspiel mit
der gesunkenen Zahl an Bestellungen fur Investitionsguter und den verhaltenen
Produktionserwartungen in der Investitionsguterbranche das Wachstum der
Investitionen aulRerhalb des Baugewerbes in den kommenden Monaten aller Wahr-
scheinlichkeit nach beeintrachtigen. Die Bauinvestitionen nahmen im ersten Quartal
2016 weiter zu. Eine Verringerung der Produktion im April und Mai sowie ein aus
den Riickgangen vom Februar und Marz resultierender statistischer Unterhang
lassen fur die Wohnungsbauinvestitionen jedoch auf eine gedampfte Dynamik im
zweiten Jahresviertel schlief3en.

Uber die kurze Frist hinaus betrachtet diirften die Erholung der Nachfrage, die
akkommodierende Geldpolitik und die Verbesserung der Finanzierungs-
bedingungen der Investitionstatigkeit Auftrieb verleihen, wenngleich damit
gewisse Abwartsrisiken verbunden sind. Steigende Gewinne und der Bedarf an
Ersatzinvestitionen nach Jahren verhaltener Anlageinvestitionen sollten die
Investitionstatigkeit insgesamt im weiteren Verlauf ebenfalls stiitzen. Allerdings
konnten die aus dem Ausgang des Referendums im Vereinigten Kénigreich
resultierende Unsicherheit und dessen mdgliche Auswirkungen auf die Wirtschaft
des Euroraums die Investitionsaussichten belasten. Dartber hinaus durften sich
auch die Notwendigkeit zum Schuldenabbau und die speziell in einigen Landern nur
schleppende Umsetzung von Reformen sowie die triiben Perspektiven fir das
Potenzialwachstum dampfend auf die Investitionstatigkeit auswirken.

Die Gesamtausfuhren (Waren und Dienstleistungen) des Euro-Wahrungs-
gebiets entwickelten sich im ersten Quartal 2016 weiterhin verhalten, und fir
das zweite Jahresviertel weisen die monatlichen Handelsdaten bisher auf eine
schwache Wachstumsdynamik bei den Warenexporten hin. Die monatlichen
Handelsergebnisse fur April und Mai zusammengenommen zeigen, dass die Ausfuhr
von Waren in Lander auBerhalb des Euroraums gegeniber dem zweiten Quar-

tal 2015 leicht rucklaufig war. Was die Schwellenlander betrifft, so erhéhte sich das
Wachstum der Exporte nach China; fir Ausfuhren nach Russland und Lateinamerika
nahm es indes ab. Bei den Industrielandern fiel der Beitrag der Exporte in die
Vereinigten Staaten weitgehend neutral aus, wahrend die Ausfuhren in européische
Volkswirtschaften aufRerhalb des Eurogebiets (einschlieflich des Vereinigten
Kdnigreichs) anstiegen. Die im Vergleich zum Welthandel seit dem Jahreswechsel
relativ robuste Entwicklung der Exporte des Euro-Wahrungsgebiets deutet auf eine
Erhéhung der Exportmarktanteile des Euroraums hin. Was die néahere Zukunft
betrifft, so dirfte der im ersten Halbjahr 2016 verzeichnete leichte Anstieg des
effektiven Euro-Wechselkurses die Exporte des Eurogebiets belasten. AuRerdem
konnten sich mdgliche negative Folgen des Referendums im Vereinigten Konigreich
fir die globalen Handelsstrome nachteilig auf die Ausfuhren auswirken. Aktuellere
Indikatoren wie etwa Umfrageergebnisse weisen zudem auf eine nach wie vor
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Abbildung 5

verhaltene Entwicklung der Auslandsnachfrage und einen relativ schwachen
Auftragseingang aus Landern auf3erhalb des Euroraums in nachster Zeit hin.

Die jingsten Konjunkturindikatoren lassen insgesamt auf ein anhaltend
moderates Wachstum des realen BIP im zweiten Vierteljahr 2016 schlieRen. Die
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) verringerte sich im Mai, nachdem sie im
April stark gestiegen war. Infolgedessen lag der im Durchschnitt fiir die ersten
beiden Monate des zweiten Quartals verzeichnete Indexwert 0,2 % unter dem Wert
des ersten Vierteljahrs. Die Bauproduktion und der Auftragseingang nahmen im April
erneut ab. Bei den Einzelhandelsumséatzen und Pkw-Neuzulassungen wurde im April
und Mai im Vergleich zum Vormonat ein Plus von 0,3 % verzeichnet; Letztere waren
dann jedoch im Juni rucklaufig. Aktuellere Umfrageergebnisse stehen mit einem
anhaltenden, wenngleich gegeniiber dem ersten Jahresviertel geringeren Wachstum
im zweiten Quartal im Einklang. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion
in der Gesamtindustrie blieb im Juni unverandert und lag damit im Quartalsdurch-
schnitt leicht unter dem Wert des ersten Vierteljahrs (siehe Abbildung 5). Der
Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) sank im Juni geringfuigig. Nach wie
vor liegen beide Indikatoren tber ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnitt.

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-

Reales BIP, Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung  Wahrungsgebiets hellt sich weiter allmahlich auf.
und Einkaufsmanagerindex (EMI-Gesamtindex) fiir das  Im ersten Quartal 2016 erhohte sich die Beschéftigung

Euro-Wahrungsgebiet

erneut, und zwar um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal.

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Index; Diffusionsindex)

B Reales BIP (rechte Skala)

Sie lag damit 1,4 % Uber ihrem Stand vor Jahresfrist;
dies ist der starkste jahrliche Zuwachs seit dem ersten

Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) (linke Skala) Vierteljahr 2008. Die Arbeitslosenquote fur das Euro-
== Einkaufsmanagerindex (EMI-Gesamtindex) (linke Skala)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Markit und EZB.

Anmerkung: Der Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) ist normiert auf den
Mittelwert und die Standardabweichung des Einkaufsmanagerindex (EMI). Die jingsten
Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2016 (reales BIP) bzw. Juni 2016 (ESI und

EMI).
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Was die néhere Zukunft betrifft, so dirfte sich die wirtschaftliche Erholung in
moderatem Tempo fortsetzen, wenngleich die Unsicherheit nach dem Ergebnis
des Brexit-Referendums gestiegen ist. Die Binnennachfrage wird durch die geld-
politischen MaRnahmen der EZB nach wie vor beglinstigt. Deren positiver Effekt auf
die Finanzierungsbedingungen sowie die gestiegene Ertragskraft der Unternehmen
stimulieren die Investitionen. Auf3erdem durften der
anhaltende Beschéaftigungszuwachs und der immer
noch relativ niedrige Olpreis das real verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte und die privaten

Abbildung 6
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen
und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorquartal in %,; Diffusionsindex; in % der Erwerbspersonen) KonsumaUSgaben Weiterhin stutzen. A"erdings kbnnte
= Beschaftigung (linke Skala) die erhdhte Unsicherheit nach dem Referendum im

- ,Erf,'efg§;§f§j§t2i$;iiﬁzzeg{§;‘“”ge” (inke Skala) Vereinigten Kénigreich das Vertrauen und den Handel
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unzureichende Tempo bei der Umsetzung von Struktur-
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weiterhin die Abwartsrisiken.

Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der EMI ist als Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10
ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2016
(Beschaftigung), Juni 2016 (EMI) bzw. Mai 2016 (Arbeitslosigkeit).

4 Preise und Kosten

Die Gesamtinflation lag in den letzten Monaten auf einem Stand von etwa null
(siehe Abbildung 7). Dieser niedrige Wert spiegelt nach wie vor den dampfenden
Einfluss der stark im negativen Bereich liegenden Jahresanderungsraten der
Energiepreise wider. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet schwankt die
Teuerung nach dem HVPI weiterhin um ein Niveau von rund 1,0 %.

Die Messgrof3en der Kerninflation lassen per saldo noch keine klaren
Anzeichen eines Aufwartstrends erkennen. Die Vorjahrsrate der HVPI-Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel liegt seit Mitte vergangenen Jahres bei rund 1 %.
Andere MessgroRen der Kerninflation liefern ebenfalls keine eindeutigen Hinweise
darauf, dass sich die Aufwartsdynamik nach dem Anfang 2015 erreichten Wende-
punkt noch weiter verstarken konnte. Wie die Betrachtung der wichtigsten
Komponenten zeigt, lag der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen in den letzten
Monaten bei etwa 1 %, wahrend sich die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen
ohne Energie innerhalb einer Spanne von 0,4 % und 0,7 % bewegte.
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Abbildung 7

Bei den Importpreisen wies die Anderungsrate nach

Beitrag der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation wie vor ein negatives Vorzeichen auf, wahrend der

des Euro-Wahrungsgebiets

Preisauftrieb auf der Erzeugerebene recht stabil

blieb. Nachdem der Anstieg der Einfuhrpreise fir

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Konsumguter ohne Nahrungsmittel mehrere Monate in
Folge riicklaufig gewesen war, stieg diese Rate im Mai
auf -0,7 % nach -1,4 % im April. Dieses Verlaufsmuster
ahnelt in etwa der Entwicklung des nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro. Die Jahres-
anderungsrate der Erzeugerpreise von im Inland
verkauften Konsumgutern ohne Nahrungsmittel erhdhte
sich im Mai nochmals geringfuigig auf 0,1 %, verglichen
mit 0,0 % im April und -0,1 % im Méarz. Der begrenzte
Aufwartsdruck auf die Erzeugerpreise kann darauf
zuruckzufuhren sein, dass der Effekt eines sich auf-
hellenden Wirtschaftsumfelds ausgeglichen wurde
durch die Auswirkungen eines schwachen Kosten-

2014 2015 2016

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

drucks, der etwa von den niedrigen Rohstoffpreisen

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2016.

herrihrte.

Das Lohnwachstum entwickelte sich weiterhin gedampft. Der jahrliche Anstieg
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sank im ersten Jahresviertel 2016 leicht
auf 1,2 % nach 1,3 % im Schlussquartal 2015. Zu den Faktoren, die das Lohn-
wachstum mdéglicherweise belasten, zahlen die nach wie vor hohe Unterauslastung
am Arbeitsmarkt, der schwache Produktivititszuwachs, die niedrige Inflation und die
noch immer spurbaren Auswirkungen der in den Krisenjahren durchgefuhrten
Arbeitsmarktreformen.

Die marktbasierten Messgrof3en der langfristigen Inflationserwartungen sind
deutlich gesunken und liegen weiterhin erheblich unter den umfragebasierten
MessgroRRen. Die flinfjahrige Termininflationsrate in finf Jahren ging ab Anfang Juni
zuriick und erreichte Anfang Juli ein neues Allzeittief. Fir diese Entwicklung
schienen zu einem grof3en Teil technische Faktoren verantwortlich zu sein, denn die
erhodhte Nachfrage nach sicheren Anlagen, die angesichts der sich eintriibenden
Marktstimmung im Gefolge des britischen Referendums Uber die Mitgliedschaft in
der EU zu beobachten war, trug zu einer Verringerung der marktbasierten Mess-
groRen der Inflationserwartungen bei. Zwar kénnten diese Gréf3en im Zuge einer
Stimmungsaufhellung an den Markten wieder steigen, doch méglicherweise deutet
der Rickgang auch darauf hin, dass die Marktteilnehmer nicht von einem baldigen
Anziehen der Inflation ausgehen. Zugleich preisen die Markte nach wie vor nur ein
begrenztes Deflationsrisiko ein. Im Gegensatz zu den marktbasierten MessgréRen
erweisen sich die umfragebasierten Indikatoren der langfristigen Inflationser-
wartungen, wie sie beispielsweise im Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB und in den Umfragen von Consensus Economics ermittelt werden, als stabiler
(siehe Abbildung 8). Dem SPF vom Juli 2016 zufolge liegt die durchschnittliche
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Punktprognose fiir die Inflation in finf Jahren wie bereits in der vorangegangenen

Befragung bei 1,8 %.*

Abbildung 8
Umfragebasierte MessgroRen der
Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SFP) der EZB, Thomson Reuters,
Consensus Economics, von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen vom Juni 2016 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur tatsachlichen Teuerung nach dem HVPI beziehen sich auf
die Zeit bis Ende Juni 2016. Die Angaben von Consensus Economics sind den
Prognosen vom Juli 2016 entnommen. Die marktbasierten MessgroRRen der
Inflationserwartungen werden abgeleitet von inflationsindexierten Nullkupon-Swaps
basierend auf dem HVPI des Euro-Wahrungsgebiets ohne Tabakwaren; die jingsten
Angaben beziehen sich auf den 19.Juli 2016.

Auf Basis der aktuellen Terminpreise fir Energie
wird die Teuerung in den kommenden Monaten
niedrig bleiben oder sogar leicht negativ ausfallen,
im weiteren Verlauf des Jahres 2016 jedoch
vornehmlich aufgrund von Basiseffekten wieder
steigen. Getragen von den geldpolitischen Mal3-
nahmen der EZB und der erwarteten Konjunktur-
belebung sollten sich die Inflationsraten 2017 und 2018
weiter erhdhen. Durch das Ergebnis der Volksab-
stimmung im Vereinigten Konigreich ist die Unsicher-
heit in Bezug auf die Inflationsaussichten gestiegen.

Was die Entwicklung der Preise flr
Wohnimmobilien im Euro-Wé&hrungsgebiet
anbelangt, so ist der diesbezugliche Preisindikator
der EZB binnen Jahresfrist weiter gestiegen. Im
ersten Vierteljahr 2016 lag die Jahresanderungsrate
der Preise fur Wohneigentum bei 2,9 % nach 2,2 % im
Schlussquartal 2015 und 1,6 % im dritten Jahres-
viertel 2015. Die weitere Beschleunigung des Preis-
auftriebs bei Wohnimmobilien im ersten Quartal 2016
erfolgte auf relativ breiter Front, da die meisten Euro-
Lander — verglichen mit dem Vorquartal — ein héheres
bzw. weniger ricklaufiges Wachstum verzeichneten.

5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 ist robust geblieben. Die
Jahreswachstumsrate von M3, die seit M&arz 2016 um ein Niveau von 5,0 % herum
schwankt, zog im Mai auf 4,9 % an (siehe Abbildung 9). Gestiitzt wurde die Dynamik
der weit gefassten Geldmenge erneut von deren liquidesten Komponenten. Bei der
eng gefassten Geldmenge M1 zeichnete sich in den jungsten Monaten eine
schwéchere Entwicklung ab, und auch im Mai war die Vorjahrsrate ricklaufig, lag
aber weiterhin auf einem hohen Niveau.

! Siehe www.ech.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/shared/files/reports/spfreport2016_Q3.en.pdf
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Abbildung 9
Geldmenge M3 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Jahreswachstumsrate und auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

== M3 (Jahreswachstumsrate)

M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Buchkredite an den privaten Sektor (Jahreswachstumsrate)
Buchkredite an den privaten Sektor (auf Jahresrate hochgerechnete
Sechsmonatsrate)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2016.

Die Dynamik der weit gefassten Geldmenge wurde
Uberwiegend aus binnenwirtschaftlichen Quellen
der Geldschopfung gespeist. Zum Teil lag dies an
den geldpolitischen SondermafBnahmen der EZB. Die
wichtigsten Geldschopfungsquellen aufseiten der
Gegenposten waren im Berichtsmonat die vom
Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP)
getatigten Anleihekaufe und der Abbau langerfristiger
finanzieller Verbindlichkeiten. So lag die Vorjahrsrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der
MFIs (ohne Kapital und Rucklagen) im Mai 2016
weiterhin tief im negativen Bereich. Darin spiegelt sich
die Abflachung der Zinsstrukturkurve im Zusammen-
hang mit den geldpolitischen SondermafRnahmen der
EZB wider, was die Attraktivitat der Haltung langer-
fristiger Bankaktiva aus Anlegersicht vermindert hat.
Eine urséchliche Rolle spielten auch die gezielten

langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) als giinstige Alternative zur
langerfristigen marktbasierten Bankfinanzierung. Die Zuteilung im ersten Geschéft
der zweiten GLRG-Serie im Juni 2016 (GLRG II) belief sich auf 399 Mrd € und blieb
damit leicht hinter den Markterwartungen zuriick. Darliber hinaus trug auch das sich
allméhlich erholende Wachstum der Kredite an den privaten Sektor zur erhdhten
Geldschdpfung bei. Einen dampfenden Einfluss auf das jahrliche M3-Wachstum
haben nach wie vor die Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansassige aul3erhalb
des Eurogebiets. Begriindet ist dies in weiter anhaltenden Kapitalabflissen aus dem
Euroraum und fortdauernden Portfolioumschichtungen zugunsten gebietsfremder
Instrumente (insbesondere den von Gebietsfremden im PSPP-Kontext getéatigten
Verkaufen von Staatsanleihen aus dem Euroraum).

Das Wachstum der Buchkredite hat sich nach und nach weiter erholt. Die um
Verkaufe und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor nahm im Mai zu (siehe Abbildung 9). Dabei setzte sich die
Erholung der Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Berichtsmonat weiter fort, wéhrend die entsprechende Rate
der Buchkredite an private Haushalte seit Februar 2016 grof3enteils unverandert
geblieben ist. Hierbei handelte es sich um allgemeine euroraumweite Entwicklungen.
Gestitzt wurden sie durch den deutlichen (insbesondere auf die geldpolitischen
Sondermafinahmen der EZB zuriickzufiihrenden) Riickgang der Bankzinsen seit
Sommer 2014 und durch eine verbesserte Angebots- und Nachfragesituation bei
den Bankkrediten. Belastet wird das Kreditwachstum — ungeachtet dieser positiven
Zeichen — nach wie vor durch die sich fortsetzende Konsolidierung der Bankbilanzen
und das in einigen Landern anhaltend hohe Niveau an notleidenden Krediten.
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Die Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wéahrungsgebiet vom Juli 2016

deutet darauf hin, dass die Erholung des Kreditwachstums von einer

steigenden Nachfrage sowie durch Verbesserungen beim Kreditangebot
getragen wird (siehe Umfrage unter
www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html). Im zweiten
Quartal 2016 zog die Kreditnachfrage in allen Darlehenskategorien weiter an.
Zugleich verbesserten sich abermals die Kreditangebotsbedingungen fir die
Unternehmen und privaten Haushalte. Wichtigste Ursache fir die gelockerten
Richtlinien der Banken bei der Unternehmenskreditvergabe war erneut die
Wettbewerbssituation. Die Banken gaben auch dieses Mal an, dass sich die GLRGs
— was deren grundlegenden Einfluss auf das Kreditangebot betrifft — mehr in einer
Lockerung der Bedingungen als in geanderten Kreditrichtlinien manifestieren.

Abbildung 10
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte

(in% p. a.)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnet sich durch
Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden 24-
Monatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die jingsten Angaben beziehen sich
auf Mai 2016.

Die Zinsen fiir Bankkredite an den privaten Sektor
fielen im Mai auf einen neuen historischen
Tiefstand. Die gewichteten Kreditzinsen fir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte haben seit Juni 2014 deutlich starker
nachgegeben als die Referenzzinssatze am Geldmarkt
(siehe Abbildung 10). Die abnehmende Fragmentierung
der Finanzmarkte im Eurogebiet und das bessere
Durchwirken der geldpolitischen MaBnahmen auf die
Kreditzinsen im Bankensektor haben hierbei eine
positive Rolle gespielt. Auch die niedrigeren
Refinanzierungskosten der Banken trugen zur
Verringerung der gewichteten Kreditzinsen bei. Seit
Juni 2014 haben die Banken den Riickgang ihrer
Finanzierungskosten zunehmend uber niedrigere
Kreditzinsen weitergegeben. Ferner impliziert die
umfangreiche Mittelaufnahme im Zuge des ersten
GLRG-II-Geschéfts einen deutlichen Rickgang der
Refinanzierungskosten der Banken, der an die
Endkreditnehmer in der Wirtschaft weitergegeben

werden kann. Im Zeitraum von Mai 2014 bis Mai 2016 gaben die gewichteten
Zinssatze fur Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an private
Haushalte des Euroraums um rund 100 bzw. 90 Basispunkte nach, wobei sich
Bankkredite in den anfélligen Euro-Landern besonders stark verbilligten. Unter-
dessen verengte sich der Abstand zwischen den Zinsen fur sehr kleine Kredite (bis
zu 0,25 Mio €) und den Zinsen fiir groRe Kredite (mehr als 1 Mio €). Dies ist im
Allgemeinen ein Anzeichen dafur, dass kleine und mittlere Unternehmen stérker von
den riicklaufigen Kreditzinsen profitieren als groRe Unternehmen.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Euroraum legte im April und im Mai 2016 weiter zu, nachdem
sie bereits im Marz einen starken Auftrieb erfahren hatte. Unterstitzt wurde die
landerubergreifend in weiten Teilen des Eurogebiets festzustellende lebhaftere
Emissionstatigkeit im April und Mai unter anderem durch das von der EZB im Méarz
verkiindete geldpolitische MafRnahmenpaket. Der Anstieg vom Mérz hingegen war
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im Wesentlichen durch zwei grof3e Transaktionen bedingt. Insbesondere in der
zweiten Juni-Halfte flaute die Begebung von Unternehmensanleihen — sehr
wahrscheinlich im Zusammenhang mit der Besorgnis Uber das EU-Referendum im
Vereinigten Koénigreich — spirbar ab. In der ersten Juli-Halfte belebte sich die
Emissionstatigkeit dann wieder. Die Nettoemission bdrsennotierter Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ist in den letzten Monaten ebenfalls relativ
verhalten geblieben. (Siehe Kasten 5 zur zunehmenden Bedeutung der Nichtbanken
fur die Bereitstellung neuer Finanzierungsmittel an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften seit 2008).

Die Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum
sind nach wie vor gering. Insgesamt sind die nominalen Au3enfinanzierungs-
kosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nahezu unveréandert auf ihrem
historischen Tief vom April 2016 geblieben, wobei sich die einzelnen Finanzierungs-
instrumente in unterschiedliche Richtungen entwickelt haben. Die Eigenfinan-
zierungskosten stiegen im Mai und Juni moderat an, um im Juli im Sog der
Entwicklung an den Aktienmérkten wieder zu sinken. Die marktbasierte Fremd-
finanzierung verbilligte sich hingegen von Mai bis Juli unter dem Einfluss der
jungsten geldpolitischen MaBnahmen der EZB und der weltweit ricklaufigen Zinsen
erneut.
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Kasten 1

Jungste Entwicklung der Kapitalstrome
In die Schwellenlander

Abbildung A
Nettokapitalzuflisse in die Schwellenlander

(in % des nominalen BIP)

== |nsgesamt
Direktinvestitionen

B Wertpapieranlagen

W Ubriger Kapitalverkehr

-10
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Quellen: Haver Analytics, IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Nettokapitalzuflisse sind definiert als Summe der Nettokapitalstrome aus
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem tbrigen Kapitalverkehr. Aggregation
anhand des nach Kaufkraftparitaten gewichteten BIP.

Die Nettokapitalzuflisse in wichtige
Schwellenlander sind seit 2011 ricklaufig
und liegen seit dem vierten Quartal 2014 im
negativen Bereich.? Nach der globalen
Finanzkrise kam es zun&chst zu einer raschen
Erholung der Nettokapitalstrome in die
Schwellenlander. Im Jahr 2011 wurde jedoch
ein Wendepunkt erreicht, der einen Abwarts-
trend einleitete (siehe Abbildung A). Nach einer
moderaten Erholung im Jahr 2013 gingen die
Nettokapitalflisse in die Schwellenlander
erneut zuriick und sind seit sechs Quartalen
negativ. Dies ist die langste Phase ununter-
brochener Nettokapitalabfliisse aus diesen
Landern seit 2001. Die Umkehr scheint tber
die verschiedenen Anlageklassen hinweg breit
gefachert zu sein. Insbesondere die Direkt-
investitionen — die stabilste Komponente der
Kapitalbilanz — blieben in den vergangenen
beiden Jahren unter ihrem langfristigen (von

2000 bis zum ersten Quartal 2016 verzeichneten) Durchschnitt.

Der Rickgang der Nettokapitalstréme in die Schwellenlander ging zum Teil
auch mit einer allmé&hlichen und breit angelegten Wéhrungsabwertung einher.
Im Zeitraum von 2011 bis 2015 verzeichneten die Wahrungen der Schwellenlander
der Tendenz nach Verluste. Besonders stark ausgepragt war die Schwéche von
Mitte 2014 bis Ende 2015, als der US-Dollar vor dem Hintergrund allmahlich
steigender Markterwartungen hinsichtlich einer geldpolitischen Straffung in den
Vereinigten Staaten wieder anzog. Seit Anfang 2016 haben die Wahrungen der
Schwellenléander einen Teil ihrer Verluste wieder wettgemacht.

2

Im vorliegenden Kasten werden die privaten Nettokapitalzuflisse in eine Gruppe gro3er Schwellen-

lander untersucht. Dies sind Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien, Kolumbien,
Malaysia, Mexiko, Russland, Stdafrika, Stdkorea, Taiwan, Thailand, die Tirkei und Venezuela.
Hongkong und Singapur sind aufgrund ihrer speziellen Bedeutung als globale Finanzzentren nicht
Bestandteil der Analyse. Die Kapitalstrome sind definiert als Summe der Direktinvestitionen, Wert-
papieranlagen und des ubrigen Kapitalverkehrs; Verdnderungen der Wahrungsreserven bleiben dabei

unberucksichtigt.
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Anhand eines einfachen Modells auf Basis eines gewohnlichen Push-und-Pull-
Konzepts® werden auf aggregierter Ebene potenzielle Ursachen fir den
jungsten Ruckgang der Nettokapitalzufliisse in die Schwellenlander ermittelt
(siehe Abbildung B). In einem Einzelgleichungsmodell werden die in Prozent des
BIP gemessenen aggregierten Nettokapitalzufliisse in die Schwellenlander zur
relativen Attraktivitat der binnenwirtschaftlichen Bedingungen (gemessen anhand der
Differenz zwischen dem realen BIP-Wachstum der jeweiligen Schwellenléander und
dem der fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie dem Zinsdifferential) und zu den
Veranderungen der weltwirtschaftlichen Bedingungen (hierzu zahlen die am VIX-
Index gemessene globale Risikoaversion, Olpreiséanderungen und eine Messgrofle
der Erwartungen lber die Geldpolitik in den USA) in Beziehung gesetzt.

Die Modellergebnisse deuten darauf hin, dass die Nettokapitalabfliisse aus
den Schwellenlandern in den letzten Jahren hauptsachlich auf ein geringeres
Wachstumsgefélle zwischen Schwellen- und Industrielandern zuriickzufihren
waren. So ging das Wirtschaftswachstum wichtiger Schwellenlander seit 2010
kontinuierlich zuriick, was sowohl durch eine Verschlechterung des aul3enwirtschaft-
lichen Umfelds als auch durch binnenwirtschaftliche strukturelle Faktoren bedingt
war (siehe Abbildung C).* Zugleich stabilisierte sich das Wachstum in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften seit 2013. Dies fulhrte zu einem geringeren Wachs-
tumsgefalle zwischen Schwellen- und Industrielandern, was Erstere weniger attraktiv
fur ausléndische Investoren erscheinen liel3. Darlber hinaus kdnnten ein geringes
Wachstum bzw. Rezessionen in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften zu ver-
starkten Bruttokapitalabfliissen beigetragen haben. Das durchschnittliche viertel-
jahrliche Wachstumsgeféalle sank von 1,2 Prozentpunkten in der Vorkrisenzeit (2001
bis 2007) auf 0,9 Prozentpunkte im Zeitraum von 2010 bis 2015 und weiter auf

0,7 Prozentpunkte in den vergangenen beiden Jahren.

In einem Push-und-Pull-Konzept wird zwischen zwei Arten von Bestimmungsfaktoren fur die
Nettokapitalstrome in eine Volkswirtschaft unterschieden. Zu den Faktoren, die eine fir Investoren
attraktive Binnenwirtschaft ausmachen — den sogenannten Pull-Faktoren — gehdren das Wirtschafts-
wachstum, das Landerrisiko und die Anlageertrége. Die internationalen Push-Faktoren beeinflussen
die Entscheidungen auslandischer Anleger, im Ausland zu investieren. Hierzu zahlen die globale
Risikoaversion sowie das Wirtschaftswachstum und die Zinssatze in den anderen Léndern. Siehe

R. Koepke, What Drives Capital Flows to Emerging Markets? A Survey of the Empirical Literature,
Working Paper des Institute of International Finance, 2015.

Siehe EZB, Die Wachstumsverlangsamung in den Schwellenlandern und ihre Folgen fur die Welt-
wirtschaft, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Abbildung B

Abbildung C

Modellbasierte Beitrage zu den Nettokapitalzufliissen in ~ Reales BIP-Wachstum in Schwellenlandern und

die Schwellenlander

Industrielandern

(mittelwertbereinigt; gleitender Vierquartalsdurchschnitt; in % des nominalen BIP) (Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Datastream, Haver Analytics, IWF und EZB-Berechnungen. Quellen: Haver Analytics, IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Zur Landerauswahl siehe FuRRnote 1 in diesem Kasten. Der Stichproben- Anmerkung: Zur Landerauswahl siehe FuRBnote 1 in diesem Kasten. Aggregation
zeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 2000 bis zum ersten Quartal 2016. Alle anhand des nach Kaufkraftparitaten gewichteten BIP. Die Industrielander umfassen
Aggregate wurden mithilfe des nach Kaufkraftparitaten gewichteten BIP ermittelt. Das Australien, Danemark, das Euro-Wahrungsgebiet, Japan, Kanada, Norwegen,
Wachstumsgefalle wurde anhand eines Aggregats fiir fortgeschrittene Volkswirtschaften Schweden, die Schweiz, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten. Die
berechnet (zur Landerauswahl siehe Anmerkung in Abbildung C). Die Zinsdifferenz und jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2016.

die Erwartungen tber die Geldpolitik in den USA sind in der Regression nicht statistisch
relevant. Daher basiert die Abbildung auf dem um diese Variablen bereinigten Modell
(wobei die Beitrage der anderen Faktoren praktisch unverandert bleiben). Dem Endo-
genitatsproblem wird durch Verwendung zeitverzogerter Wachstumsdifferenziale

Rechnung getragen.

Auch externe Faktoren wie die globale Risikoaversion und Olpreisanderungen
haben die Kapitalstréme in die Schwellenlander erheblich beeinflusst. So
zeigen die Modellergebnisse, dass die Nettokapitalzufliisse auf die globale Risiko-
aversion reagieren, was auch mit empirischen Belegen aus der Fachliteratur im
Einklang steht.® Daneben scheint die jiingste Phase der Nettokapitalabfliisse aus
den Schwellenlandern stark durch den seit 2014 verzeichneten Olpreisriickgang
getrieben worden zu sein. Sinkende Olnotierungen wirken sich unmittelbar auf die
wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen der rohstoffexportierenden Lander
aus. Zugleich sind Olpreisanderungen jedoch auch positiv mit den Nettokapital-
zuflissen in rohstoffimportierende Lander korreliert. Dies kdnnte damit zusammen-
hangen, dass die Olpreise bis zu einem gewissen Grad die weltweiten Nachfrage-
bedingungen und damit das globale Einkommen abbilden.® So war der Olpreis-
rickgang ab Mitte 2014 zunachst hauptsachlich durch angebotsseitige Faktoren

5 Koepke, 2015, a. a. O.

Siehe S. Ahmed, S. Curcuru, F. Warnock und A. Zlate, The Two Components of International Portfolio
Flows, 2015. Die Autoren weisen in Bezug auf die Kapitalstrome aus Wertpapieranlagen nach, dass
sich diese, neben den Kapitalflissen, die aus aktiven Portfolioumschichtungsentscheidungen re-
sultieren, zum wesentlichen Teil aus Kapitalstrdmen im Zusammenhang mit neuen Ersparnissen
(Einkommenseffekt) zusammensetzen.
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bedingt, wahrend von Herbst 2015 bis Januar 2016 eher nachfrageseitige
Bedingungen eine Rolle gespielt haben diirften.’

Der Prozess der geldpolitischen Normalisierung in den Vereinigten Staaten hat
die Aufmerksamkeit auf die Bedeutung der Erwartungen tber den kiinftigen
Pfad der US-Leitzinsen als Faktor fir die Kapitalzuflisse in die Schwellen-
lander gelenkt. Welche Rolle die Erwartungen ber die Geldpolitik in den
Vereinigten Staaten im Hinblick auf das Geschehen an den internationalen
Finanzmarkten spielen, hat sich an der (verglichen mit den Spekulationen von 2013
Uber eine mogliche Drosselung der Wertpapierkéufe in den USA) geordneten
Entwicklung an den Finanzmarkten im Dezember 2015 gezeigt, als die Anhebung
der US-Leitzinsen von den Markten vollstandig eingepreist wurde. Ein signifikanter
Effekt solcher Erwartungen auf die gesamten Nettokapitalstrome in die Schwellen-
lander lasst sich unter Verwendung verschiedener einschlagiger Naherungsgrof3en
nicht feststellen.® Als Bestimmungsfaktor fiir die mit hoherer Frequenz untersuchten
Zahlungsstréme aus Wertpapieranlagen scheinen diese Erwartungen jedoch eine
groBere Rolle zu spielen.® Die Bedeutung der Zinsunterschiede zwischen auf-
strebenden und fortgeschrittenen Volkswirtschaften lasst sich in diesem spezifischen
Modellaufbau ebenfalls nicht klar feststellen; detailliertere Studien weisen indes
durchaus signifikante Effekte nach.®

Insgesamt stellt das Wachstumsgefalle zwischen aufstrebenden und
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor einen entscheidenden
Bestimmungsfaktor fur die Nettokapitalzufliisse in die Schwellenlander dar.
Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit einer soliden Wirtschaftspolitik in diesen
Landern, die darauf abzielt, bestehende Anfalligkeiten zu beseitigen und das Wirt-
schaftswachstum zu stéarken — insbesondere angesichts der sich verschlechternden
globalen Wachstumsaussichten.

Siehe EZB, Die weltwirtschaftlichen Folgen der niedrigen Olpreise, Kasten 1, Wirtschaftsbericht
4/2016, Juni 2016.

Als alternative Spezifikationen wurden beispielsweise die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen,
der Abstand zwischen den Renditen zehnjéhriger US-Staatsanleihen und den Geldmarktsatzen fir
Dreimonatsgeld sowie Eurodollar-Terminkontrakte verwendet.

Siehe zum Beispiel T. Dahlhaus und G. Vasishtha, The Impact of U.S. Monetary Policy Normalization
on Capital Flows to Emerging-Market Economies, Staff Working Papers der Bank of Canada,

Nr. 14-53, 2014. Die Autoren stellen einen statistisch signifikanten, aber geringen wirtschaftlichen
Effekt des Schocks der geldpolitischen Normalisierung in den USA auf die monatlichen Kapitalstréme
aus Wertpapieranlagen in die Schwellenlander fest. Aus einer aktuellen Analyse des IWF (World
Economic Outlook, April 2016, Kapitel 2) geht ein &hnliches Ergebnis fur eine wochentliche Frequenz
und einen Stichprobenzeitraum ab 2013 hervor.

1 Um die jiingsten geldpolitischen Entwicklungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften genauer

erfassen zu kdnnen, werden eine auf der Leitzinsdifferenz gegenuber den Industrielandern beruhende
Standardspezifikation und eine alternative Spezifikation auf Basis der Renditedifferenz zweijahriger
Staatsanleihen erprobt. Die Modellresultate geben keinen Hinweis auf einen statistisch signifikanten
Einfluss des Zinsgefélles zwischen Schwellen- und Industrielandern auf die Nettokapitalstréme in
Schwellenlander. Dies kénnte durch den Aggregationsgrad der abhéngigen Variablen bedingt sein, der
es nicht erlaubt, die Heterogenitét der Zinsséatze und Risikoprofile einzelner Lander zu berticksichtigen.
In anderen Studien wird haufig ein Panelverfahren angewandt, um landerspezifischen Effekten
Rechnung tragen zu kénnen. Siehe beispielsweise S. Ahmed und A. Zlate, Capital Flows to Emerging
Market Economies: A Brave New World?, International Finance Discussion Papers des Board of
Governors des Federal Reserve System, Nr. 1081, 2013.
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Kasten 2

Der Markt fir Unternehmensanleinen
und das EZB-Programm zum Ankauf
von Wertpapieren des Unternehmens-
sektors

Im Rahmen seines neuen Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) begann das Eurosystem am 8. Juni mit dem
Erwerb von Unternehmensanleihen. Das CSPP war vom EZB-Rat nach seiner
Sitzung am 10. Mérz angekiindigt worden und zielt darauf ab, die Ubertragung der
durch die Wertpapierkéaufe des Eurosystems gesetzten Impulse auf die
Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft weiter zu verbessern. Das CSPP ist
Teil des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP)™, das bis Ende
Méarz 2017 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus und in jedem Fall so lange
fortgefuihrt werden soll, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflations-
entwicklung erkennt, die mit seinem Ziel im Einklang steht, mittelfristig Inflationsraten
von unter, aber nahe 2 % zu erreichen. Im vorliegenden Kasten werden das
CSPP und seine ersten Auswirkungen auf den Markt fir Unternehmens-
anleihen beschrieben.

Im Rahmen des CSPP erwirbt das Eurosystem sowohl am Primér- als auch am
Sekundarmarkt durch Unternehmen (ohne Banken) begebene Wertpapiere. Fur
den Ankauf kommen nur solche Schuldtitel in Betracht, die fiir die Refinanzierungs-
geschéfte des Eurosystems als Sicherheiten zugelassen sind. Insbesondere missen
sie gemal dem Rahmenwerk fiir Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem von
mindestens einer externen Ratingagentur ein Rating der Kreditqualitatsstufe 3
(Investment-Grade) oder besser erhalten haben. Des Weiteren mussen die Papiere
in Euro denominiert sein und zum Zeitpunkt des Ankaufs eine Restlaufzeit von
mindestens sechs Monaten und hochstens 30 Jahren aufweisen. Der Emittent muss
seinen Sitz im Euro-Wahrungsgebiet haben, und es darf sich dabei nicht um ein
Kreditinstitut handeln. Fir die Ankéufe des Eurosystems gilt eine emissionsbe-
zogene Obergrenze von 70 % je Wertpapier.*?

In der Zeit vom 8. Juni 2016, also dem Beginn des Programms, bis zum 15. Juli
erwarb das Eurosystem Wertpapiere des Unternehmenssektors (ohne Banken)
im Umfang von 10,4 Mrd €."* 7 % der Ank&ufe wurden am Primarmarkt getatigt,

1 Das APP umfasst neben dem CSPP auch das Programm zum Ankauf von Asset-Backed

Securities (ABSPP), das dritte Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und
das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP).

Diese Grenze wird in bestimmten Féallen jedoch niedriger angesetzt, z. B. wenn es sich um Emissionen
eines offentlichen Unternehmens handelt; diese werden so behandelt wie im Rahmen des PSPP.

12

13 Alle Daten beziehen sich auf Ankaufe, die zum 15. Juli 2016 abgewickelt waren und sind zum

Marktwert angegeben.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2016 — Kasten 2 24



Abbildung A
Handelsvolumen beim CSPP

93 % am Sekundarmarkt. Der Ankaufsbetrag wird wochentlich auf der Website der
EZB veroffentlicht. Ferner erscheint dort in monatlichem Abstand eine Auf-
schliusselung nach Primar- und Sekundarmarktkaufen. Der Markt fir Unternehmens-
anleihen ist generell weniger liquide als der Staatsanleihemarkt. So sind die
Emissionsvolumina von Unternehmensanleihen zumeist deutlich kleiner als die von
Staatsanleihen, der Markt wird von langfristig ausgerichteten Investoren dominiert,
und die Banken treten in der Regel nicht dezidiert als Marktpfleger auf. Aus diesem
Grund entfallt der Grof3teil des CSPP-Volumens auf Handelsabschliisse mit einem
Wert von unter 10 Mio € (siehe Abbildung A), und die einzelnen Kaufe am Primér-
markt haben typischerweise ein gréReres Volumen als jene am Sekundéarmarkt. Das
durchschnittliche Handelsvolumen beim CSPP ist weitgehend vergleichbar mit dem
des CBPP3, aber geringer als beim PSPP. Der Repomarkt fir Unternehmens-
anleihen ist ebenfalls tendenziell weniger liquide als der entsprechende Markt fiir
Staatsanleihen. Um die Marktliquiditat zu férdern, stellt das Eurosystem seit dem
18. Juli seine CSPP-Bestande fur Wertpapierleihgeschafte zur Verfigung. Diese
erfolgen Uber die nationalen Zentralbanken, die Ankaufe durchfihren.

Die Wertpapiere, die im Rahmen des CSPP erworben werden, weisen mit Blick
auf ihr Rating, die Wirtschaftszweige, die Herkunftslander und die einzelnen
Emittenten eine breite Streuung auf. Aufgrund der groRen Zahl ankaufsfahiger
Unternehmenspapiere wurden bisher 458 verschiedene Anleihen von 175 ver-
schiedenen Emittenten erworben. Die Renditen der angekauften Papiere liegen
zwischen rund -0,3 % und mehr als 3 %, wobei gut 20 % der erworbenen Titel eine
negative Rendite oberhalb des EZB-Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat von -0,4 %
aufweisen. Die Ratingnoten reichen von AA bis BBB-, und die Rating-Verteilung der
angekauften Papiere spiegelt weitgehend jene des Spektrums an ankaufsfahigen
Anleihen wider. Die Ankéaufe verteilen sich breit auf zahlreiche Unternehmen aus
einer Vielzahl unterschiedlicher Wirtschaftszweige (siehe Abbildung B) und Euro-
Lander.

Abbildung B
Sektorale Verteilung der Ankaufe

(Anteile in %)

= Unter 10 Mio €
®10 Mio € bis 50 Mio €
= Uber 50 Mio €

(Anteile in %)

= Konsumgliter

= Versorgungswirtschaft
= Kommunikation
®|ndustrie
= Sonstige

Quelle: EZB.
Anmerkung: Sekundérmarktkaufe.

Quellen: Bloomberg und EZB.
Anmerkung: Auf Basis der Sektoreneinteilung nach Bloomberg.
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Die Ankiindigung des CSPP am 10. Mérz bewirkte eine deutliche Verengung
des Spreads zwischen den Renditen fir Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften und einem risikofreien Zins. Die Renditeabstéande von
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gingen am Tag der Bekanntgabe
stark zuriick und nahmen auch in der Folge weiter ab. Unterbrochen wurde der
Ruckgang nur durch voribergehende Volatilitaétsschiibe im Mai und Juni im
Zusammenhang mit dem Referendum Uber die EU-Mitgliedschaft des Vereinigten
Kdnigreichs (siehe Abbildung C). Als am 21. April bestétigt wurde, dass auch
Versicherungsgesellschaften zum CSPP zugelassen werden, ging der ent-
sprechende Spread ebenfalls deutlich zuriick. Das sich daran anschlieBende
Entwicklungsmuster der Renditeaufschlage von Unternehmensanleihen war zu
einem gewissen Teil der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Brexit-

Referendum zuzuschreiben.

Abbildung C
Spreads von Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating

(in Basispunkten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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== Versicherungsgeselschaften (rechte Skala)

150 360

140
340

130
120 320
110 300

100
90 280
80 260

240
60
5 220

0
1015 1115 12/15 01/16  02/16 03/16 04/16 05/16 06/16 07/16

Quellen: Markit und Bloomberg.

Anmerkung: Die Spreads von Unternehmensanleihen werden anhand von Asset-Swap-

Spreads gemessen. Die vertikalen Linien zeigen die EZB-Ratssitzungen vom 10. Marz
und 21. April an. Die Indizes enthalten auch nachrangige Anleihen. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf den 18. Juli 2016.

Okonometrische Untersuchungen deuten darauf
hin, dass fir den im Méarz 2016 beobachteten
Ruckgang der Unternehmensanleihespreads im
Euroraum zu grofRen Teilen die Ankindigung des
CSPP verantwortlich war. Den in der Literatur
gangigen Verfahren folgend, wird die Wirkung der
CSPP-Ankiindigung mittels eines Ereignisstudien-
ansatzes beurteilt, bei dem der Fokus auf dem
Zweiwochenzeitraum nach der Ankiindigung liegt. Die
empirische Analyse legt den Schluss nahe, dass die
von der EZB im Marz bekannt gegebenen geld-
politischen Beschlisse, zu denen die Einfuhrung des
CSPP, die Senkung des Zinssatzes fir die Einlage-
fazilitat und die neue Serie von vier gezielten langerf-
ristigen Refinanzierungsgeschéften (GLRG Il) z&hlen,
eine Verbesserung der Aul3enfinanzierungs-
bedingungen fur Unternehmen bewirkt haben. Eine
genaue Schéatzung der Wirkung dieser Maf3nahmen

durfte aller Wahrscheinlichkeit nach nicht moglich sein. Allerdings kénnte es fiir eine
direktere Ermittlung des Einflusses des CSPP hilfreich sein, den Spread zwischen
den einzelnen Unternehmensanleiherenditen und dem risikofreien Zinssatz mit
derselben Laufzeit zu betrachten.
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Abbildung D

Beitrage zur Veranderung der Unternehmensanleihe-
spreads in den zwei Wochen nach der CSPP-
Ankundigung

(in Basispunkten)
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Quellen: Merrill Lynch und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Spreads von Unternehmensanleihen werden anhand von Asset-Swap-

Spreads gemessen. NFK steht fur Anleihen, die von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begeben wurden, FIN steht fiir vom Finanzsektor emittierte
Anleihen, IG fur Investment-Grade-Anleihen und HVZ furr hochverzinsliche (Non-
Investment-Grade-)Anleihen. Nahere Einzelheiten zum verwendeten analytischen
Ansatz finden sich in FuBnote 5 sowie in: R. A. De Santis, Credit spreads, economic
activity and fragmentation, Working Paper Series der EZB, Nr. 1930, Juli 2016. Die
jungsten Angaben beziehen sich auf den 24. Marz 2016.

Eine Zeitreihen-Panel-Analyse der
Bestimmungsfaktoren fir Unternehmens-
anleihespreads zeigt in der Schatzung fur Oktober
1999 bis Mérz 2016, dass 11 Basispunkte des
insgesamt 16 Basispunkte betragenden
Ruckgangs des Zinsabstands von Investment-
Grade-Unternehmensanleihen im Euro-Wéahrungs-
gebiet in der Phase vom 10. bis 24. Marz auf die im
Méarz angekindigten geldpolitischen Malinahmen —
insbesondere auf die Einfuhrung des CSPP —
zuriickzufithren waren (siehe Abbildung D).** Die
meisten dieser Anleihen sind fur das CSPP
zugelassen. Allerdings offenbart dieselbe Analyse
auch einen deutlichen Einfluss auf Anleihemarkt-
segmente, an denen vor allem im Rahmen des CSPP
nicht ankaufsfahige Unternehmensanleihen gehandelt
werden. So ergibt sich fur Hochzinsanleihen (Anleihen
auf einer Bonitatsstufe unterhalb des Investment-
Grade-Ratings) ein Effekt von 25 Basispunkten und fir
Unternehmensanleihen von Finanzinstituten ein
Einfluss von 5 Basispunkten, wobei diese auch nicht
ankaufsfahige Bankanleihen und ankaufsféahige
Papiere von Versicherungsgesellschaften mit ein-
schlieRen. Untermauert werden die Belege fur einen

CSPP-bedingten Riickgang der Renditeaufschlage von Unternehmensanleihen
durch die Tatsache, dass sich die Zinsdifferenz bei von Versicherungsgesellschaften
begebenen Anleihen deutlich verringerte, als am 21. April die Ankaufsfahigkeit
solcher Papiere bestétigt wurde (siehe Abbildung C).

14

Die Ergebnisse basieren auf einer Paneldatenanalyse, in der die Spreads von 4 750 verschiedenen

Unternehmensanleihen mithilfe eines zweistufigen Verfahrens in ihre Determinanten zerlegt werden. In
einem ersten Schritt werden die idiosynkratischen Risiken der einzelnen Anleihen von einem
systematischen oder aggregierten, sich auf alle Unternehmensanleihen in der Zeit von Oktober 1999
bis Mé&rz 2016 zugleich auswirkenden Faktor isoliert. Im zweiten Schritt werden die Bestimmungs-
gréRen dieser systematischen Komponente betrachtet, also globale Faktoren wie etwa Olpreise, VIX-
Index (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) und Geldpolitik. Nahere Einzelheiten zur
Herausarbeitung idiosynkratischer und systemischer Risiken finden sich in: R. A. De Santis, Credit
spreads, economic activity and fragmentation, Working Paper Series der EZB, Nr. 1930, Juli 2016.
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Nach der Ankindigung des CSPP war eine verstarkte Begebung in Euro
denominierter Unternehmensanleihen zu beobachten. Wahrend die Emissions-
tatigkeit zu Jahresbeginn in einem Umfeld erhéhter Unsicherheit an den Finanz-
markten nur verhalten war, stieg sie nach der CSPP-Ankundigung deutlich an.
Vorlaufigen Daten zufolge lag die Begebung im zweiten Quartal 2016 spirbar Gber
dem Durchschnitt der vergangenen Jahre (siehe Abbildung E). AuRerdem erholte
sich der Anteil auf Euro lautender Neuemissionen von im Euroraum ansassigen
Unternehmen im Verhaltnis zur Begebung in allen Wahrungen und erreichte mit rund
70 % in etwa wieder das gewohnte Niveau (siehe Abbildung F). Gebietsfremde
Firmen mit Sitz aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets haben ihre Anleiheemissionen

Abbildung E
Begebung von Schuldtiteln durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

in Euro bislang nicht ausgeweitet.

Abbildung F
Anteil der auf Euro lautenden Schuldtitel
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; Anteile in %)

B Euro-Wahrungsgebiet: Emission in Euro
Euro-Wahrungsgebiet: Emission in allen Wahrungen

== Anteil auf Euro lautender Schuldverschreibungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften (Euro/alle W&hrungen, rechte Skala)
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Quellen: Dealogic und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten umfassen sowohl Investment-Grade- als auch Nicht-Investment-
Grade-Anleihen. ,Emission in Euro“ bezeichnet auf Euro lautende Neuemissionen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Sitz im Euro-Wé&hrungsgebiet. ,Emission in allen
Wahrungen* bezeichnet alle Neuemissionen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet.

Quellen: Dealogic und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten umfassen sowohl Investment-Grade- als auch Nicht-Investment-
Grade-Anleihen. ,Euro W&hrungsgebiet* bezeichnet in Euro denominierte
Neuemissionen im Verhaltnis zur gesamten Neuemission nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet. ,Ubrige Welt“ bezeichnet in Euro
denominierte Neuemissionen im Verhéltnis zur gesamten Neuemission aller
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Sitz auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
Die Daten fiir das Jahr 2016 beinhalten Beobachtungen bis zum 15. Juli 2016. Im
Zeitraum vom 17. Mérz bis zum 15. Juli 2016 ist eine groRe Transaktion in Hohe von
15 Mrd € nicht enthalten; diese erfolgte in der zweiten Marz-Woche und war bereits vor
der CSPP-Ankiindigung vereinbart worden.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2016 — Kasten 2 28



Kasten 3
Statistische Meldepflicht flr den
Geldmarkt in Kraft getreten

Mit hoher Periodizitat erhobene Statistikdaten zum Geschehen an den
Geldmarkten sind die Voraussetzung fur eine fundierte Analyse und
kompetente Uberwachung der geldpolitischen Standard- und Sonder-
malnahmen und deren Implementierung. Ein profundes Wissen Uber die
Dynamik der Kurzfristzinsen ist eine Grundvoraussetzung fur die Durchfihrung der
Geldpolitik und fir ein besseres Verstandnis des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus sowie fiir die Finanzstabilitat und die mikroprudenzielle Aufsicht. Vor
diesem Hintergrund haben die EZB und das Eurosystem die dringliche Notwendig-
keit der zeithahen Erhebung hochfrequenter und granularer Geldmarkttrans-
aktionsdaten festgestellt. Zunéchst werden diese Informationen — bezeichnet als
Datensatz fur das statistische Meldewesen fir den Geldmarkt (Money Market
Statistical Reporting — MMSR) — in einer ersten Erhebungswelle bei den 52 grofiten
Kreditinstituten des Euro-Wé&hrungsgebiets abgefragt.

Angesichts dieser Notwendigkeit hat die EZB am 1. Juli 2016 damit begonnen,
statistische Daten tUber Geldmarkttransaktionen (gemaf der Verordnung
EZB/2014/48 iiber Geldmarktstatistiken) zu erheben.* Hauptzweck des
Datensatzes ist es, das Eurosystem mit hochfrequenten (d. h. taglichen), prazisen,
zeitnahen (d. h. einen Tag nach Abschluss des Geschéftes vorliegenden) und
umfassenden Informationen Uber die Transaktionen der zum Berichtskreis
gehdrenden Kreditinstitute an den Euro-Geldmarkten zu versorgen, was eine
verbesserte Uberwachung der Transmission der geldpolitischen Beschliisse auf die
Geldmarkte ermdoglicht. Damit werden auch wertvolle Informationen Uber die
Funktionsweise der Euro-Geldmaérkte verfiigbar, die eine griindliche Analyse der
Entwicklungen bei den Kurzfristzinsen erlauben.

Mit diesem neuen granularen Datensatz werden vier Segmente an den Euro-
Geldmarkten abgedeckt, namlich Geschéafte am unbesicherten und am
besicherten Geldmarkt sowie Devisenswapgeschéafte und Tagesgeldsatz-
Swaps (Overnight Index Swaps — OIS), die in Euro denominiert sind. Die neue
Verordnung schreibt Tagesmeldungen auf Einzeltransaktionsbasis zu unbesicherten
und besicherten Ausleihungen in Euro mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr vor.
Ferner sind alle Devisenswapgeschéfte mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr, bei
denen der Euro beteiligt ist, sowie alle in Euro denominierten OIS-Geschéfte zu
melden. Die zu liefernden Handelsdetails beziehen sich auf Volumen, Zinssatz, Art
der Geschéaftspartner und Sicherheitenkategorie sowie den Zeitpunkt des Geschéfts.

% Siehe www.eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R1333&from=EN
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Der aktuelle Berichtskreis umfasst 52 der gréf3ten Kreditinstitute im Euroraum
(berechnet nach ihrem Marktanteil an den Geldmarktsegmenten), welche die in
Artikel 2 Absatz 2 der Verordnung EZB/2014/48 niedergelegten Kriterien
erfullen. Die EZB erhebt Daten von den grof3ten monetéren Finanzinstituten (MFIs)
des Eurogebiets, wobei der Gesamtbetrag deren wesentlicher Bilanzaktiva im
Verhaltnis zum Gesamtbetrag der wesentlichen Bilanzaktiva aller MFIs im Euro-
Wahrungsgebiet maRgeblich ist. Die Berichtspflichtigen melden die Daten (ein-
schlief3lich Informationen zu ihren Zweigniederlassungen in anderen EU- oder
EFTA-Staaten) entweder an die NZB des Mitgliedstaats, in dem sie ansassig sind,
oder direkt an die EZB. Im Einklang mit der Verordnung EZB/2014/48 kann der EZB-
Rat kunftig die Anzahl der meldepflichtigen Institute — beispielsweise auf Grundlage
der Bedeutung der Geldmarktaktivitaten eines MFIs oder dessen Relevanz fir die
Stabilitat und die Funktion des Finanzsystems — ausweiten.

Die Meldedaten decken sowohl Geschéafte zwischen MFIs als auch MFI-
Transaktionen mit anderen Geschéaftspartnern ab. Im Besonderen umfassen sie
einzeltransaktionsbasierte Informationen der Meldepflichtigen zu Geschéften mit
anderen MFIs, sonstigen Finanzinstituten (SFls), Versicherungsgesellschaften,
Altersvorsorgeeinrichtungen, Zentralbanken (ohne Transaktionen im Zusammen-
hang mit Tendergeschaften und standigen Fazilititen des Eurosystems) und dem
Staat sowie zu allen Geschéaften mit nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, die
gemaf dem Basel-lll-Rahmenwerk zur Mindestliquiditatsquote als ,Gro3kunden*®
gelten.

Mit dem Inkrafttreten der Meldepflicht zur Geldmarktstatistik werden nun
taglich 35 000 Transaktionsaufzeichnungen aus den 52 berichtspflichtigen
Instituten des Euroraums Ubermittelt. Um Anlaufschwierigkeiten und deren
Auswirkungen gering zu halten und eine vollstandige Automatisierung ab dem 1. Juli
2016 sicherzustellen, hatten die Kreditinstitute bereits am 1. April 2016 mit der
Datenlieferung begonnen. Der dreimonatige Zwischenzeitraum wurde zur Fein-
abstimmung des Berichtsverfahrens noch vor dem Inkrafttreten der rechtlichen
Verpflichtung am 1. Juli als notwendig erachtet.

Angesichts des grofRen Datenvolumens und eintagigen Erhebungsintervalls
sowie der erforderlichen Datenaktualitat wird ein hoher Automationsgrad fir
die Datenstrome zwischen den zum Berichtskreis gehdrenden Kreditinstituten
und dem Eurosystem angestrebt. Hierzu hat das Eurosystem fur das zugrunde
liegende Klassifikationsschema und Datenuibermittiungsformat die Verwendung der
ISO-Norm 20022 vorgegeben. Im Januar 2016 genehmigte die ISO Securities
Standards Evaluation Group einen Berichtssatz aus vier Meldenachrichten und einer
Statusnachricht mit Feedback-Informationen. Die Nachrichten werden sowohl fur
den statistischen Geldmarktdatensatz in Euro als auch die Datenerfassung fur den
Pfund-Sterling-Geldmarkt (Sterling Money Market Data) durch die Bank of England
verwendet.

In den nachsten Monaten wird die EZB aggregierte Statistiken vertffentlichen.
Dazu konnte die Aufgliederung der unterschiedlichen Marktsegmente nach Haufig-
keit und Konzentration der Marktaktivitat je Meldepflichtigen im Verbund mit einer
Analyse der Veranderung von Volumen und Séatzen im Verlauf der Zeit gehoren. Die
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Veroffentlichung dieser Daten wird in der natirlichen Nachfolge ahnlicher
Publikationen wie dem Money Market Survey stehen, die in jahrlichem Rhythmus
einen Uberblick iiber den Geldmarkt gewéhrten. Ferner sollen die Statistiken als
Hintergrunddaten fur Publikationen wie die Studie Giber den Euro-Geldmarkt (Euro
Money Market Study) genutzt werden.
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Kasten 4
Aktuelle Entwicklung der Bautatigkeit im
Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Kasten beleuchtet die Ursachen fir die jungste Erholung des
Baugewerbes und beurteilt anhand von Konjunkturindikatoren und im
Zusammenhang mit den allgemeinen gesamtwirtschaftlichen Aussichten, wie
stark diese Erholung ist. Die Bautétigkeit hatte sich im Vorfeld der 2008 aus-
gebrochenen Finanz- und Wirtschaftskrise rasch ausgeweitet, wurde von der
nachfolgenden Rezession jedoch schwer getroffen: Vom Hochst- bis zum Tiefstand
gingen Wertschépfung wie auch Beschaftigung um rund 25 % zurlick, wobei
zwischen den einzelnen Landern betrachtliche Unterschiede bestanden.'® Trotz der
ab dem Jahr 2013 zu beobachtenden Konjunkturerholung im Euro-Wé&hrungsgebiet
scheint das Baugewerbe die Talsohle erst im Jahr 2015 durchschritten zu haben und
weist erst in den letzten Quartalen wieder Anzeichen einer Belebung auf (siehe
Abbildung A).

Abbildung A Abbildung B
Wertschopfung, Investitionen und Produktion im Wertschépfung im Baugewerbe des Euro-
Baugewerbe des Euro-Wahrungsgebiets Wahrungsgebiets und der gréf3ten Euro-Lander
(Index: Q1 2008 = 100; Quartalswerte; saison- und arbeitstaglich bereinigt; verkettete (Index: 2004 = 100; Quartalswerte; saison- und arbeitstaglich bereinigt; verkettete
Werte) Werte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Bezogen auf die grofdten Lander des Euro-Wahrungsgebiets verzeichnet der
Bausektor in Deutschland und den Niederlanden seit 2004 die robusteste
Entwicklung (siehe Abbildung B). Vor und nach der Krise wies die Bautatigkeit in
den meisten grof3en Euro-Landern (mit Ausnahme Deutschlands) ein deutlich

1 In einigen Mitgliedstaaten brach die Bautatigkeit sogar um 75 % ein (Griechenland und Zypern),

wohingegen der Rickgang in anderen Landern moderat blieb (z. B. 2,5 % in Belgien und 7 % in
Deutschland).
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zyklisches Verlaufsmuster auf, das von Boom-Bust-Phasen an den Immobilien-
markten gepragt war. Von 2004 bis 2007 leisteten Frankreich, Italien, die
Niederlande und Spanien die gro3ten positiven Beitrage zur Bautétigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet, wahrend die Bauproduktion in Deutschland deutlich schwacher
ausfiel. Nach 2008 gingen die Bauaktivitaten in den meisten grof3en Volkswirt-
schaften zurilick; davon ausgenommen war Deutschland, das bis 2010 eine in etwa
gleichbleibende Entwicklung verzeichnete. Ab 2010 nahmen Wertschépfung und
Produktion im deutschen Bausektor aufgrund einer héheren Nachfrage nach
Wohnimmobilien wieder zu,*” wahrend es in Spanien und den Niederlanden erst
Anfang 2014 zu einer Belebung kam.

Die Bautatigkeit erholte sich zuletzt auf breiter Front. In Deutschland, Spanien,
den Niederlanden und einigen kleineren Euro-Landern zog die Bauproduktion im
Schlussquartal 2015 und im ersten Jahresviertel 2016 an, wahrend sie sich in
Frankreich und Italien allem Anschein nach stabilisierte. Analog dazu erhéhte sich in
den meisten Landern des Euroraums im selben Zeitraum auch die Wertschépfung®®.

Abbildung C Der Anstieg der Bauproduktion im Euro-Wahrungs-
Wachstum der Bauinvestitionen und Beitrag des gebiet wird von den Wohnungsbauinvestitionen
Wohnungsbaus und der sonstigen Bauten getragen. Eine Aufschliisselung des monatlichen

(Jahreswachstumsrate und Beitrage; in %; Quartalswerte; saison- und arbeitstaglich

bereinigt; verkettete Werte)
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Indikators der Produktion im Baugewerbe zeigt, dass
der Hochbau™® kréftig expandiert, wahrend sich der
Tiefbau nach wie vor schwach entwickelt. Somit werden
die Bauinvestitionen vom Wohnungsbau angetrieben,
der im Jahr 2015 ebenfalls seinen Tiefstand erreicht
hatte und in den jiingsten Quartalen wieder zu steigen
begann (siehe Abbildung C).

Die Erholung an den Wohnimmobilienméarkten ist in
erster Linie auf eine Belebung der Nachfrage
zuriickzufuhren, die den Erwartungen zufolge auch
weiterhin hoch bleiben wird. Die Nachfrage nach
Wohnungsbauinvestitionen wird durch verschiedene

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Faktoren gestitzt. Erstens hat das Wachstum des real

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

verfigbaren Einkommens mit der Aufhellung an den
Arbeitsméarkten angezogen. Die privaten Haushalte
zeigen eine hdhere Investitionsbereitschaft, wenn die Wahrscheinlichkeit eines
Arbeitsplatzverlustes geringer ist. Zweitens sind die realen Hypothekenzinsen
zuriickgegangen und die Kreditbedingungen glnstig, was zum Teil auf die jungsten
geldpolitischen MafRnahmen im Euroraum zuriickzufiihren ist. Drittens wirken sich

17 siehe auch Deutsche Bundesbank, Die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien seit dem Jahr 2010:

Einflussfaktoren und regionale Abhangigkeiten, Monatsbericht Oktober 2013, S. 13-30.

Bauproduktion und Wertschépfung weisen einen engen Gleichlauf auf, unterscheiden sich jedoch in
mehrfacher Hinsicht voneinander. Siehe EZB, Nahere Betrachtung der Differenzen zwischen
industrieller Bruttowertschdpfung und Industrieproduktion, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 1/2016,
Februar 2016; diese Aussagen treffen auch auf den Bausektor zu.

Nach der Klassifikation der Bauwerke umfassen Gebaude sowohl Wohngebaude als auch Nichtwohn-
gebaude. Die Entwicklungen beim Bau von Gebauden korrelieren jedoch stark mit jenen im Bereich
der Wohnungsbauinvestitionen.

18
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auch die vor Kurzem ergriffenen finanzpolitischen Malinahmen — darunter
steuerliche Anreize in mehreren Landern® — positiv auf die Nachfrage nach
Wohnimmobilien aus. Und schlielich lassen sich mit anderen Anlageformen privater
Haushalte derzeit nur geringe Ertrage erzielen, was einen weiteren Anreiz fir
Investitionen in den Wohnungsbau darstellt. Diese Faktoren dirften die Nachfrage
nach Wohnimmobilien und die Bautatigkeit in den kommenden Quartalen weiter

férdern.

Abbildung D Die Konjunkturindikatoren zeichnen ein etwas
Erteilte Baugenehmigungen und Einschéatzung der uneinheitliches Bild bezlglich der Aussichten fiir
Auftragslage seitens der Bauunternehmen im Euro- das Baugewerbe. Einerseits deutet die Anzahl der
Wahrungsgebiet erteilten Baugenehmigungen fir die Zukunft auf einen
(Baugenehmigungen: Index: Q1 2008 = 100; Einschatzung der Auftragslage: AUfSChwung im Hochbau hin (Siehe Abb”dung D)'
standardisierter Saldenindikator; Quartalswerte; saison- und arbeitstaglich bereinigt) Zudem liegt der im Rahmen der Branchenumfragen der

= Baugenehmigungen (linke Skala) Européischen Kommission erhobene Indikator fir das

Einschatzung der Auftragslage (rechte Skala)

Vertrauen im Baugewerbe derzeit in der Nahe seines
langfristigen Durchschnitts. Andererseits konnte das
100 \ 1.0 erste Quartal 2016 durch Witterungseinflisse gepragt
gewesen sein, daher ist hinsichtlich der Aussagekraft
der Zahlen fur das Gesamtjahr eine gewisse Vorsicht
60 0.0 geboten. Im ersten Jahresviertel 2016 leistete
Deutschland den gré3ten Beitrag zu der im Eurogebiet
verzeichneten Zunahme der Wertschopfung im
20 -10 Baugewerbe. Der Aufwind der Baukonjunktur in
o 15 Deutschland durfte jedoch auch den milden

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Wintertemperaturen zuzuschreiben sein.?! In den

120 15

80 0,5

40 -0,5

Ouellen: Eurostat, Curopéisehe Kommission und £25-Berechnungen. vergangenen drei Jahren (einschlie3lich 2016) wurden

Anmerkung: Die Baugenehmigungen sind in Quadratmetern der Nutzflache angegeben.  jeweils im ersten Quartal in der Tat die hochsten
Zuwéchse verbucht, wenngleich dies im Jahr 2015 nur fir die Wertschopfung und
die Investitionen, nicht aber fir die Produktion galt. Der im zweiten Jahresviertel
jeweils folgende Rickgang legt jedoch den Schluss nahe, dass die Entwicklung im
ersten Vierteljahr durch mildes Winterwetter begunstigt wurde. Darlber hinaus ist
der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur das Baugewerbe im Euro-Wahrungsgebiet —
nach einem starken Anstieg zu Jahresbeginn — in den letzten Monaten deutlich auf
ein Niveau gefallen, das auf eine weitgehend geringe Bauaktivitat schlief3en l&asst.
Eine ahnliche Entwicklung war bei der Einschatzung der Auftragslage zu
beobachten. Zudem war die monatliche Bauproduktion im April und Mai riicklaufig
und signalisierte damit gewisse Risiken hinsichtlich der Starke der Erholung im
Bausektor und bei den Wohnungsbauinvestitionen im zweiten Quartal 2016.
Insgesamt deuten diese Konjunkturindikatoren auf eine leichte Korrektur der in den
vorangegangenen zwei Quartalen sehr dynamischen Baukonjunktur hin.

2 n Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Malta, den Niederlanden, Osterreich und Finnland wurden

steuerliche Anreize fir Wohnungsbauinvestitionen eingefuhrt.

21 gjehe auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 2016, S. 53.
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Abbildung A

Kasten 5

Entwicklung der
Aul3enfinanzierungsstruktur der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Im Euro-Wahrungsgebiet

Die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist fir
die Transmission der Geldpolitik auf die Realwirtschaft und die Schock-
resistenz des Unternehmenssektors von entscheidender Bedeutung. Der
vorliegende Kasten beschéftigt sich mit den jungsten Verénderungen der
AuRenfinanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet, den mdglichen Ursachen dieser Entwicklungen und den potenziellen
Implikationen fir die Transmission der Geldpolitik.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise hat die

Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften  Finanzierung Giber Nichtbanken erheblich an

im Euro-Wahrungsgebiet und

Staaten tber Banken und Nichtbanken

in den Vereinigten Bedeutung gewonnen. Traditionell finanzieren die
Unternehmen im Euroraum ihre Anlageinvestitionen

(kumulierte Transaktionen; in %)

Gemessen an den kumulierten Transaktionen belief

B Anteil der Finanzierung Giber Banken

Anteil der Finanzierung tiber Nichtbanken sich der Anteil der Bankkredite an der gesamten
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

100 %

80 %

60 %
40 %
20 %
0%

2002 - 2008 2002 - Q1 2016
Euro-Wahrungsgebiet

im Zeitraum 2002 bis 2008 auf rund 70 %, in der Zeit
von 2002 bis Anfang 2016 hingegen nur auf 50 %

und ihr Betriebskapital hauptsachlich tiber Bankkredite.

(siehe Abbildung A). Dieser Riickgang bedeutet, dass

alternative Finanzierungsquellen im Eurogebiet an
Bedeutung gewonnen haben. Die rlcklaufige Mittel-
aufnahme tber Banken hangt in erster Linie mit der
Entwicklung der Finanzierungsstruktur grof3er Unter-
nehmen zusammen. Demgegeniber finanzieren sich

2002-2008 2002 - Q12016 kleine und mittlere Unternehmen (KMUSs), die das
Vereinigte Staaten Ruckgrat der Wirtschaft des Euroraums bilden,

Quellen: EZB und Federal Reserve System.

weiterhin vorwiegend uber Bankkredite. In den

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2016. Vereinigten Staaten konnte Sogar eine noch

weitergehende Verschiebung in Richtung markt-
basierter Finanzierungsquellen beobachtet werden; hier verringerte sich der Anteil
der Bankkredite an der gesamten Auf3enfinanzierung der nichtfinanziellen
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Kapitalgesellschaften von 40 % in der Zeit vor 2009 auf 25 % im Gesamtzeitraum
von 2002 bis Anfang 2016.%

Die zunehmende Bedeutung von Nichtbanken als Finanzierungsquellen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euroraums hangt mit zyklischen
sowie strukturellen Faktoren zusammen. Diese werden nachfolgend erortert.

1. Langwahrende Schwache der Bankkreditvergabe. Die Nettofinanzierungs-
strdome von Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ebbten in den
Jahren 2009 und 2010 sowie zwischen 2012 und 2014 ab, woftr sowohl
nachfrage- als auch angebotsseitige Faktoren, darunter eine strengere
Regulierung und Aufsicht, urséchlich waren (siehe Abbildung B). Insoweit die
Beschrankungen des Kreditangebots zwingend waren, sahen sich die Unter-
nehmen gendtigt, alternative Finanzierungquellen zu erschlieRen. Obwohl sich
die Bankkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit Ende 2014
erholt, sind die Nettokreditstrome nach wie vor relativ gering, sodass der Anteil
der Bankkredite vor dem Hintergrund der Zunahme der gesamten
AuRenfinanzierung dieser Unternehmen weiter abnimmt.

Abbildung B
Aufschliusselung der Auf3enfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
im Euro-Wahrungsgebiet nach Instrumenten

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €)

B MFI-Kredite
Schuldverschreibungen

M Borsennotierte Aktien
M Kredite von Nicht-MFIs
M Kredite aus der Ubrigen Welt
Bl Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
B Handelskredite
B Sonstige
Aufenfinanzierung insgesamt
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2016. ,Sonstige" bezeichnet die Differenz zwischen der
Summe und den einzelnen Instrumenten und umfasst auch Kredite zwischen Unternehmen sowie einen Ausgleich der Daten aus den
nichtfinanziellen und finanziellen Konten.

% Auf Basis fiktiver Bestande belief sich der Anteil der (nicht um Verkaufe und Verbriefungen bereinigten)

Bankkredite an der gesamten AulRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet (ohne intrasektorale Kredite, nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte,
Finanzderivate und sonstige Verbindlichkeiten) im ersten Quartal 2016 auf 35,4 % (nach 41,3 % im
Schlussquartal 2008), der Anteil der begebenen Schuldverschreibungen auf 10,1 % (nach 6,5 %) und
der Anteil der borsennotierten Aktien weitgehend unverandert auf 29,9 % (nach 29,7 %).
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2. Relativ rege Emission von Unternehmensanleihen. Die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften haben ihren Nettoabsatz an Schuldverschreibungen
erheblich gesteigert, vor allem im Zeitraum von 2009 bis Mitte 2014. Dies
geschah unter anderem, um die riicklaufige Bankkreditvergabe aufzufangen,
war aber auch Ausdruck der zunehmend glnstigen Finanzierungsbedingungen
am Markt.? Aus den jiingsten Daten zur Emissionstatigkeit im zweiten
Quartal 2016 geht hervor, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach
wie vor mehr Anleihen begeben als vor der Krise, wenngleich sich die Dynamik
seit Mitte 2014 etwas abgeschwacht hat. Zusatzlich gestitzt wird die
Emissionstatigkeit durch das neue, am 10. Marz 2016 angekindigte Programm
der EZB zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate
Sector Purchase Programme — CSPP), das in Kasten 2 dieses Wirtschafts-
berichts naher erlautert wird, sowie durch die historisch niedrigen Zinsen fir
Unternehmensanleihen. Die nominalen Kosten der marktbasierten Aul3en-
finanzierung lagen Mitte Juli 2016 bei 1,45 % und damit deutlich unter den
gegenwartigen Bankkreditzinsen (siehe Abbildung C). Seit Ende 2008 sind die
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung um 650 Basispunkte gesunken,
woflr sowohl die geldpolitischen MaRnahmen der EZB als auch die weltweit
ricklaufigen Anleiherenditen maf3geblich waren.

Abbildung C

Nominale AuRRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wahrungsgebiet

(in%p.a.)

== Finanzierungskosten insgesamt

Indikator der Kosten kurzfristiger Kredite
Indikator der Kosten langfristiger Kredite
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
Kosten der Eigenkapitalfinanzierung

10

1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Thomson Financial DataStream, Merrill Lynch, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die gesamten Auf3enfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften entsprechen dem gewichteten Mittel
der Kosten von Bankkrediten, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Eigenkapitalfinanzierung in Form von Aktien, bezogen
auf den anteiligen Finanzierungsumfang laut den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur das Euro-Wahrungsgebiet. Die
jungsten Angaben zu den Gesamtkosten und Buchkreditzinsen beziehen sich auf Mai 2016, die jiingsten Daten zu den Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung und der Eigenkapitalfinanzierung auf den 20. Juli 2016.

% sjehe auch EZB, Jiingste Entwicklungen bei der Emission von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften im Euro-Wéahrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht April 2014.
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3. Zunehmende Bedeutung von Nicht-MFlIs bei der Finanzintermediation. Die
Kreditgewahrung von Nicht-MFIs?* an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hat
seit der Krise zugenommen und somit auch die Auswirkungen der schwachen
Bankkreditvergabe abgemildert.?® Die dynamische Entwicklung der Nicht-MFI-
Kredite in den vergangenen Jahren war in erster Linie einem Anstieg der
Kredite von Finanzierungszweckgesellschaften (SPEs) an die betreffenden
Mutterunternehmen geschuldet, die Giber die Emission von Schuldver-
schreibungen der Tochterunternehmen finanziert wurden. Finanzierungs-
zweckgesellschaften sind in der Regel in einem anderen Land (innerhalb oder
auBerhalb des Eurogebiets) anséassig als ihr Mutterunternehmen, um von
glnstigen steuerlichen Bedingungen und Finanztechnologien zu profitieren.
Daher spiegeln sich in der robusten Entwicklung der Kredite von auslandischen
Unternehmen in den letzten Quartalen hochstwahrscheinlich auch die
gestiegenen Anleiheemissionen der Unternehmen durch deren Tochter-
gesellschaften auerhalb des Euroraums wider.

4. Starkere Inanspruchnahme intrasektoraler Finanzierungsmaoglichkeiten. Von
Mitte 2010 bis Ende 2012 griffen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
auch deutlich starker auf Handelskredite und intrasektorale Ausleihungen
zuriick, um die negativen Auswirkungen des gesunkenen Kreditangebots auf
die Verfiigbarkeit von AuRenfinanzierungsmitteln abzumildern. Zugleich
finanzierten sie wahrend der Krise einen gréReren Anteil ihrer Geschéfts-
tatigkeit Uber intern generierte Mittel und héhere einbehaltene Gewinne. Diese
Entwicklung hat das Wachstum der Fremdfinanzierung gedampft und zur
Stabilisierung der Bruttoverschuldung beigetragen. AuRerdem parken die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach wie vor einen erheblichen Teil ihrer
einbehaltenen Gewinne in liquiden Anlageformen. Die gegenwartig historisch
hohen Liquiditatspolster dirften die Schockabsorptionsfahigkeit der Unter-
nehmen erhdhen.

Die Verschiebungen in der Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften kénnten Implikationen fur die Transmission der
Geldpolitik haben, deren Gesamteffekt jedoch noch schwer abzuschétzen ist.
Eine stérker diversifizierte Finanzierungsstruktur kann die Widerstandsfahigkeit der
Unternehmen gegen Schocks im Bankensystem erhéhen. AulRerdem vermehren
sich dadurch die Kandle, Uber die die Geldpolitik auf die Realwirtschaft Ubertragen
wird. Dies kommt auch in der Geldpolitik der EZB zum Ausdruck, die sich in den
vergangenen Jahren einer breiten Palette geldpolitischer Instrumente bediente, um
zusatzliche monetére Impulse zu erzeugen. Dass Nicht-MFIs zunehmend als

2 Nicht-MFI-Kredite umfassen Kredite von sonstigen Finanzinstituten (SFIs) sowie von Versicherungs-

gesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPES). SFI-Kredite umfassen Kredite von finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs), die zum Halten verbriefter
Bankkredite eingerichtet wurden, sowie Kredite von Finanzierungszweckgesellschaften, Finanzierungs-
leasinggesellschaften, Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften, im Bereich Geschéftsentwicklungs-
finanzierung tatigen Unternehmen und Holdinggesellschaften. VGPE-Kredite umfassen unter anderem
Kredite, die direkt zur Finanzierung von Bauprojekten gewahrt werden, den Erwerb verbriefter Kredite
fiir Investmentportfolios sowie ggf. auch Beteiligungen an Konsortialkrediten.

% sjehe EZB, Die Rolle der nichtmonetéren Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet bei der
Finanzintermediation, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2016 — Kasten 5 38



Finanzintermediare auftreten, konnte die geldpolitische Transmission beschleunigen,
da manche Nicht-MFls ihre Risikopositionen moglicherweise flexibler an
Veranderungen im Konjunktur- und Finanzzyklus anpassen als Banken. Es bleibt
jedoch abzuwarten, ob sich der aktuelle Trend in Richtung starker marktbasierter
Finanzierungsmuster in der Realwirtschaft auch dann fortsetzt, wenn sich die
Bankkreditvergabe vollstandig erholt hat. In der Vergangenheit ging eine nachhaltige
Zunahme der Auf3enfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stets mit
einer dynamischeren Bankkreditgewahrung einher. Die EU hat eine Reihe von
Initiativen zur Verbesserung des Zugangs der Unternehmen zu Risikokapital und
marktbasierten Finanzierungsquellen ergriffen. Inwieweit es dadurch gelingen wird,
die Abhangigkeit — insbesondere der KMUs — von Bankkrediten zu verringern, lasst
sich zum gegenwartigen Zeitpunkt jedoch noch nicht abschatzen.
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Kasten 6
Landerspezifische Empfehlungen 2016

Die Européaische Kommission spricht jahrlich landerspezifische Empfehlungen
fur die einzelnen Mitgliedstaaten der EU aus,” in denen die politischen
Prioritaten fur das kommende Jahr festgelegt werden. Diese Empfehlungen sind
Bestandteil des wirtschaftspolitischen Koordinierungsprozesses im Rahmen des
Europaischen Semesters, durch den sichergestellt wird, dass die Mitgliedstaaten im
gesamten Jahresverlauf ihre Wirtschafts- und Haushaltsplanung mit ihren Partnern
in der EU besprechen. Mit den landerspezifischen Empfehlungen wird die auch in
Artikel 121 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der européaischen Union (AEUV)
niedergelegte Verpflichtung umgesetzt, die nationale Wirtschaftspolitik in einer
Wahrungsunion als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse zu betrachten.
Die einzelnen Mitgliedstaaten erhalten auf sie zugeschnittene Reformempfehlungen,
wie sie unter Gewabhrleistung solider Staatsfinanzen das Wirtschaftswachstum
fordern und ihre Widerstandsfahigkeit verbessern kénnen.?’ Die zeitnahe
Umsetzung dieser Empfehlungen ist von entscheidender Bedeutung, um in den
Euro-Landern die hohen Arbeitslosenquoten zu senken und das niedrige
Potenzialwachstum zu steigern. Zudem wird die Widerstandskraft des Euro-
Wahrungsgebiets gegeniiber negativen Schocks gestarkt und so das reibungslose
Funktionieren der WWU als Ganzes sichergestellt.

Die landerspezifischen Empfehlungen werden in einem umfassenden
Verfahren erstellt, das im Herbst des Jahres vor der Empfehlungsabgabe
beginnt. Im November 2015 veroffentlichte die Europaische Kommission ihren
Jahreswachstumsbericht sowie den Warnmechanismus-Bericht. Wahrend im
Jahreswachstumsbericht die wichtigsten politischen Prioritaten der EU insgesamt
ermittelt werden, enthalt der Warnmechanismus-Bericht eine Einschatzung der
Entwicklungen in den einzelnen Mitgliedstaaten mit Blick auf eventuell entstehende
oder bereits vorhandene Ungleichgewichte, die einer Korrektur durch gezielte
politische MaZnahmen bedirfen. Auf Basis dieser Dokumente verabschiedete der
Rat der EU Anfang 2016 die fir das Eurogebiet verfassten Empfehlungen, in denen
die wichtigsten Reformbereiche fur die WWU als Ganzes ausgewiesen werden. In
den am 1. Februar 2016 verdffentlichten landerspezifischen Empfehlungen wurde
gefordert, die bestehenden Ungleichgewichte zu korrigieren, die Rigiditdten an den
Arbeitsmarkten zu beseitigen, den Wettbewerb an den Gitermarkten zu férdern und
den Ordnungsrahmen zu starken — insbesondere durch eine Verbesserung der
Insolvenzverfahren fur Unternehmen und Privathaushalte, die nicht zuletzt auch eine
Verringerung der Bestande an notleidenden Krediten herbeifiihren soll. Am 18. Mai

% Mitgliedstaaten, die ein makroskonomisches Anpassungsprogramm durchlaufen, erhalten keine

landerspezifischen Empfehlungen, da ihre Politikschwerpunkte bereits in einem Memorandum of
Understanding festgelegt wurden. Derzeit betrifft dies Griechenland.

Im vorliegenden Kasten werden alle an die Euro-Mitgliedstaaten gerichteten Empfehlungen

betrachtet — mit Ausnahme der ersten Empfehlung zur Finanzpolitik, die sich auf die Umsetzung des
Stabilitéts- und Wachstumspakts (SWP) bezieht. Zu diesen Empfehlungen siehe EZB, Lander-
spezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik im Rahmen des Européischen Semesters 2016, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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2016 legte die Kommission den Mitgliedstaaten einen Entwurf der lander-
spezifischen Empfehlungen 2016 vor. Nach Erdrterungen in den betreffenden
EU-Ausschiissen wurden die Empfehlungen am 12. Juli vom Rat der EU in der
endgtiltigen Fassung verabschiedet.

Abbildung A
Landerspezifische Empfehlungen 2016 nach Reformbereichen (Euro-
Mitgliedstaaten)

B Haushalts-/Strukturpolitik M Gitermarkt
Arbeitsmarkt M Ordnungsrahmen
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gezeigt wird die Anzahl der landerspezifischen Empfehlungen 2016 in einer groben Aufschliisselung nach
Reformbereichen. Der Bereich ,Haushalts-/Strukturpolitik“ umfasst die 6ffentliche Verwaltung, die alterungsbedingten Ausgaben und
die Besteuerung; zum Bereich ,Gitermarkt‘ zahlen sektorspezifische Vorschriften; in den Bereich ,Arbeitsmarkt* fallen die Lohnpolitik,
der Kiindigungsschutz, die Bildungs- und die aktive Arbeitsmarktpolitik; der Bereich ,Ordnungsrahmen* beinhaltet das regulatorische
Umfeld, das 6ffentliche Beschaffungswesen, das Rechtssystem, die Insolvenzvorschriften, Mafinahmen zum Wohnimmobilienmarkt
sowie die Regulierung des Finanzsektors. Die den SWP betreffenden landerspezifischen Empfehlungen sind in dieser Darstellung
nicht berucksichtigt.

Die Mitgliedstaaten haben die landerspezifischen Empfehlungen in den letzten
Jahren nur unzureichend umgesetzt.?® Wie die Kommission im Februar 2016
feststellte, wurden in Bezug auf die Umsetzung des Grol3teils der Reform-
empfehlungen 2015 (Uber 90 %) nur ,einige” bzw. ,begrenzte* Fortschritte erzielt,
wahrend lediglich bei einer geringen Anzahl von Empfehlungen ,substanzielle
Fortschritte” bzw. eine ,vollstandige Umsetzung“ zu verzeichnen waren. Nach den
enttauschenden Erfahrungen beziglich der Erfullung der landerspezifischen
Empfehlungen in den vergangenen Jahren ist diese schwache Umsetzungsbilanz im
Bereich der Strukturreformen als weitere Verschlechterung zu werten. Dass die
Mitgliedstaaten den Empfehlungen nicht im ausreichenden Umfang folgen, ist umso
mehr ein Grund zur Sorge, als im Euroraum nach wie vor Rigiditaten und Anfallig-
keiten bestehen, die sich unter anderem in dem von der Kommission vermerkten
Anstieg der Anzahl an Landern mit ibermaRigen Ungleichgewichten®
widerspiegeln.

% Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Das Verfahren bei einem makrookonomischen

Ungleichgewicht 2016 und die Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen 2015, Kasten 8,
Wirtschaftsbericht 2/2016, Méarz 2016.

Siehe EZB, Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums: die Bedeutung
stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die Lander des Euro-W&hrungsgebiets und die
WWU, Abbildung 11, im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Fur einige Mitgliedstaaten wurden die landerspezifischen Empfehlungen 2016
nochmals gestrafft, nachdem bereits im Vorjahr eine weitreichende
Priorisierung erfolgt war. Seinerzeit war die Anzahl der Empfehlungen von der
Kommission reduziert worden, um den Staaten die Mdglichkeit zu geben, sich auf
makrodkonomisch und sozialpolitisch relevante Bereiche zu konzentrieren. Dennoch
stellte sich — wie bereits erwahnt — kein verbesserter Umsetzungsfortschritt ein. Die
Empfehlungen wurden in diesem Jahr nochmals deutlich gestrafft, sogar fir die
Mehrzahl der Lander mit Gbermafigen Ungleichgewichten.

In den landerspezifischen Empfehlungen 2016 wurden — entsprechend den
Schwerpunkten der fur das Euro-Wéahrungsgebiet verfassten Empfehlungen —
neue Prioritaten festgelegt. Die Kommission hat fur alle Mitgliedstaaten die Anzahl
jener Empfehlungen deutlich erhdht, die der Notwendigkeit ordnungspolitischer
MaRnahmen zur Forderung der Investitionstatigkeit — etwa durch eine Verbesserung
des Umfelds fir Unternehmen und der Wirksamkeit von Regelungen zum Umgang
mit notleidenden Krediten — Rechnung tragen. Der letztgenannte Punkt wird
insbesondere fur Lander mit einem hoch verschuldeten privaten Sektor von
Bedeutung sein, da die schnellere Abwicklung solcher Kredite es den iberlebens-
fahigen Unternehmen erleichtern sollte, wieder Investitionen zu tatigen. Abbildung A
zeigt die landerspezifischen Empfehlungen 2016 in einer Aufschlisselung nach
Reformbereichen. Es wird ersichtlich, dass die Empfehlungen zu vielen Landern zu
einem grof3en Teil in ihrem Ordnungsrahmen bestehende Engpéasse betreffen;
hierzu gehdren alle Malinahmen, die sich auf das regulatorische Umfeld, das
Rechtssystem, die Insolvenzvorschriften, den Wohnimmobilienmarkt und die
Regulierung des Finanzsektors beziehen. Derartige Engpasse erschweren den
Markteintritt, verringern die Investitionsanreize fur Unternehmen und beeintrachtigen
die Ressourcenallokation.
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Abbildung B
Landerspezifische Empfehlungen 2015 und 2016 nach
Reformbereichen (Euro-Mitgliedstaaten)

W 2015
2016

. -
0
Haushalts-/Strukturpolitik Arbeitsmarkt Gutermarkt Ordnungsrahmen

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gezeigt wird die Anzahl der landerspezifischen Empfehlungen 2015 und
2016 in einer groben Aufschliisselung nach Reformbereichen (siehe Anmerkung zu
Abbildung A). Zypern ist in der Darstellung nicht berticksichtigt, da das Land nur im
Jahr 2016 Empfehlungen erhalten hat.

Im Zuge der Neufestlegung der Prioritaten im

Jahr 2016 wurde die Anzahl der landerspezifischen
Empfehlungen zum Arbeitsmarkt verringert (siehe
Abbildung B). In der Vergangenheit fihrten ins-
besondere die von der Finanz- und Staatsschuldenkrise
am starksten betroffenen Lander wichtige Arbeitsmarkt-
reformen durch. Gleichwohl weisen die Arbeitsmérkte in
den Mitgliedstaaten des Eurogebiets nach wie vor nur
eine begrenzte Widerstandsféhigkeit und noch immer
hohe Arbeitslosenquoten auf.*® Vor diesem Hintergrund
und angesichts der unvollstandigen Umsetzung der —
mittlerweile gestrichenen — landerspezifischen
Empfehlungen zum Arbeitsmarkt erscheinen weitere
Reformanstrengungen in diesem Bereich geboten.*

Es ist nach wie vor erforderlich, auch andere Reformbereiche, die nicht mehr
durch die landerspezifischen Empfehlungen abgedeckt werden, jedoch fir die
allgemeine wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedstaaten entscheidend sind,
fortlaufend zu beobachten. In den landerspezifischen Empfehlungen 2015
klammerte die Kommission bestimmte Politikbereiche aus, die bereits durch andere
Uberwachungskanale erfasst waren.* Hierzu zahlen der Energiesektor (Uber-
wachung im Rahmen der Energieunion) und die den Binnenmarkt betreffenden
Uberwachungs- und Durchsetzungsmechanismen. Dennoch ist es nach wie vor
dringend geboten, die Entwicklungen und MaRnahmen in diesen Bereichen auch im
Rahmen des Européischen Semesters genau zu beobachten, um zu gewahrleisten,
dass alle wichtigen wirtschaftspolitischen, von den Mitgliedstaaten umgesetzten
MalRnahmen nach einem ganzheitlichen Ansatz bewertet werden.

% sjehe EZB, Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums: die Bedeutung
stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die Lander des Euro-W&hrungsgebiets und die
WWU, Abbildung 5, im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

3 Zum Nutzen von Arbeits- und Giitermarktreformen im Hinblick auf Wachstum und Widerstandskraft in
den Euro-Landern siehe EZB, Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums:
die Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fir die Lander des Euro-
Wahrungsgebiets und die WWU, Abschnitt 3, im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

%2 sjehe Europaische Kommission, Europaisches Semester 2015: Landerspezifische Empfehlungen,

13. Mai 2015.
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Aufsatze

Die Schichten des globalen finanziellen
Sicherheitsnetzes — eine Bestands-
aufnahme

Einleitung

Das globale finanzielle Sicherheitsnetz (Global Financial Safety Net) lasst sich
als ein mehrschichtiges System von Institutionen und Mechanismen
definieren, die zur Pravention und Abmilderung der Folgen von Wirtschafts-
und Finanzkrisen beitragen kdnnen. In der Diskussion uber die weltweite
Finanzstabilitéat beziehen sich Politiker und Wissenschatftler vielfach auf das globale
Finanzsicherheitsnetz als ein System von Institutionen und Mechanismen, die
finanzielle Unterstiitzung zur Krisenverhinderung leisten sowie bereits durch eine
Krise getroffene Lander finanziell abfedern, sodass Anpassungen auf der Lander-
ebene ermoglicht und eine Ausbreitung der Krise verhindert werden. Krisen kénnen
hausgemachte Griinde haben oder von auRen verursacht worden sein und
mannigfache Erscheinungsformen annehmen. Zahlungsbilanzkrisen resultieren
daraus, dass Nationen ihre unentbehrlichen Einfuhren nicht bezahlen oder ihre
Auslandsschulden nicht bedienen kénnen. Verschiedentlich werden Zahlungsbilanz-
probleme auch durch drastische Wechselkursabwertungen und Wahrungskrisen
verstéarkt. Finanzkrisen rihren von insolventen oder illiquiden Finanzinstituten,
wahrend fiskalische Krisen durch Giberméafige Haushaltsdefizite und tiberhdhte
Schuldensténde ausgeldst werden. Das globale finanzielle Sicherheitsnetz (GFSN)
kann dazu beitragen, derartige Krisen zu verhindern oder ihre Auswirkungen
abzumildern. Dieses Netz ist jedoch nicht in einem einzigen Prozess geschaffen
oder gleichférmig ausgestaltet worden, sondern setzt sich aus vielfaltigen Bestand-
teilen mit unterschiedlicher Entstehungsgeschichte zusammen, die uneinheitlichen
Regeln und Anreizmustern unterliegen und zur Bewaltigung unterschiedlicher
Krisenarten beitragen. Als Kernbestandteile des GFSN gelten Wé&hrungsreserven,
Zentralbankswaps und Repo-Linien, regionale Finanzierungseinrichtungen (RFAS)
sowie internationale Finanzinstitutionen.

Ein gut funktionierendes internationales Wéahrungssystem setzt voraus, dass
die verschiedenen Bestandteile des globalen Finanzsicherheitsnetzes wirksam
und effizient ineinandergreifen. Krisenphasen gehen angesichts enger wirtschaft-
licher und finanzieller Verflechtungen typischerweise mit Ansteckungseffekten
einher. Probleme in einem Land bleiben oftmals nicht auf dessen Staatsgebiet
beschrankt, sondern tendieren dazu, sich Gber unterschiedliche Kanale auf andere
Lander auszubreiten. Indem es dem betroffenen Land eine ,finanzielle Atempause*
verschafft, begrenzt das GFSN nicht nur den Wirtschaftsrickgang und eréffnet eine
Maoglichkeit zur Umsetzung von Reformen, die fur die rasche Rickkehr zu Wachs-
tum und wirtschaftlicher Stabilitat vonnodten sind, sondern es dammt auch die Gefahr
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eines Ubergreifens der Krise auf andere Volkswirtschaften ein. Dadurch tragt es zur
globalen Finanzstabilitat bei und fordert zugleich die finanzielle Integration und
Globalisierung.*

Das globale finanzielle Sicherheitsnetz in seiner heutigen Auspragung ist das
Ergebnis eines historischen Prozesses, in dessen Verlauf sich unter-
schiedliche Formen finanzieller Unterstiitzungsmechanismen herausgebildet
und zu einem mehrschichtigen Geflige entwickelt haben. Bei einigen Bestand-
teilen und deren Ausgestaltung standen vor allem heimische bzw. regionale
Beweggriinde statt globaler Uberlegungen im Vordergrund; sie sind also keinem
vorab bereits vorhandenen, breiten internationalen Konsens entsprungen.

Angesichts der zunehmenden finanziellen und wirtschaftlichen Integration der
Schwellenlander in die Weltwirtschaft hat das GFSN zusehends an Bedeutung
gewonnen. Mit der weltweiten Finanzkrise ist deutlich geworden, dass das globale
finanzielle Sicherheitsnetz auch fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften eine
keineswegs nachlassende Rolle spielt. Eine der gro3ten Herausforderungen sowohl
fur die Schwellen- als auch fur die Industrielander liegt in der Volatilitat der Kapital-
strome, die seit Ausbruch der weltweiten Finanzkrise auf einem erhéhten Niveau
verharrt.? Gleichwohl hat das GFSN mit der Globalisierung der Finanzmarkte und
dem zunehmenden Volumen der Kapitalstrome nicht Schritt halten kénnen, und
seine Bestandteile haben sich nicht gleichmaRig weiterentwickelt.®

Infolgedessen sind GréfRe und Abdeckung des globalen finanziellen Sicher-
heitsnetzes wieder auf die Themenagenda der G 20 und des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) geriickt. Die Sorge vor einem Anhalten der Finanzmarkt-
volatilitat bleibt in den aufstrebenden Volkswirtschaften bestehen, weil die geld-
politischen Ausrichtungen innerhalb der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften kiinftig fir eine geraume Zeit auseinanderdriften konnten.* Insgesamt
herrscht zwar Einigkeit dartber, dass eine nachhaltige Politik und solide Rahmen-
bedingungen auf nationaler Ebene eine erste Verteidigungslinie bilden miissen, doch
scheiden sich die Geister in der Frage, ob eine bessere Abdeckung durch das
globale Finanzsicherheitsnetz erforderlich ist, sowie Uber die angemessene Grol3e
des GFSN — sowohl was die Art der Instrumente fir spezifische Lander als auch was
den erforderlichen Umfang der Krisenbewaltigungsressourcen betrifft.

Siehe beispielsweise R. Herrala, B. Scheubel und L. Stracca, What do we know about the global
financial safety net? Rationale, data and possible evolution, Occasional Paper Series der EZB
(erscheint in Kiirze); IWF, Adequacy of the global financial safety net, IMF Policy Paper, Marz 2016;

E. Denbee, C. Jung und F. Paternd, Stitching together the global financial safety net, Financial Stability
Paper der Bank of England, Nr. 36, Februar 2016.

2 sjehe IWF, World Economic Outlook, April 2016, Kapitel 2.
% Siehe IWF, Adequacy of the Global Financial Safety Net, IMF Policy Paper, Marz 2016.

Die Zentralbanken einiger fortgeschrittener Volkswirtschaften haben mit der Normalisierung ihrer
Geldpolitik begonnen, wahrend andere wiederum einen Zinspfad signalisieren, der keine unmittelbare
Normalisierung erwarten lasst. Derartige geldpolitische Konstellationen haben in der Vergangenheit zu
einem Anstieg von Kapitalabflissen aus den Schwellenldndern gefiihrt — so zum Beispiel nach der
weltweiten Finanzkrise, als einige fortgeschrittene Volkswirtschaften im Anschluss an die generelle
monetére Lockerungsphase eine anstehende Normalisierung ihrer Geldpolitik andeuteten und auf
diesen Pfad dann auch einschwenkten.
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Im Mittelpunkt des vorliegenden Aufsatzes steht die Rolle der nationalen
Politiken und der komplementéren Unterstiitzung durch die vier Kern-
komponenten des GFSN sowie das Zusammenspiel der verschiedenen
Ebenen. Im zweiten Abschnitt wird die Schlisselrolle der nationalen Politiken
beleuchtet. Abschnitt 3 widmet sich den einzelnen Bestandteilen des globalen
Finanzsicherheitsnetzes, und Abschnitt 4 erdrtert deren potenziellen Interaktions-
spielraum. Im letzten Kapital folgen einige abschlieRende Einschatzungen.

Die Bedeutung einer soliden Politik auf nationaler Ebene

Die Geschichte der Wirtschafts- und Finanzkrisen lehrt, dass starke gesamt-
wirtschaftliche Fundamentaldaten und solide Rahmenbedingungen von
elementarer Bedeutung fur die Begrenzung landerspezifischer Anfalligkeiten
sind. In ihrer Analyse zu den Auswirkungen realwirtschaftlicher sowie finanzieller
Schocks auf IWF-Mitgliedstaaten gelangen Becker et. al. (2006) zu der Schluss-
folgerung, dass es die einzelnen Staaten selbst in der Hand haben, sich durch ihre
Politik und Institutionen gegen Schocks abzusichern.® Kawai (2009) leitet aus den
Erfahrungen der Asienkrise und der weltweiten Finanzkrise folgende Handlungs-
konsequenzen fir eine Vermeidung und Einddmmung des Risikos systemischer
Krisen ab: a) die Einrichtung einer wirksamen Finanzmarktregulierung und -aufsicht,
um das systemische Risiko in der Gesamtwirtschaft zu Uberwachen und zu
kontrollieren, b) eine solide makrookonomische (geld-, finanz-, wahrungs- und
haushaltspolitische) Steuerung und c) die Wahrung einer tragfahigen Leistungs- und
Kapitalbilanz.® Auch Lane und Milesi-Ferretti (2011) halten die Entwicklung der
Verschuldung des privaten Sektors im Verhéltnis zum BIP und die Entwicklung des
Leistungsbilanzdefizits sowie des auRenwirtschaftlichen Offnungsgrades im Vorfeld
der Krise fur zweckdienlich, um die Intensitat der weltweiten Finanzkrise von 2008-
2009 zu verstehen.’ Solche empirischen Befunde stehen im Einklang mit der
Auffassung, dass sich Krisen, die in makrodkonomischen oder finanziellen Ungleich-
gewichten wurzeln, in erster Linie Uber die Wahrung solider Fundamentaldaten
vermeiden lassen, d. h. indem das eigene Haus in Ordnung gehalten wird.

Die erste Verteidigungslinie der Krisenpravention ist eine angemessene
nationale Wirtschafts- und Finanzpolitik im Verbund mit Strukturreformen und
einer verstarkten makrookonomischen und makroprudenziellen Uberwachung.
So waren wahrend der jingsten weltweiten Finanzkrise die bereits bestehenden
nationalen Ordnungsrahmen und die in der Folge ergriffenen nationalen MaR3-
nahmen entscheidend fur die Einddmmung der negativen Krisenauswirkungen.
Insbesondere die Schwellenlander wiesen im Verhaltnis zu vorangegangen Krisen
eine hohere Widerstandsfahigkeit gegentiber verschlechterten externen

Siehe T. Becker, O. Jeanne, P. Mauro, J. D. Ostry und R. Ranciere, Country Insurance: The Role of
Domestic Policies, Diskussionspapier des IWF, 2006.

Siehe M. Kawai, Reform of the International Financial Architecture: An Asian Perspective, Working
Paper des ADBI, Nr. 167, 2009.

7 Siehe P. R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti, The Cross-Country Incidence of the Global Crisis, in: IMF
Economic Review, Bd. 59(1), April 2011, S. 77-110.
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Finanzierungsbedingungen auf. Reformen wie etwa auf die Foérderung einer
antizyklischen Politik ausgerichtete neue Haushaltsregeln, die Garantie der
Zentralbankunabhéangigkeit zur Sicherung niedriger, stabiler Inflationsraten sowie ein
verbessertes Schuldenmanagement, um die Folgen einer Wahrungsabwertung fur
die Staatshaushalte zu dampfen, bescherten den Landern ein widerstandsféhigeres
gesamtwirtschaftliches Umfeld. Eine lockerere Geld- und Haushaltspolitik unter-
stiitzte die Finanz- und Wirtschaftsstabilitat. Flexiblere Wechselkurssysteme halfen
in einer Reihe von Landern, die binnenwirtschaftlichen Auswirkungen externer
Schocks abzufedern, wahrend in anderen Landern eine verbesserte Regulierung die
Widerstandsfahigkeit im Finanzsektor erhdhte. Antizyklische makroprudenzielle
MaRnahmen zur Dampfung des Kreditwachstums trugen in einigen Schwellen-
landern auch dazu bei, negativen Externalitdten der Kreditklemme Einhalt zu
gebieten.

Trotz alledem mag eine solide nationale Politik nicht immer ausreichen, um
eine Krise abzuwehren. So lasst sich eine Umkehr von Kapitalstrémen gemeinhin
schwerlich bewaltigen, indem man ausschlieRlich auf flexible nationale Ordnungs-
rahmen wie etwa flexible Wechselkurse setzt. Uberdies kénnen sich plétzliche
wirtschaftliche Anpassungen negativ auf das langfristige Wachstum oder tber-
proportional auf bestimmte Bevolkerungsgruppen auswirken. Uber das globale
finanzielle Sicherheitsnetz erhalten die Lander also zusétzliche Unterstiitzung bei
der Krisenbekampfung und der Begrenzung von Ansteckungsgefahren fur andere
Lander.

Die unterschiedlichen Schichten des globalen finanziellen
Sicherheitsnetzes

Jede Schicht des globalen Finanzsicherheitsnetzes stellt fir sich genommen
faktisch eine Absicherung dar, die &hnlich wie andere Versicherungen das
Risiko von Fehlverhalten (Moral Hazard) birgt. Daher mussen die Schichten so
ausgestaltet werden, dass sie Anreize fiir eine solide nationale Politik setzen.
Die verschiedenen Ebenen des globalen finanziellen Sicherheitsnetzes kdnnen
bereits ex ante ein Moral-Hazard-Risiko bergen, wenn die Lander dadurch in ihren
Bemuhungen um eine gute Politik nachlassen oder die Glaubiger weniger Vorsicht
bei der Kreditvergabe an finanziell anfallige Lander walten lassen (und somit ihre
eigene Anfalligkeit erh6hen), weil sie auf die Leistung von Unterstitzungsmal-
nahmen im Krisenfall vertrauen. Zum anderen kdnnen sich durch das vielschichtige
GFSN auch ex post Fehlanreize ergeben, die sich darin niederschlagen, dass
notwendige Anpassungen in Krisenlandern aufgeschoben werden. Das globale
Finanzsicherheitsnetz muss folglich so gestaltet sein, dass es die Umsetzung solider
nationaler Politikmaf3nahmen fordert und unterstitzt.

Der vorliegende Abschnitt betrachtet die einzelnen Schichten des globalen
finanziellen Sicherheitsnetzes und untersucht, auf welche Weise diese — als
Ergénzung zu soliden Bekampfungsmaflinahmen auf nationaler Ebene — dem
Moral-Hazard-Problem entgegentreten. Die einzelnen GFSN-Ebenen haben sich
unabhangig voneinander und unterschiedlich schnell entwickelt. Daher unter-
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3.1

scheiden sie sich je nach Zweck und Aufbaustruktur darin, wie intensiv und mit
welchen Ansétzen sie das Moral-Hazard-Risiko bei der Bereitstellung von Notfall-
liquiditét begrenzen. Der vorliegende Abschnitt gibt einen Uberblick dariiber, wie die
verschiedenen Bestandteile des globalen finanziellen Sicherheitsnetzes auf die
Moral-Hazard-Gefahr eingehen. Dabei werden auch einige Belege fir ihre Wirksam-
keit betrachtet.

Internationale Wahrungsreserven

Wahrungsreserven sind leicht verfiigbare, komplett national verwaltete
Ressourcen, die sich vorwiegend aus auf3erst liquiden Vermdgenswerten
zusammensetzen. Die internationale Reserveposition eines Landes beinhaltet
staatliche Devisenreserven, Goldreserven und Forderungen, die sich schnell in
Wahrungsreserven umwandeln lassen, wie Forderungen an internationale
Finanzinstitutionen (z. B. den IWF) sowie potentielle Forderungen an andere
Zentralbanken (Sonderziehungsrechte — SZR). Uber eine bestimmte Hohe
hinausgehende Reserven kénnen auch in Staatsfonds (Sovereign Wealth Funds)
Uberfihrt und komplementar zur Abmilderung externer Schocks vorgehalten
werden.® Wahrungsreserven umfassen — in der Regel von den nationalen
Wahrungsbehoérden verwaltete — Auslandsforderungen, darunter in Auslands-
wahrung denominierte Banknoten, Einlagen und marktfahige Wertpapiere. Mit einem
Gesamtumfang von 11 Billionen USD Ende 2015 stellen die W&hrungsreserven die
groRte Einzelkomponente im globalen finanziellen Sicherheitsnetz dar. Die
Dominanz der Wéahrungsreserven wird haufig auf die Unabhangigkeit ihrer Halter bei
der Verwendung dieser Fremdwahrungsliquiditat zuriickgefihrt.

Wahrungsreserven haben sich als ein Schlisselinstrument im wirtschafts-
politischen Werkzeugkasten zur Bewaltigung von Wirtschafts- und Finanz-
krisen erwiesen, insbesondere in Landern, deren nationale Wahrung keine
internationale Reservewahrung darstellt. Dominguez et al. (2013) haben heraus-
gefunden, dass Staaten mit héheren Wahrungsreserven in den Krisenjahren auch
ein hoheres reales BIP-Wachstum aufwiesen.® Obstfeld et al. (2009) stellen fest,
dass sich die Nachfrage nach Fremdwahrungsreserven durch den Wunsch der
Zentralbank erklaren lasst, eine Letztsicherungsvorkehrung fur die breit gefasste
Geldmenge zu haben, um die Gefahr eines in- und auslandischen ,Doppelab-

Auch Staatsfonds stellen, wenngleich sie nicht als Teil des GFSN gelten, eine inlandische
Devisenreservequelle dar und spielen eine wichtige Rolle fuir die makro6konomische Steuerung und
die weltweite Finanzstabilitdt. Lam und Rossi (2010) vertreten die These, dass Staatsfonds eine
effizientere Ressourcenallokation zwischen den Landern ermdglichen, die Tiefe und Liquiditat des
Marktes auch in finanziellen Stresssituationen verbessern kdnnen und auf den globalen Finanzmarkten
eine stabilisierende Rolle spielen, vor allem, weil es sich mehrheitlich um langfristig orientierte Anleger
handelt, deren Positionen in der Regel nicht kreditgehebelt sind; siehe R. Lam und M. Rossi, Sovereign
wealth funds: investment strategies and financial distress, in: Journal of Derivatives & Hedge Funds,
Bd. 15(4), 2010. Dariiber hinaus sind Staatsfonds auf die Abschirmung der Finanzhaushalte und der
Wirtschaft vor der Rohstoffpreisschwankungen und vor externen Schocks ausgerichtet. Eine detaillierte
Erorterung findet sich bei A. Al-Hassan, M. Papaioannou, M. Skancke und C. C. Sung, Sovereign
Wealth Funds: Aspects of Governance Structures and Investment Management, Working Paper des
IWF, WP/13/231, 2013.

Siehe K. Dominguez, Y. Hashimoto und T. Ito, International reserves and the global financial crisis, in:
Journal of International Economics, Bd. 88(2), 2012, S. 388-406.
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flusses®, d. h. eines Ansturms auf die Banken (,Schaltersturm®) in Verbindung mit
einer Kapitalflucht, abzuwenden.® Sie weisen nach, dass die Hohe der nationalen
Wahrungsreserven unmittelbar vor Ausbruch der weltweiten Finanzkrise im
Verhéltnis zu den auf Grundlage finanzieller Uberlegungen prognostizierten
Bestanden des Landes ein signifikanter Pradiktor fur die Wechselkursschwankungen
sowohl in den Schwellen- als auch in den Industrielandern im Jahr 2008 war. Ein
angemessener Bestand an internationalen Wahrungsreserven geht in der Regel mit
einer geringeren Wahrscheinlichkeit einher, dass es zu einem abrupten Abbruch von
Kapitalzufliissen (,Sudden Stop“)™* kommt, sowie mit geringeren Kreditkosten, woftir
sehr wahrscheinlich der Signalisierungskanal verantwortlich ist. Fernandez-Arias und
Levy-Yeyati (2012) kommen zu dem Befund, dass im zeitlichen Umfeld der Lehman-
Brothers-Insolvenz ein héheres Verhaltnis von Wahrungsreserven zu Auslands-
schulden ein Indiz fiir einen geringeren Anstieg der nationalen Staatsanleihespreads
gegeniiber einem Korb von Schwellenlanderanleihen war.** Hur und Kondo (2013)*
bestatigen, dass internationale Wahrungsreserven negativ mit Sudden Stops sowie
Zahlungsausfallen und Banken- wie Wahrungskrisen korrelieren. Die Markt-
teilnehmer blicken daher aufmerksam auf die Hohe der Wéahrungsreserven als einen
Indikator fir den Zustand der Volkswirtschaft. Diese Befunde deuten darauf hin,
dass Wahrungsreserven in Krisenphasen als Puffer fungieren und dazu beitragen,
die Volatilitat an den Finanzmarkten und in der Gesamtwirtschaft zu verringern.

Lander bauen aus verschiedenen Griinden Wahrungsreserven auf, die sich
unter den Kategorien Vorsichtsmotive und Nicht-Vorsichtsmotive sub-
summieren lassen. Zu den Vorsichtsmotiven zéhlen etwa die Wahrung des
Vertrauens in die eigene Wahrung, die Glattung extremer Volatilitaitsschibe durch
Devisenmarktinterventionen oder die Behebung von Marktstérungen. Nicht
vorsichtsgeleitet ware etwa der Reserveaufbau zur Unterstiitzung der Geldpolitik,
zum Zweck des intergenerationalen Transfers nationaler Vermodgenswerte oder zur
Verfolgung einer exportorientierten Wachstumspolitik mithilfe eines kompetitiven
Wechselkurses. Ghosh et al. (2012) folgern in ihrer Untersuchung der maRRgeblichen
Triebkrafte fur den Reserveaufbau von 1980 bis 2010, dass sich die relative
Bedeutung dieser Determinanten mit der Zeit verschoben hat.™* GemaR ihren
Erkenntnissen ist die Absicherung gegen Kapitalbilanzschocks und Unter-
bewertungen der heimischen Wéahrung aus merkantilistischen Motiven fur die
Expansion der Wéhrungsreserven bestimmend gewesen. Nach Einschéatzung des
Survey of Reserve Managers des IWF™ hingegen liegen die Hauptmotive fiir den

10 Siehe M. Obstfeld, J. C. Shambaugh und A. M. Taylor, Financial Instability, Reserves, and Central

Bank Swap Lines in the Panic of 2008, in: American Economic Review, Bd. 99(2), 2009, S. 480-486.
Der Begriff ,Sudden Stop*“ bezieht sich auf ein abruptes Versiegen des Zuflusses an internationalem
Kapital.

Siehe E. Fernandez-Arias und E. Levy-Yeyati, Global financial safety nets: Where do we go from
here?, Working Paper des IDB, Nr. 231, 2010.

Siehe S. Hur und I. O. Kondo, A Theory of Rollover Risk, Sudden Stops, and Foreign Reserves,
International Finance Discussion Paper, Nr. 1073, Board of Governors of the Federal Reserve System,
2013.

Siehe A. R. Ghosh, J. D. Ostry und C. Tsangarides, Shifting Motives: Explaining the Buildup in Official
Reserves in Emerging Markets since the 1980s, Working Paper des IWF, WP/12/34, 2012.

Siehe IWF, Assessing Reserve Adequacy, Policy Paper, 2011.
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Aufbau internationaler Devisenreserven in der Abpufferung gegeniiber Liquiditats-
engpassen und in der Glattung von Wechselkursschwankungen.

Abbildung 1 Nach den Finanzkrisen der zweiten Halfte der
Internationale Wahrungsreserven 1990er-Jahre und Anfang der 2000er-Jahre wurden

die Wahrungsreserven weltweit aufgestockt. Einer
= nsgesamt der Griinde fur diesen Trend bestand darin, dass die
Fortgeschrittene Volkswirtschaften Schwellenléander die Vorteile einer Selbstabsicherung

== Schwellen- und Entwicklungsléander

(in Billionen USD)

durch Wahrungsreserven in einem Umfeld héherer
Kapitalflussvolatilitdt erkannten. Aizenman und Marion
(2003) sehen in dieser vorsorglichen Nachfrage nach
Wahrungsreserven eine der Ursachen fir die

14

12

10

8 Expansion der Reservebesténde in Ostasien nach der
6 Asienkrise.™® Auch Bastourre et al. (2009) untermauern
4 die Bedeutung des Vorsichtsmotivs beim Aufbau

internationaler Devisenreserven durch die
Schwellenlander.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Kommt es zum Eintritt externer Finanzrisiken,

Quellen: IWF International Financial Statistics und Haver Analytics. kt‘)nnen d|e Zentralban ken aus ihren Wahru ngs_
reserven in bestimmtem AusmaR Fremdwahrungsliquiditat bereitstellen. Uber
die gesamte Finanzkrise hinweg stemmten sich etliche Zentralbanken gegen das
Versiegen der grenziiberschreitenden Finanzierungsstrome und versorgten ihre
heimischen Devisenmaérkte mit Fremdwa&hrung aus den eigenen Reservebestanden.
Allerdings sinkt der Grenznutzen des Einsatzes von Wahrungsreserven, wenn diese
zur Neige gehen. Ein rascher Riickgang oder kontinuierlicher Abbau der inter-
nationalen Wahrungsreserven kann negative Signale an die Markte aussenden, was
die Nachhaltigkeit der inlandischen KrisenbewéaltigungsmalRnahmen angeht. So kann
es sein, dass die Behorden nicht Uber ein bestimmtes Maf hinaus auf ihre
Wahrungsreserven zugreifen mdchten. Aizenman und Sun (2009) gehen dieser
Sorge vor dem Schwund der Fremdwahrungsreserven in ihrer Untersuchung zum
Devisenreserveneinsatz durch die aufstrebenden Volkswirtschaften wéahrend der
weltweiten Finanzkrise nach.™® Erklaren Iasst sich eine derartige Besorgnis durch
das Bestreben der Schwellenlander, ahnlich hohe Reservequotienten vorzuhalten
wie andere vergleichbare Volkswirtschaften. Sinken die Reserveindikatoren eines
Staates unter das Durchschnittsniveau in den Vergleichslandern, konnte dies die
Risikoaversion der Investoren gegeniiber dem betreffenden Land vergré3ern und
zudem dessen Anfalligkeit fir einen plétzlichen Abzug von Krediten und eine
Unterbrechung der auslandischen Kapitalzufuhr erhéhen.

Siehe J. Aizenman und N. P. Marion, The High Demand for International Reserves in the Far East:
What's Going On?, in: Journal of the Japanese and International Economies, Bd. 17(3), 2003.

Siehe J. Aizenman und J. Lee, International Reserves: Precautionary versus Mercantilist Views,
Theory and Evidence, in: Open Economic Review, Bd. 18, 2007, und D. Bastourre, J. Carrera und
J. Ibarlucia, What is Driving Reserves Accumulation, in: Review of International Economics, Bd. 17,
2009.

Siehe J. Aizenman und Y. Sun, The financial crisis and sizable international reserves depletion: From
‘fear of floating’ to the ‘fear of losing international reserves’?, Working Paper des NBER, Nr. 15308,
2009.
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Abbildung 2

Neben den gesellschaftlichen Opportunitatskosten, die sich ergeben, wenn ein
Staat Wahrungsreserven aufbaut, statt heimische Investitionen und den
Binnenkonsum zu stitzen, birgt die Anhaufung von Wahrungsreserven auch
finanzielle Kosten. Diese resultieren aus der in der Regel negativen Differenz
zwischen den Ertragen aus den Wahrungsreserven und den auf die Instrumente zur
Sterilisierung der Liquiditat zu zahlenden Zinsen.™ Ein tibermaRiger Reserveaufbau
kann Uberdies zu Ineffizienzen und Verzeichnungen, etwa tiber Wechselkurs-
verzerrungen oder globale Ungleichgewichte, auf regionaler und weltweiter Ebene
fuhren.?.

Die Bestimmung eines angemessenen Wahrungs-

Angemessenheit von Reservebestanden reserveniveaus fur ein Land ist schwierig und kann

anhand einer ganzen Reihe von Adaquanzmess-

(Adaquanz-Index; dunkelrot = unter 1; hellrot = Giber 1; . . . . .
grau = System frei schwankender Wechselkurse/keine Daten verfiigbar) g rolken erfolgel"l . Die traditionellen ReferenzgroBen far

f

die Angemessenheit von Wahrungsreserven stiitzen
sich auf die Einfuhrdeckung, die kurzfristige Auslands-
verschuldung und den breit gefassten Geldbestand in
der Volkswirtschaft.?* In Abbildung 2 werden diese drei
Faustregeln in einem einzigen, einfachen Indikator
zusammengefasst, der dem gleichgewichteten Durch-
schnitt der drei Teilgrof3en entspricht. Ein Reserve-
adaquanzquotient von tber eins bedeutet, dass die
Wahrungsreserven eines Landes Uber dem in den fir

> ‘x‘“

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook, und EZB. gewohnhch verwendeten Referenzgr(’jﬂen imp”zierten

Anmerkung: Stand von Ende 2015.

Durchschnittsbetrag liegen (d. h. die Einfuhren von drei
Monaten, 100 % der kurzfristigen Schulden und 20 % der Geldmenge M2).% Es gibt
auch viele modellgestiitzte Adaquanzkennzahlen. Dabei eignet sich die sogenannte
Assessing Reserve Adequacy (ARA)-Metrik des IWF zur Messung von Zahlungs-
bilanzrisiken; kalibriert wird sie mit der relativen Haufigkeit der unterschiedlichen
Schocks sowie mit landerspezifischen Merkmalen wie dem Wechselkurssystem und

¥ Die Sterilisierung durch die Zentralbanken erfolgt in der Regel durch den Verkauf von Aktiva aus deren

Inlandsportfolio Uber Repo-Auktionen oder die Ausgabe von Wertpapieren in Inlandswéhrung im
eigenen Namen. Hauptziel solcher Geschéfte ist es, die durch den Devisenankauf ins System
geflossene Liquiditat wieder abzuschdpfen und so die monetére Basis zu stabilisieren.

2 Die Debatte tiber ,globale Ungleichgewichte* bezieht sich auf die These, dass groke

Leistungsbilanzdefizite in einigen Teilen der Welt durch Lander mit Leistungsbilanziuberschiissen und
unterbewerteter Wahrung finanziert werden. Solche Konstellationen kdnnten sich auf langere Sicht als
nicht tragféhig erweisen, zumal sie auch an den Mérkten fur Vermégenswerte zu Verwerfungen fihren
kénnen, wenn Lander zum Aufbau von Wahrungsreserven sichere Vermdgenswerte aufkaufen.
Allerdings sind die globalen Ungleichgewichte — gemessen an den Finanzstrémen — seit inrem
Hohepunkt im Jahre 2006 zuriickgegangen (World Economic Outlook des IWF, 2014, Kapitel 4).

Als Indikator zur Gefahrdungsmessung bei einer Verknappung externer Finanzierungsmittel werden die
Einfuhren dreier Monate und die 100 %-ige Deckung der kurzfristigen Schulden herangezogen. Im M2-
Deckungsquotienten wird eine inlandische Absorption externer Finanzmittel durch inlandische Anleger
berucksichtigt. Die grobe Regel lautet, dass 20 % der inlandischen finanziellen Verbindlichkeiten (M2),
die potenziell in Fremdwéhrung umgetauscht werden kdnnten, als ReferenzgréR3e fir die Beurteilung
der Angemessenheit der Wahrungsreserven fur den Fall eines ,Sudden Stop“ im Lande gelten. Siehe
O. Jeanne, International Reserves in Emerging Market Countries: Too Much of a Good Thing?, in:
Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 1, 2007, S. 1-79.

Liegt ein Indikator unter eins, bedeutet das nicht zwangslaufig, dass das betreffende Land nicht tber
einen hinreichenden Bestand an Wahrungsreserven verflgt.
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3.2

etwaigen Kapitalverkehrskontrollen.?* Im Allgemeinen sind lediglich bei Landern mit
kontrollierten Wechselkursen ausreichende Fremdwahrungsbestande erforderlich,
um die Effekte von Kapitalabfliissen auf ihre Wahrungen zu steuern.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Wahrungsreserven in der Regel
die bevorzugte Form der Absicherung gegentber Liquiditatsschocks durch
Devisenengpasse sind. Wéahrend eine Uibermafige Akkumulation von Wahrungs-
reserven zu negativen Externalitaten fihren kann, stellen angemessene Reserve-
bestande fur Vorsorgezwecke ein Kernelement im Sicherheitsnetz eines Landes dar.
Allerdings ware es ineffizient und auch aus einer globalen Perspektive nicht
winschenswert, wenn sich jedes Land gegen grof3e externe Liquiditatsschocks
durch den Aufbau von Wahrungsreserven vollumfanglich selbstversichern wiirde, da
dies hohe soziale Kosten und die zuvor erwéhnten Ungleichgewichte und Ver-
zerrungen nach sich ziehen kann. Daher sollten andere Schichten des globalen
finanziellen Sicherheitsnetzes mit Elementen einer gemeinschaftlichen Absicherung
als sinnvolle Erganzung herangezogen werden, da sie die Kosten der sicherungs-
suchenden Lander verringern und zugleich die Verzerrungen und Nebeneffekte aus
einem UberméRigen Aufbau von Wéahrungsreserven vermindern kénnen.

Zentralbankswaps und Repo-Linien

Bilaterale Swap-Vereinbarungen zwischen Zentralbanken ermdglichen der
Zentralbank auf der Empféangerseite technisch gesehen kurzfristigen Zugang
zu Fremdwahrungsliquiditat im Tausch gegen die eigene Inlandswahrung. Eine
Swap-Linie ist eine fur einen vorab festgelegten Zeitraum geltende Vereinbarung
zwischen Notenbanken, die zwei Geschéfte in sich vereint: zum einen eine Kassa-
transaktion zwischen einer Zentralbank, die die eine Wahrung emittiert, und einer
Zentralbank, die eine andere Wahrung ausgibt, und zum anderen den Abschluss
eines Rickabwicklungsgeschaftes (Reverse Transaction) zum Falligkeitstermin, fir
die der beim Kassageschaft verwendete Wechselkurs gilt. Flr die Zeit zwischen den
beiden Transaktionen zahlt die Notenbank, welche die Aktivierung des Swaps
angefordert hat (der Liquiditatsnehmer), eine Gebihr an die liquiditatsgebende
Zentralbank; die erhaltene Fremdwahrungsliquiditat kann sie an ihren heimischen
Finanzsektor weitervergeben. Auch wenn die Bedingungen einer Swap-Verein-
barung auf den Schutz der Bilanzen der beiden am Geschéft beteiligten Zentral-
banken ausgerichtet sind, muss dem Risiko Rechnung getragen werden, dass einer
der beiden Kontrahenten seinen Verpflichtungen nicht nachkommen kénnte. Um
dieses Risiko zu beschranken, verpfandet die Empfangerzentralbank ihre nationale
Wahrung oder andere Aktiva als Sicherheiten an die liquiditétsbereitstellende
Zentralbank.

Diese Art von Vereinbarungen gehdrt zwar seit Langem schon zum
Instrumentenkasten der Zentralbanken, doch ihre Rolle fur die Krisen-
pravention hat wahrend der weltweiten Finanzkrise durchaus an Bedeutung

% sjehe IWF, Assessing Reserve Adequacy — Further Considerations, IMF Policy Paper, November

2013.
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gewonnen. Swap-Vereinbarungen zwischen Wéahrungsbehorden haben eine lange
Geschichte und wurden schon fir unterschiedlichste Zwecke eingesetzt, etwa zur
Unterstitzung der Wechselkurspolitik, zur Aktiva- und Passivasteuerung, zur
Forderung der internationalen Verwendung von Wahrungen, zur Sicherung der
Funktionsfahigkeit der Finanzméarkte oder zur Wahrung der Finanzstabilitét.
Wahrend der juingsten weltweiten Finanzkrise wurden Swap-Vereinbarungen
zwischen den Zentralbanken mit dem Ziel geschlossen, die in- und auslandische
Finanzstabilitat und Realwirtschaft vor moglichen Ansteckungseffekten der
verschlechterten internationalen Finanzierungsbedingungen abzuschirmen.

Bei der Bewaltigung von Krisen, die durch Wahrungsinkongruenzen ausgelost
werden, haben Swap-Vereinbarungen ihre Wirksamkeit unter Beweis gestellt.
Goldberg et al. (2011)* kommen zu dem Ergebnis, dass die USD-Swap-Verein-
barungen zwischen den Zentralbanken wirksam zur Verringerung des USD-
Refinanzierungsdrucks im Ausland sowie zum Stressabbau an den Geldmarkten
beigetragen haben. Sie schlussfolgern, dass auf US-Dollar lautende Swap-
Fazilitaten der Zentralbanken ein wichtiges Instrument beim Umgang mit systemi-
schen Liquiditatsunterbrechungen darstellen. Auch Coffey et al. (2009)* kommen zu
dem Ergebnis, dass die Ankiindigung von Swap-Linien durch die US-Notenbank
sowie die tatséchlichen Geschéfte weltweit wirksam zur Verringerung der Liquiditats-
risiken bei der USD-Finanzierung beigetragen haben. Die Wirksamkeit einer Swap-
Vereinbarung hangt unter dem Strich von der Glaubwiirdigkeit der Verpflichtung zur
rechtzeitigen Bereitstellung gentigender Fremdwahrungsliquiditat und von einer
Preispolitik ab, die opportunistisches Bieten verhindert.

Die Inanspruchnahme bilateraler Zentralbank-Swap-Linien hat in den letzten
Jahren stark zugenommen. Nach 2007 schlossen die Zentralbanken der
Industrielédnder in Reaktion auf die internationale Finanzkrise untereinander sowie
mit einigen Schwellenlandern Swap-Vereinbarungen. So trug insbesondere die
USD-Liquiditat aus den von der Federal Reserve bereitgestellten Swap-Linien zu
einer Linderung der Finanzierungsengpéasse an den wichtigsten Finanzmarkten auf
dem Hohepunkt der Krise bei. Wahrend die zwischen den Zentralbanken von
Industrie- und Schwellenlandern eingerichteten kurzfristigen liquiditéatszufihrenden
Vereinbarungen inzwischen in der Mehrzahl abgelaufen sind oder aufgekindigt
wurden, haben sich die Swap-Vereinbarungen zwischen der Européischen
Zentralbank?®, der Federal Reserve, der Bank of England, der Bank of Canada, der
Bank of Japan und der Schweizerischen Nationalbank zu einem volumen- und
zeitmaRig unbegrenzten bilateralen Swap-Netzwerk entwickelt. Die Gbrigen
bestehenden Swap-Vereinbarungen verfligen tber vorab festgelegte Limits.

% sjehe L. S. Goldberg, C. Kennedy und J. Miu, Central Bank Dollar Swap Lines and Overseas Dollar

Funding Costs, in: Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, Mai 2011.

% sjehe N. Coffey, W. B. Hrung und A. Sarkar, Capital Constraints, Counterparty Risk, and Deviations

from Covered Interest Rate Parity, Federal Reserve Bank of New York Staff Report Nr. 393, 2009.

Eine ausfihrliche Erorterung der Swap- und Repo-Vereinbarungen der EZB findet sich in: EZB,
Erfahrungen mit liquiditatszufihrenden Fremdwahrungsswaps zwischen Zentralbanken, Monatsbericht
August 2014.
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Abbildung 3
Verfugbarkeit (un)begrenzter Swap-Linien

(dunkelgriin = unbegrenzt; mittelgriin = begrenzt; hellgriin = keine Swap-Linie;
grau = keine Daten verfligbar)

B g

Quellen: Bank of England, Bank of Japan, People’s Bank of China, Federal Reserve und
EZB.

Anmerkung: Angaben fiir 2014. Dargestellt sind nur die Swap-Vereinbarungen der Bank
of England, Bank of Japan, People’s Bank of China, Federal Reserve und der EZB.

Das heutige weltweite Swapnetz wird, gemessen an
der Anzahl der aktuellen Vereinbarungen, dominiert
von Kontrakten zwischen dem chinesischen
Renminbi einerseits und verschiedenen anderen
Landeswahrungen anderseits (siehe Abbildung 3).
Ab 2009 baute die People’s Bank of China ihr Netz an
Swap-Vereinbarungen rasch aus und unterhielt im
Februar 2016 bereits 31 aktive Swap-Linien im
Gesamtvolumen von 500 Mrd USD.*” Diese Fazilitaten
wurden zwar in erster Linie geschaffen, um die
Investitionen und den bilateralen Handel mit den am
Swapnetz beteiligten L&ndern zu unterstutzten, kdnnen
aber auch eingesetzt werden, um Herausforderungen
im Zusammenhang mit der Finanzstabilitat zu
begegnen und Liquiditatsengpésse bei den Devisen-
reserven zu beheben. Werden Renminbi-Swap-Linien

zur Behebung von Reservewahrungsengpéassen verwendet, entstehen zuséatzliche
Kosten, die sich aus der Umwandlung von Renminbi in die entsprechende Reserve-

wahrung ergeben.

Bei der Beurteilung der Rolle der Swap- bzw. Repo-Linien der Zentralbanken
fur das globale finanzielle Sicherheitsnetz sollte nicht vergessen werden, dass

diese Instrumente auf den Mandaten der jeweils beteiligten Zentralbanken
basieren. Swap-Vereinbarungen sind kein Ersatz fur sonstige Bestandteile des
Sicherheitsnetzes. Tatsachlich sind sie eigentlich eher fir den Abbau durch
Fremdwahrungsinkongruenzen verursachter Finanzmarktspannungen denn als
Mittel zur Finanzierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten gedacht.

Das gegenwaértige Netz an Swap-Vereinbarungen zwischen den Zentralbanken
tragt zwar sowohl zur Eindammung von Krisen als auch zur globalen Finanz-

stabilitat bei, doch sind die Fazilitaten nur in dem Mal3e verfugbar, wie dies mit
den Mandaten der beteiligten Notenbanken im Einklang steht. Grundsatzlich
kénnen Swap-Linien der Zentralbanken unbegrenzt hoch sein und mussen auch
nicht mit Bereitstellungsprovisionen bei der Inanspruchnahme verbunden sein. Wie
die Erfahrung mit der weltweiten Finanzkrise lehrt, sind Swap-Vereinbarungen nicht
nur geeignet, Liquiditatsprobleme bei der Refinanzierung in den entsprechenden
Marktsegmenten zu lindern, sondern kénnen tber den Vertrauenskanal auch zur
Untermauerung der globalen Finanzstabilitat beitragen. Aufgrund der nationalen
Mandate der liquiditatszufuhrenden Zentralbanken ist die Landerabdeckung der
Swap-Linien jedoch begrenzt. Im Falle der EZB bzw. des Eurosystems hangt die
Bereitstellung von Euro-Liquiditat auf dem Wege von Swap- oder Repo-Linien von
folgenden Faktoren ab: a) dem Vorliegen auf3erordentlicher Umstande, die einen
erheblichen Bedarf an Euro-Liquiditat aufgrund schwerwiegender Marktstérungen
mit sich bringen, b) der systemischen Relevanz des die Swap-Linie beantragenden
Landes fur das Eurogebiet, c) dem Vorliegen solider 6konomischer
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Siehe U. Volz, Toward the Development of a Global Financial Safety Net or a Segmentation of the

Global Financial Architecture?, 2016.
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Fundamentaldaten, d) dem finanziellen Risiko fir das Eurosystem und €) der
Konsistenz mit etwaigen parallel vom IWF bereitgestellten HilfsmaRnahmen (siehe
EZB, 2014).

Finanzierung durch internationale Finanzorganisationen

Der IWF ist aufgrund seiner globalen Mitgliederstruktur, seines Mandats und
seiner Expertise der Dreh- und Angelpunkt des globalen Finanzsicherheits-
netzes. Mit 189 Mitgliedstaaten ist er der umfassendste und gréRte Liquiditats-
sicherer weltweit. Seine besondere Rolle in Bezug auf die allgemeine Funktions-
fahigkeit des GFSN ist in dem IWF-Ubereinkommen niedergelegt, das als
vorrangiges Ziel die Gewahrleistung der Stabilitat des internationalen Wahrungs-
systems festschreibt. Zur Erreichung dieses Ziels unterstitzt der IWF seine
Mitgliedstaaten auf unterschiedliche Art und Weise bei der Vorbeugung und
Bewaltigung von Krisen, z. B. durch a) die Beratung von Landern im Rahmen seiner
Uberwachungsfunktion und die Férderung einer soliden Politik als erste
Verteidigungslinie, b) Krisenpréavention durch Gewéhrleistung des Zugangs zu
Liquiditat im Rahmen seiner Kreditvergabepolitik, einschlieRlich der Einraumung
vorsorglicher Kreditlinien, ¢) Finanzhilfen in Krisensituationen zur Uberwindung von
Zahlungsbilanzschwierigkeiten unter angemessener Konditionalitat, und d) Verhinde-
rung von Fehlanreizen (Moral Hazard) durch geeignete Zugangsanforderungen und
Konditionalitat.”®

Der IWF blickt auf eine mehr als 60-jahrige Uberwachungstéatigkeit und
Kreditvergabe zuriick und verfuigt Gber eine lange Erfolgsbilanz, was die
Unterstltzung seiner Mitgliedslander bei der Krisenbewaltigung betrifft. IWF-
Programme koénnen Landern zum einen dabei helfen, die Ausweitung von Krisen zu
verhindern.?® Zum anderen konnen sie als Katalysator fungieren, wenn es darum
geht, private Investoren zuriickzugewinnen.* Und nicht zuletzt kénnen sie dazu
beitragen, eine mogliche Umkehr von Kapitalstromen zu verhindern und Krisen
vorzubeugen.®

Die globale Finanzkrise hat verdeutlicht, dass der IWF eine ausreichende
Ausleihkapazitat vorhalten muss, um seinen Aufgaben bei der Krisen-
pravention und -bewaltigung auch kunftig gerecht werden zu kénnen. Mit

% |n seiner Funktion als Kreditgeber verfiigt der IWF gegenwartig tiber Mittel in Hohe von etwa

1 Billion USD. Somit ist er der gréR3te Liquiditétssicherer weltweit; siehe IWF, Adequacy of the Global
Financial Safety Net, IMF Policy Paper, Marz 2016. Gemessen an den tatséachlichen Auszahlungen
wurde er allerdings in den letzten Jahren vom Europaischen Stabilitdétsmechanismus (ESM)
Uberrundet. Daruber hinaus kann der IWF gemé&R seinen Statuten zur Erganzung der bestehenden
Wahrungsreserven Sonderziehungsrechte zuteilen.

2 gjehe beispielsweise L. Papi, A. Preshitero und A. Zazzaro, IMF Lending and Banking Crises, Working

Paper WP/15/19 des IWF, 2015.

Siehe M. Bordo, A. Mody, A. und N. Oomes, Keeping capital flowing: the role of the IMF, in:
International Finance, Bd. 7, 2004, S. 421-450; A. Mody und D. Saravia, Catalysing private capital
flows: do IMF programmes work as commitment devices?, in: Economic Journal, Bd. 116, 2006,
S. 843-867; und S. Morris und H. S. Shin, Catalytic finance: When does it work?, in: Journal of
International Economics, Bd. 70, 2006, S. 161-177.

Siehe beispielsweise B. Eichengreen, P. Gupta und Ashoka Mody, Sudden Stops and IMF-Supported
Programs, in: NBER; Financial Markets Volatility and Performance in Emerging Markets, 2008.
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zunehmender Integration der Schwellenlander in die globale Wirtschaft und dem
steigenden Risiko grenziberschreitender Ansteckungseffekte — auch in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften — hat sich die potenzielle Nachfrage nach IWF-
Mitteln erhoht, wie die weltweite Finanzkrise verdeutlicht hat. Um den im Zuge der
Krise angestiegenen Mittelbedarf der IWF-Mitgliedstaaten aufzufangen, wurden die
Ressourcen des IWF aufgestockt.®* Im April 2009 beschlossen die G 20, die
Mittelausstattung des IWF im Rahmen eines globalen Plans fir Wiederaufschwung
und Reform durch erweiterte Neue Kreditvereinbarungen (NKV) um bis zu

500 Mrd USD auszuweiten. Im Jahr 2010 einigten sich die Mitgliedstaaten auf eine
Quotenreform mit dem Ziel einer dauerhaften Verdoppelung der eingezahlten
Fondsmittel; diese Reform trat allerdings erst im Januar 2016 in Kraft. In der
Ubergangsphase erhielt der IWF als temporére Ergéanzung zu den dauerhaften
Ressourcen von verschiedenen Mitgliedern Zusagen fur bilaterale Kreditlinien im
Gesamtvolumen von mehr als 400 Mrd USD. Auf3erdem wurde eine neue SZR-
Zuteilung in Hohe von 250 Mrd USD beschlossen, um Mitgliedslander mit der fir die
Krisenbewaltigung erforderlichen Liquiditat auszustatten.

Die Ausleihkapazitat des IWF ist zwar nach wie vor ein wichtiger Punkt, doch
es bestehen auch Bedenken, dass die Lander davor zuriickscheuen kénnten,
den IWF um finanzielle Unterstiitzung anzurufen, weil IWF-Kredite nur unter
der Auflage gewahrt werden, dass bestimmte Politiken umgesetzt werden. Das
IWF-Ubereinkommen unterstreicht die Notwendigkeit der Verabschiedung von
Grundsétzen fur die Verwendung der allgemeinen Fondsmittel in den Mitglied-
staaten, die diese dabei unterstiitzen sollen, ihre Zahlungsbilanzschwierigkeiten im
Einklang mit den IWF-Vorgaben und unter Absicherung der IWF-Ressourcen zu
Uberwinden. Daher gewahrt der IWF Zahlungsbilanzhilfen nur an Lander, die
stabilitatsférdernde MalRnahmen ergreifen, welche auch die Riickzahlungsfahigkeit
seitens des Schuldners sicherstellen. ** Diese Konditionalitat hat sich als durchaus
hilfreich erwiesen, was die Bewaltigung von Zahlungsbilanzschwierigkeiten der
Mitgliedstaaten und die Verhinderung von Moral Hazard betrifft.** Doch einige
Lander haben im Zusammenhang mit der Konditionalitat auch soziale Unruhen oder

%2 sjehe IWF, Adequacy of the Global Financial Safety Net, IMF Policy Paper, Marz 2016.

33 Das Erfordernis, die Rickzahlung an den IWF abzusichern, ist in Artikel 1 Absatz v) des IWF-
Ubereinkommens festgeschrieben. Zur Absicherung der Fondsmittel wird bei den Mitgliedern in der
Regel entweder einer Vorab-Qualifizierung (Ex-Ante-Konditionalitét) fur die Kreditaufnahme
vorausgesetzt oder die Auszahlung der jeweiligen Kredittranchen an die Erflillung bestimmter
Bedingungen gekoppelt (Ex-Post-Konditionalitat). Kredite werden also nur an unter bestimmten
Bedingungen solvente Léander gewéhrt. Diese Bedingungen werden nach Eingang des Kreditantrags
durch den Mitgliedstaat zwischen dem Mitglied und dem IWF vereinbart — bevor er durch das
Exekutivdirektorium verabschiedet wird.

3 gjehe 0. Jeanne und J. Zettelmeyer, International Bailouts, Moral Hazard, and Conditionality,

Economic Policy, Bd. 33, 2001, S. 409-432. Die Autoren legen eine umfassende Interpretation des
Moral-Hazard-Konzepts zugrunde, die sich nicht nur auf die Risikonahme mit globalen Steuergeldern
(d. h. die Notwendigkeit der Riickzahlung von IWF-Krediten) erstreckt, sondern auch auf die Gelder der
nationalen Steuerzahler, welche fir die Kosten einer schlechten Politik letztlich aufkommen missen.
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negative Reaktionen an den Finanzmarkten erfahren.® Bisweilen werden Bedenken
laut, dass diese Erfahrungen einige Lander woma@glich davor zuriickschrecken
lassen kdnnten, den IWF um Unterstiitzung anzurufen.

Die Vorbehalte der Mitgliedslander gegen die Inanspruchnahme von IWF-
Finanzhilfen kénnten potenziell negative Folgen fir die globale Finanzstabilitat
haben.* Zogert ein Staat bei der Anforderung von IWF-Hilfen, kann eine
zunehmende Schieflage zu Ansteckungseffekten in anderen Landern fihren.
Wendet sich das Land schlie3lich doch an den IWF, konnten ein letztlich noch
gréReres Hilfspaket (und somit mehr Fondsmittel) und noch starkere Reform-
anstrengungen im Lande erforderlich (und somit politische Gegenreaktionen
wahrscheinlicher) werden. AuBerdem kann die Scheu vor einer Inanspruchnahme
des IWF als globale Ebene des GFSN zu einer ineffizienten Hortung von Devisen-
reserven in dem Land fuhren.

Der IWF hat im Laufe der Jahre auf diese Bedenken reagiert, unter anderem
durch den Ausbau seiner vorsorglichen Kreditlinien.*” So wurden die erweiterte
Flexible Kreditlinie (Flexible Credit Line — FCL) und die Vorsorge- und Liquiditatslinie
(Precautionary and Liquidity Line — PLL) geschaffen, um Lander mit soliden
Fundamentaldaten vor einer Ansteckung durch Liquiditatskrisen aus anderen
Landern zu schiitzen.® Beide Fazilitaten erfordern eine bestimmte Vorab-
Qualifizierung (Ex-ante-Konditionalitéat), beinhalten aber keine (im Fall der FCL) bzw.
nur eine begrenzte (bei der PLL) Ex-post-Konditionalitat. Da diese vorsorglichen
Kreditlinien auch beantragt und in Anspruch genommen werden kénnen, wenn keine
akuten Zahlungsbilanzschwierigkeiten vorliegen, und lediglich die Verpflichtung des
IWF beinhalten, Finanzmittel auf Antrag bereitzustellen (nicht aber zwangslaufig eine
tatsachliche Auszahlung implizieren), durften sie mit geringeren politischen Kosten
verbunden sein als die IWF-Standardprogramme mit ihren ausgefeilten
Konditionalitatsanforderungen, was die vorausgesetzten Vorabmaflnahmen und zu
erfullenden Leistungskriterien betrifft. Bislang waren es allerdings erst funf Staaten,
die die vorsorglichen Kreditlinien in Anspruch genommen haben.

3% Siehe J. R. Vreeland, The International Monetary Fund: Politics of Conditional Lending, Routledge,

New York, 2007. Wahrend der Asienkrise kam es in Landern mit IWF-Programmen zu umfangreichen
Kapitalabflissen, wenn sich die empfohlenen Malnahmen als weniger wirksam erwiesen als
ursprunglich intendiert. Der IWF hatte Indonesien beispielsweise ein System flexibler Wechselkurse
empfohlen, welches zu einer Abwertung der indonesischen Wahrung fiihrte. Die Umstrukturierungen
im Bankensektor ohne Einlagengarantien zogen Bankenanstiirme und Kapitalabfliisse nach sich. Vgl.
z. B. auch T. Ito, Can Asia Overcome the IMF Stigma, in: American Economic Review, Bd. 201, 2012,
S. 198-202.

Siehe z. B. J. R. Vreeland, The International Monetary Fund: Politics of Conditional Lending, 2007.

Siehe IWF, The Flexible Credit Line — Guidance on Operational Issues, IMF Staff Papers, November
2009; IWF, Review of the Flexible Credit Line, the Precautionary and Liquidity Line, and the Rapid
Financing Instrument, IMF Policy Paper, Januar 2014; und IWF, Review of the Flexible Credit Line, the
Precautionary and Liquidity Line, and the Rapid Financing Instrument, IMF Policy Paper, April 2014.

36
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38 Die FCL steht ausschlieRlich Landern mit sehr guten Fundamentaldaten, einer duf3erst soliden Politik

und einem sehr guten institutionellen Rahmen zur Verfligung, die bestimmte Qualifikationskriterien in
funf Bereichen (auRenwirtschaftliche Position und Marktzugang, Fiskalpolitik, Geldpolitik, Soliditat des
Finanzsektors und Finanzaufsicht sowie Datenangemessenheit) erflllen. Die Hohe der Ziehungen im
Rahmen der FCL ist nicht gedeckelt. Die PLL wurde fur L&ander geschaffen, die gute wirtschaftliche
Fundamentaldaten sowie gute politische und institutionelle Rahmenbedingungen, aber moderate
Anfalligkeiten aufweisen. Die Obergrenze fiur die PLL belauft sich auf 250 % der Quote des
betreffenden Landes im ersten Jahr und 500 % der Quote insgesamt.
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Moglicherweise hangen die Vorbehalte gegen eine Inanspruchnahme von IWF-
Mitteln aber nicht nur mit den strengen Konditionalitatsvorgaben, sondern
auch mit der IWF-Leitungsstruktur zusammen. Diese ist nach Auffassung vieler
Schwellenlander auch nach der Quoteniberprifung im Jahr 2010 noch zu stark von
den Interessen der Industrielander gepragt.*®

Um seine Rolle im Zentrum des GFSN zu wahren, muss der IWF ein besseres
Verstandnis dafiir gewinnen, weshalb sich viele Lander davor scheuen, ihn um
finanzielle Unterstitzung zu ersuchen. So kénnten Schwellenl&ander mdglicher-
weise bevorzugt auf andere internationale Finanzinstitutionen zuriickgreifen, weil
ihnen deren Auflagen weniger streng erscheinen. Neben der traditionellen projekt-
basierten Unterstiitzung durch die Weltbank (vorwiegend fiir Entwicklungs- und
Schwellenléander) bieten regionale Entwicklungsbanken wie die Européische Bank
fur Wiederaufbau und Entwicklung (EBRD), die Asiatische Entwicklungsbank (ADB)
und seit einiger Zeit auch die New Development Bank (NDB) der BRICS-Staaten
(Brasilien, Russland, Indien, China und Sudafrika) sowie die Asian Infrastructure
Investment Bank (AlIB) Finanzierungen fir Strukturprojekte, vor allem im Bereich
Infrastrukturentwicklung. Darliber hinaus haben die BRICS-Staaten eine eigene
Rahmenvereinbarung fir gegenseitige finanzielle Unterstiitzung (Contingent
Reserve Arrangement — CRA) geschlossen.* In der Wahrnehmung vieler
aufstrebender Volkswirtschaften scheinen diese neuen Institutionen womdoglich
starker auf die Belange der aufstrebenden Volkswirtschaften ausgerichtet.

% R. Mohan und M. Kapur, Emerging Powers and Global Governance: Whither the IMF? Working Paper

des IWF, Oktober 2015.

Allerdings kdnnen die Mitgliedstaaten 70 % ihres maximalen CRA-Ziehungsbetrags nur dann abrufen,
wenn sie gleichzeitig einem vorsorglichen IWF-Programm unterstehen.
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Abbildung 4
Mitgliedschaft in regionalen
Finanzierungseinrichtungen (RFAS)

(dunkelblau = Mitglied einer RFA; hellblau = nicht Mitglied einer RFA; grau = keine
Daten verfugbar)

Quellen: Websites der RFAs und EZB.

Anmerkung: Die Abbildung umfasst Mitgliedschaften in folgenden RFAs: Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR), Arab Monetary Fund (AMF), Chiang Mai Initiative
Multilateralisation (CMIM), Contingent Reserve Arrangement (CRA), Europaischer
Stabilitdtsmechanismus (ESM), Europaischer Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), Européische Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF), Eurasian Fund for Stabilisation
and Development (EFSD), North American Framework Agreement (NAFA) und EU-
Zahlungsbilanzhilfe.

Regionale Finanzierungseinrichtungen (RFAS)
stellen im globalen finanziellen Sicherheitsnetz eine
Zwischenstufe zwischen der Selbstabsicherung
und der multilateralen Unterstltzung dar, die der
IWF seinen Mitgliedern bietet. Solche regionalen
Abkommen existieren in vielen, wenn auch nicht allen
Regionen der Welt (siehe Abbildung 4). Manche RFAs
bestehen schon lange, wahrend andere erst in jingerer
Zeit als Reaktion auf die globale Finanzkrise ins Leben
gerufen wurden. Die ,alteren“ RFAs wie der Arabische
Wahrungsfonds (Arab Monetary Fund — AMF)*! aus
dem Jahr 1976 oder der 1989 gegriindete Latein-
amerikanische Reservefonds (Fondo Latinoamericano
de Reservas — FLAR)* blicken bereits auf eine
Geschichte von mehr als drei Jahrzehnten zurtick, in
denen sie Kredite gewahren. In Ostasien wurde mit der
Chiang Mai Initiative (CMI) eine Vereinbarung zur
Bereitstellung bilateraler Swap-Linien geschlossen, weil
im Gefolge der Finanzkrise der Jahre 1997-98 die

Schaffung eines regionalen Mechanismus fiir erforderlich erachtet wurde.* Um
mehr Ressourcen fir die Krisenpravention und -bewaltigung zu generieren, sind in
jingerer Zeit einige weitere Initiativen hinzugekommen, darunter das Abkommen zur
Chiang Mai Initiative Multilateralisation (CMIM)** als Nachfolgevereinbarung der CMI
sowie die europaischen Fazilitdten (der Européische Finanzstabilisierungs-
mechanismus (EFSM) und die Europaische Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) als
temporare MalRnahmen sowie der auf Dauer eingerichtete Européische Stabilitats-
mechanismus (ESM)). Die Finanzierungskapazitaten der einzelnen RFAs sind sehr
unterschiedlich. Wahrend die kleineren Einrichtungen eine Kreditvergabekapazitat
von unter 10 Mrd USD aufweisen, liegt die Gesamtkapazitat der CMIM als bis dato
zweitgréRter RFA bei 240 Mrd USD, und der ESM als bislang grof3te RFA hat eine
Kreditkapazitat von 500 Mrd EUR.

41

Der Arabische Wé&hrungsfonds ist darauf ausgerichtet, seinen nicht der OPEC angehodrenden

Mitgliedstaaten Unterstiitzung bereitzustellen. Seine Mitglieder sind Agypten, Algerien, Bahrain,
Dschibuti, Irak, Jemen, Jordanien, Katar, die Komoren, Kuwait, Libanon, Libyen, Marokko,
Mauretanien, Oman, Saudi-Arabien, Somalia, Sudan, Syrien, Tunesien und die Vereinigten Arabischen

Emirate.
42

Der Lateinamerikanische Reservefonds entstand im Jahr 1988 als Erweiterung des Anden-

Reservefonds (Fondo Andino de Reservas — FAR). Mitglieder sind Bolivien, die Dominikanische
Republik, Kolumbien, Peru, Uruguay und Venezuela. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich in
J. Ocampo und D. Titelman, Regional Monetary Cooperation in Latin America, Working Paper des

ADBI, Nr. 373, 2009.
43

Siehe C. Sussangkarn, Chiang Mai Initiative Multilateralization: Origin, Development, and Outlook, in:

Asian Economic Policy Review, Bd. 6, 2011, S. 203-220.

44

Die CMIM ist eine ostasiatische regionale Finanzierungsvereinbarung zwischen Brunei Darussalam,

China, Hongkong, Indonesien, Japan, Kambodscha, Korea, Laos, Malaysia, Myanmar, den Philippinen,
Singapur, Thailand and Vietnam, die als Nachfolgeabkommen und Erweiterung der Chiang Mai
Initiative (CMI) geschaffen wurde (siehe auch den Literaturverweis in Fu3note 43).
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Im Hinblick auf ihren Zweck, ihre Ausgestaltung, ihre Uberwachungs-
kapazitaten und ihre Kreditvergabebedingungen sind die einzelnen RFAs sehr
heterogen. Was den Zweck und die Ausgestaltung betrifft, gewahren die meisten
RFAs Finanzhilfen an Mitgliedstaaten mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten, um
Wirtschaftskrisen zu bewéltigen und regionale Ansteckungseffekte zu verhindern.
Einige — aber nicht alle — RFAs erfordern vor der Auszahlung die Vereinbarung
bestimmter makro6konomischer Anpassungen; dies ist z. B. bei der regularen und
der erweiterten Kreditfazilitat des AMF sowie bei den Krediten des FLAR der Fall.
Bei manchen RFAs ist die Auszahlung von Finanzhilfen auch an die Konditionen fur
IWF-Hilfsmittel gekoppelt.*®

Da RFAs eine grofRRere geografische Nahe zu ihren Mitgliedstaaten aufweisen
als der IWF, kénnen sie dank ihres fundierteren Regionalwissens gezielt
finanzielle Unterstiitzung fur die Umsetzung von MaBnahmen zur Krisen-
bewaltigung in ihren Mitgliedstaaten leisten.*® AuRerdem erleichtert die geringere
Mitgliederzahl dieser Abkommen eine rasche Entscheidungsfindung und somit eine
zeitnahe Auszahlung von Mitteln im Krisenfall.

Allerdings kdnnten manche RFAs aufgrund begrenzter Ressourcen an ihre
Grenzen stof3en. Einige RFAs verfligen nur Uber begrenzte Mittel, was sie im
Hinblick auf die Laufzeit, das Volumen und die Anzahl an gleichzeitig gewahrbaren
Krediten einschréankt. AuRerdem nehmen Lander mit geringer Anpassungs-
bereitschaft oder gréRerem Anpassungsbedarf sowie Lander, die IWF-Finanzhilfen
als politisch kostspielig erachten, moglichweise bevorzugt RFA-Mittel in Anspruch.
Dadurch kann es im Falle regionaler oder langer andauernder Schocks zu einer
Uberbeanspruchung der RFAs kommen. Angesichts ihrer entscheidenden Rolle bei
der Unterstitzung im regionalen Krisenfall spricht einiges dafir, die RFAs zu
starken.*’

Eine intensivere Zusammenarbeit zwischen RFAs und dem IWF kénnte deren
Inanspruchnahme férdern und zugleich den Anreiz vermindern, stets der
jeweils glnstigsten Fazilitat hinterherzueilen. Angesichts der bestehenden
Verbindungen zwischen einigen RFAs und dem IWF scheint es durchaus Spielraum
fir eine Kooperation zu geben, die die RFAs starkt und zugleich die Suche nach
moglichst giinstigen Fazilitaten unterbindet und eine Uberbeanspruchung der RFAs
vermeidet. Im Jahr 2011 verabschiedeten die G 20 fur die Zusammenarbeit
zwischen dem IWF und den RFAs sechs Grundsatze (siehe Kasten), die die
Steuerung dieses Prozesses erleichtern sollen.

% Die CMIM erhohte den ohne Konditionalitat abrufbaren Anteil am 17. Juli 2014 von 20 % auf 30 % und
Uberpruft gegenwartig die einzelnen Modalitéaten seiner Kooperation mit dem IWF.

4 Sjehe J. A. Ocampo und D. Titelman, Subregional financial cooperation: the South American

experience, in: Journal of Post Keynesian Economics, Bd. 32, 2009, S. 249-268.

47 Siehe beispielsweise M. Kawai, From the Chiang Mai Initiative to an Asian Monetary Fund, Working

Paper des ADBI, Nr. 527, 2015.
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Kasten 1
Gemeinsame Grundsatze der G 20 fur die Zusammenarbeit zwischen dem IWF und
regionalen Finanzierungseinrichtungen (15. Oktober 2011)

Im November 2010 forderten die Staats- und Regierungschefs der G 20 ihre Finanzminister und
Zentralbankgouverneure auf, Méglichkeiten zur Starkung der Zusammenarbeit zwischen dem IWF
und RFAs in allen dafir in Frage kommenden Bereichen zu erdrtern. Auf Grundlage der
eingegangenen Beitrage von G 20-Mitgliedstaaten aus der EU und der ASEAN+3 wurden die
nachfolgend beschriebenen, nicht verbindlichen Grundsétze beschlossen. AulZerdem sollten die
Modalitaten der Zusammenarbeit mit dem IWF flexibel auf die einzelnen RFAs zugeschnitten
werden, um regionalen Besonderheiten und den Merkmalen der jeweiligen RFAs Rechnung zu
tragen.

1. Eine verbesserte Kooperation zwischen RFAs und dem IWF ware ein Schritt in Richtung einer
besseren Krisenpravention und effektiveren Krisenbewaltigung und wirde das Moral-Hazard-
Risiko verringern. Die Zusammenarbeit sollte eine griindliche und ausgewogene Uberwachung
férdern und den gemeinsamen Zielen der regionalen und globalen Finanz- und Wahrungs-
stabilitat zutraglich sein.

2. Die Zusammenarbeit sollte die Aufgaben, Unabhé&ngigkeit und Entscheidungsverfahren der
einzelnen Institutionen respektieren und flexibel auf regionale Besonderheiten eingehen.

3. Die Kooperation zwischen RFAs und dem IWF kann durch eine Krise ausgeldst werden; doch
auch die laufende Zusammenarbeit sollte geférdert werden, um regionale Kapazitaten fiir die
Krisenpravention aufzubauen.

4. Die Zusammenarbeit sollte moglichst friihzeitig eingeleitet werden und einen offenen
Informationsaustausch sowie bei Bedarf auch gemeinsame Missionen umfassen. Die
verschiedenen Einrichtungen weisen individuelle komparative Vorteile auf und kénnen
gegenseitig von der Expertise der jeweils anderen Parteien profitieren. So haben RFAs einen
besseren Einblick in die regionalen Verhaltnisse, wahrend der IWF Uber groRere globale
Uberwachungskapazitaten verfiigt.

5. Um Arbitrage und ein Herauspicken der jeweils giinstigsten Fazilitdten (insbesondere in Bezug
auf die politischen Rahmenbedingungen und die preislichen Konditionen) zu verhindern, sollte
eine gréRtmogliche Konsistenz der Kreditvergabekonditionen angestrebt werden. Allerdings
ware eine gewisse Flexibilitat erforderlich, um erforderliche Anpassungen der Konditionen und
gegebenenfalls auch des Zeitpunkts fur die Programmuberprifungen vornehmen zu kénnen.
AufR3erdem sollten endgultige Beschlisse in Bezug auf Finanzhilfen im Rahmen gemeinsamer
Programme von allen daran beteiligten Institutionen getroffen werden.

6. Die RFAs haben den bevorrechtigten Glaubigerstatus des IWF zu respektieren.

Quellen: G 20 und IWF.
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3.4

Zusammenspiel der unterschiedlichen Schichten des globalen
finanziellen Sicherheitsnetzes

Durch ein besseres Verstandnis des Zusammenspiels der unterschiedlichen
Ebenen des GFSN konnte eine Uberbeanspruchung einzelner Elemente mit
verhindert und generell die ergédnzende Inanspruchnahme der verschiedenen
Elemente befordert werden. Die Interaktion zwischen den einzelnen Schichten des
Sicherheitsnetzes muss auf die unterschiedlichen Ziele, operationellen Merkmale
sowie moglichen und intendierten Rollen der einzelnen Elemente abgestimmt sein.
Dieses Zusammenspiel wird nachfolgend naher betrachtet.

Gegenwartig findet nur eine begrenzte Abstimmung zwischen den
verschiedenen Ebenen statt. Da sich das globale Finanzsicherheitsnetz
zusehends aufRerhalb des IWF weiterentwickelt hat — teils durch die Selbstab-
sicherungsinitiativen der einzelnen Lander, teils durch die Bereitstellung von
Finanzmitteln Uber bilaterale oder regionale Abkommen oder Institutionen —, sind die
koordinierenden Verbindungen innerhalb und zwischen den einzelnen Schichten
begrenzt. Das GFSN ist insbesondere seit der globalen Finanzkrise vielschichtiger
und diversifizierter geworden, unter anderem, weil die einzelnen Elemente
unterschiedliche Zielsetzungen und Ausgestaltungen aufweisen. Folglich ist nicht
jedes Land gleich gut durch das Sicherheitsnetz abgedeckt, und die verschiedenen
Ebenen sind nur begrenzt substituierbar.

Es stellt sich die Frage, ob sich die verschiedenen Ebenen besser aufeinander
abstimmen lieRen, um eine starkere erganzende Inanspruchnahme und eine
groRRere Landerabdeckung zu ermoglichen und dadurch die Gesamtab-
sicherungskapazitaten des GFSN als Ganzen zu erhéhen. Um der Uberbean-
spruchung der individuellen Bestandteile entgegenzuwirken, kénnten die Mdglich-
keiten einer erganzenden Inanspruchnahme weiterer GFSN-Ebenen eingehender
untersucht werden. Dabei wére die Frage zu beriicksichtigen, inwieweit die
einzelnen GFSN-Elemente zur Erreichung ihrer allgemeinen Ziele in der Lage sind,
welche Besonderheiten sie aufweisen und inwiefern die Lander jeweils Zugang zu
ihnen haben. Aul3erdem wére zu bedenken, dass auf regionaler Ebene nicht nur die
RFAs zahlen- und gré63enméRig zunehmen, sondern auch die regionalen
Entwicklungsbanken, die potenziell komplementéare finanzielle Unterstitzung leisten
kdnnen.

In globaler Hinsicht sollte ein mit angemessenen Finanzmitteln ausgestatteter
und quotenbasierter IWF den Kern des GFSN bilden und Unterstiitzung bei
potenziellen oder tatsachlichen Zahlungsbilanzkrisen leisten. Eine effektive
Krisenpravention kann der IWF am besten durch eine angemessene makro-
dkonomische, finanzsektorbezogene und makroprudenzielle Uberwachung
gewabhrleisten. Daher sollte die den Qualifikationskriterien der vorsorglichen
Kreditfazilitaten inharente Anreizstruktur unbedingt eine solide Politik férdern und
dadurch die Wirksamkeit der Uberwachung unterstiitzen. Eine effektive Krisen-
bewaltigung hangt von einem angemessenen und effizienten Einsatz von IWF-
Ressourcen ab. Damit der IWF seiner stabilisierenden Rolle als das wahrhaft globale
Element des GFSN gerecht werden kann, ist es wichtig, dass er ausreichend hohe
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Ressourcen vorhalt und diese wohliiberlegt einsetzt — auch fir vorsorgliche Zwecke.
Starken lieRe sich seine stabilisierende Rolle durch ein eingehenderes Verstandnis
und eine Verringerung der politischen Kosten, die von manchen Landern mit der
Inanspruchnahme von IWF-Unterstltzung in Verbindung gebracht werden.

Auf nationaler Ebene besteht die erste Verteidigungslinie nach wie vor in einer
soliden Wirtschaftspolitik und robusten makroékonomischen Rahmen-
bedingungen. Dies steht nicht im Widerspruch zur Beobachtung, dass viele Lander
gut beraten waren mit der Akkumulation vorsorglicher Reserven als Mittel zur
Selbstabsicherung in Krisenzeiten. Allerdings geht ein iberméRiger Aufbau von
Wahrungsreserven mit Kosten und Ungleichgewichtsrisiken sowie mit der Gefahr
systemischer Ineffizienzen einher. Die Kosten eines vorsorglichen Reserveaufbaus
sind von Land zu Land unterschiedlich und missen gegen den Preis einer
unzureichenden eigenen Reservehaltung abgewogen werden. Eine gro3ere
Transparenz in Bezug auf die Verfligbarkeit und Kosten des Reserveaufbaus in den
einzelnen Landern kdnnte in dieser Hinsicht hilfreich sein.

Bilaterale Swap- und Repo-Linien der Zentralbanken sind eine sehr spezielle
Form der kurzfristigen Liquiditatsbereitstellung zur Vorbeugung von
Liquiditatsknappheit im nationalen Bankensektor. Uber die Einrichtung solcher
Linien kénnen ausschlief3lich die Zentralbanken im Rahmen ihrer jeweiligen Mandate
entscheiden. So besteht keine Moglichkeit fur eine Liquiditatsbereitstellung der
Zentralbanken an Regierungen. Die mandatsbasierte Bereitstellung solcher Swap-
Linien bedeutet aul3erdem, dass keine einzelne Institution — nicht einmal der IWF —
als Koordinator firr die Bereitstellung von Zentralbank-Swap-Linien fungieren kann.

Es lohnt sich, die Kooperation zwischen dem IWF und RFAs weiter auszu-
bauen. Einige RFAs sind inzwischen eher einsatzbereit als vor der globalen
Finanzkrise. Da manche Infrastrukturen allerdings noch weitgehend unerprobt sind
und sich im Falle eines regionalen Schocks als tiberbeansprucht erweisen konnten,
ware es sinnvoll, die Zusammenarbeit zwischen dem IWF und den RFAs — auch
aullerhalb von Krisenzeiten — zu intensivieren. Die RFAs befinden sich in sehr
verschiedenen Entwicklungsstadien und unterscheiden sich auch stark im Hinblick
auf ihre Grof3e, in ihrem Fokus sowie der Haufigkeit und Art ihrer Kreditgewahrung.
AuRerdem sind viele Uberwachungsinstrumente der RFAs noch nicht ausgereift.
Angesichts der umfangreichen Expertise des IWF in Bezug auf die Uberwachung
wie auch die Kreditgewahrung sollte eine engere Zusammenarbeit zwischen dem
IWF und den RFAs — vor allem in Form von Beratung und technischer Unterstiitzung
der bislang noch unerprobten RFAs — angestrebt werden. Als Richtschnur fur diese
Kooperation bieten sich die G 20-Grundsatze (siehe Kasten 1) an. Die Diversitat der
RFAs unterstreicht die Notwendigkeit eines maf3geschneiderten Ansatzes. Wie die
Erfahrungen Europas mit der Krisenbewaltigung belegen, kann die Einbeziehung
von RFAs bei der Stabilisierung eines krisenbedrangten Landes erheblichen Nutzen
bringen und IWF-Hilfen erganzen.
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Schlussfolgerung

Die verschiedenen Schichten des globalen Finanzsicherheitsnetzes, die
internationale Wahrungsreserven, regionale Finanzierungseinrichtungen, die
Mittelbereitstellung durch internationale Finanzinstitutionen und Swap-/Repo-
Linien der Zentralbanken umfassen, sind entscheidende Komponenten eines
gut funktionierenden internationalen Wahrungssystems. Die einzelnen
Elemente des GFSN wurden durch historische Entwicklungen gepragt und — wie in
den vorangehenden Abschnitten erértert — allesamt mit dem Ziel ins Leben gerufen,
durch Gewahrung von Versicherungsschutz sowie Finanzhilfen in Krisensituationen
zur Wahrung der Wirtschafts- und Finanzstabilitat beizutragen.

Im Mittelpunkt des weltweiten Finanzsicherheitsnetzes steht der IWF mit seiner
langjahrigen Erfahrung, was die Férderung einer soliden Wirtschaftspolitik
und den Einsatz seines vielfaltigen Krisenbekdmpfungsinstrumentariums
betrifft. Die stabilisierende Rolle des IWF lieRe sich allerdings durch einen zeit-
néheren und effektiveren Einsatz seiner Fazilitdten und eine fortlaufende Weiter-
entwicklung seiner Leitungsstruktur weiter starken. Die Swap-/Repo-Linien der
Zentralbanken haben sehr erfolgreich zur Minderung fremdwéahrungsbezogener
Finanzierungsengpéasse beigetragen. Da ihr Einsatz aber von den betreffenden
Zentralbanken im Rahmen ihrer jeweiligen Mandate beschlossen werden muss,
eignen sie sich nicht fir eine Koordination im Rahmen einer globalen Dach-
organisation wie dem IWF. Auch die anderen Elemente des Sicherheitsnetzes haben
ihre jeweiligen Zielsetzungen und Beschrankungen. Durch ihr starkes Wachstum im
Gefolge der globalen Finanzkrise bildet sich im GFSN inzwischen eine heterogenere
Landschaft ab. Vielversprechend wére unter anderem eine Stérkung der bislang
noch unerprobten RFAs durch Beratung und technische Kooperation.

Eine globale Bestandsaufnahme mit Fokus auf dem IWF als eigentlichem
weltweiten Angelpunkt des GFSN erscheint geboten. Um zu verhindern, dass
sich das globale finanzielle Sicherheitsnetz in eine suboptimale Richtung
weiterentwickelt — etwa weil ein Teil der Ressourcen bestimmten Landern oder
Regionen nicht zuganglich ist oder weil die Verfugbarkeit von Mitteln das Moral-
Hazard-Risiko erhoht —, ist eine globale Bestandsaufnahme im gegenwartigen
Nachkrisenumfeld angezeigt. Angesichts der universellen Mitgliederstruktur des IWF
sollte es dabei schwerpunktmafig um die Starkung der Rolle des IWF als eigent-
lichem globalen Angelpunkt des GFSN gehen. Diese Bestandsaufnahme sollte
jedoch keine isolierte Mal3nahme darstellen. Vielmehr waren auch Reformen
intensiver zu erortern, die auf eine Begrenzung der Nachfrage nach Ressourcen aus
dem finanziellen Sicherheitsnetz abzielen. Die jingsten Anstrengungen zur Starkung
der globalen Finanzmarktregulierung und des Handlungsrahmens fir die
Restrukturierung von Staatsschulden sowie die Option, in Krisenfallen Liquiditat aus
dem privaten Sektor zu mobilisieren, stellen in dieser Hinsicht wichtige Ansétze dar.
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Neue Erkenntnisse zur Lohnanpassung
In Europa im Zeitraum von 2010 bis
2013

Im vorliegenden Aufsatz werden die Ergebnisse der dritten Befragungswelle des
Wage Dynamics Network (WDN) dargelegt. Diese kurzlich in 25 EU-Landern
durchgefuhrte Umfrage soll zeigen, welche Anpassungsmafinahmen Unternehmen
als Reaktion auf die verschiedenen Schocks und Arbeitsmarktreformen ergriffen
haben, die im Zeitraum von 2010 bis 2013 in der Européischen Union auftraten bzw.
eingefuhrt wurden. Im Fokus des Beitrags stehen Lohnrigiditaten und Lohnan-
passungen. Die wichtigsten Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen: In
der Zeit von 2010 bis 2013 herrschte in den EU-Landern eine Abwartsrigiditat der
Nominalléhne vor, die sich gegenlber der ersten Phase der Krise (2008-2009)
gleichwohl abgeschwacht hatte. Der Unwille der Unternehmen zur Kiirzung der
Grundvergitungen (stattdessen wurden sie eingefroren) trug dazu bei, dass es
zwischen 2010 und 2013 seltener zu Lohnanderungen kam als in der Phase
wirtschaftlicher Stabilitat vor der Krise (2002-2007). Au3erdem lassen die
Umfrageergebnisse den Schluss zu, dass die Unternehmen zur Anpassung ihrer
Lohnkosten Sonderzahlungen kirzten, statt die Grundvergitung zu senken. Ein
signifikanter Anteil der Unternehmen in den Euro-Landern, in denen weitreichende
Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt wurden, gab zudem an, dass es 2013 einfacher
gewesen sei als 2010, Beschaftigung und Léhne anzupassen.

Einleitung

Lohnrigiditaten stehen im Mittelpunkt des Interesses von Zentralbanken,
insbesondere in Zeiten wirtschaftlicher Instabilitat und niedriger Inflation und
angesichts segmentierter Arbeitsmarkte. Fir das geldpolitische Handeln und die
Ausgestaltung angemessener Strukturmafinahmen ist es entscheidend, Lohn-
rigiditaten sowie deren Ursachen und Verlaufsmuster zu verstehen. Ein trages
Lohnverhalten tragt maRgeblich zur Preisstarrheit im Euroraum bei. Dies geht aus
den Ergebnissen des Inflation Persistence Network (IPN), einem Forschungsnetz-
werk des Eurosystems zur Analyse der Merkmale und Determinanten der Preis-
gestaltung im Euro-Wé&hrungsgebiet, hervor.’ Die abwartsgerichtete Rigiditat der
Nominalléhne, d. h. der Widerstand gegen Lohnsenkungen, kdnnte sich auf die Wahl
der optimalen Inflationsrate auswirken. Bei einer solchen Abwartsrigiditat bedarf es

1 Siehe F. Altissimo, M. Ehrmann und F. Smets, Inflation persistence and price-setting behaviour in the
euro area: a summary of the IPN evidence, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 46, Juni 2006, sowie
EZB, Das Preissetzungsverhalten im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht November 2005. Darin wird
gezeigt, dass ein trages Lohnverhalten ein wichtiger Erklarungsfaktor fir Preisstarrheiten im Euro-
Wahrungsgebiet und somit eine wesentliche Determinante der geldpolitischen Transmission ist.
Weitere Belege fir diesen Zusammenhang finden sich fur 17 EU-L&nder in: M. Druant et al., Firms’
price and wage adjustment in Europe: Survey evidence on nominal stickiness, in: Labour Economics,
Bd. 19, Ausgabe 5, Oktober 2012, S. 772-782.
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einer positiven Teuerungsrate, um die Anpassung der relativen (realen) Lohne zu
erleichtern und dadurch ,die Rader der Wirtschaft zu schmieren®. Folglich kénnte
eine zu niedrige Inflationsrate bei abwartsgerichteter Nominallohnstarrheit zu
Langzeitarbeitslosigkeit fiihren. Diese Uberlegungen sind Gegenstand einer seit
Langem gefiihrten Debatte unter Volkswirten, die auf Tobin zuriickgeht.?

Der von Unternehmen verwendete Lohnanpassungsmechanismus spielt bei der
Transmission wirtschaftlicher Schocks ebenfalls eine zentrale Rolle. Wahrend der
jingsten Wirtschafts- und Finanzkrise bestimmte der Grad der Lohnflexibilitat unter
anderem Tempo, Art und Kosten der Anpassungen, die angesichts wirtschaftlicher
Schocks vorgenommen wurden.? Auch die Feststellung der Ursachen von
Lohnstarrheiten ist entscheidend, um angemessene strukturelle MalBnahmen
konzipieren zu kénnen, die eine Anpassung an Schocks erleichtern. Ganz
allgemein ist Lohnflexibilitat fir das ordnungsgemafRe Funktionieren einer aus
mehreren Landern bestehenden Wahrungsunion mit segmentierten Arbeitsmarkten,
wie dies im Euroraum mit seinen sehr heterogenen nationalen Arbeitsmarktgegeben-
heiten und -ergebnissen der Fall ist, von wesentlicher Bedeutung.® Bei einer von
Land zu Land unterschiedlich ausgepragten Fahigkeit der Unternehmen, ihre Léhne
als Reaktion auf einen Schock anzupassen, verliert ein Staat mit einem starren
Arbeitsmarkt gegenliber Landern, die flexiblere Arbeitsmarkte aufweisen, tatsachlich
an Wettbewerbsfahigkeit.

In diesem Zusammenhang hat das ESZB eine Ad-hoc-Umfrage zum Lohn- und
Preissetzungsverhalten auf Unternehmensebene entwickelt: die Umfrage des
Wage Dynamics Network (WDN). Anhand der daraus gewonnenen Daten kdnnen
die Forscher untersuchen, inwiefern sich unternehmensspezifische Merkmale, das
wirtschaftliche Umfeld und institutionelle Besonderheiten der Arbeitsméarkte, an
denen die Unternehmen agieren, auf Lohne, Beschéftigung und Preisanpassungen
auswirken. Nunmehr wurde die dritte Befragungswelle des WDN (WDN3) durch-
gefuhrt, die den Zeitraum von 2010 bis 2013 abdeckt. Ein wichtiger Mehrwert der
WDN3-Umfrage besteht darin, dass auch Informationen erhoben wurden, die zur
Beurteilung der Relevanz der verschiedenen Schocks und der jiingsten Arbeits-
marktreformen fur die Anpassungen am Arbeitsmarkt herangezogen werden kénnen.

2. Tobin, Inflation and unemployment, in: American Economic Review, Bd. 62, Ausgabe 1,

Februar 1972, S. 1-18. Tobins Argument wurde formalisiert in: G. Akerlof, W. Dickens und G. Perry,
The Macroeconomics of Low Inflation, in: Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 27, Ausgabe 1,
1996, S. 1-76. Fagan und Messina gelangen zu dem Ergebnis, dass die optimale gleichgewichtige
Inflationsrate fuir Belgien, Deutschland, Portugal und Finnland zwischen 0 % und 2 % liegt, wahrend sie
sich fur die Vereinigten Staaten zwischen 2 % und 5 % bewegt. Siehe G. Fagan und J. Messina,
Downward wage rigidity and optimal steady-state inflation, Working Paper Series der EZB, Nr. 1048,
April 2009.

Fabiani et al. haben gezeigt, dass die Tatsache, dass Unternehmen in der ersten Phase der Krise
(2008-2009) keine Lohnkiirzungen vornehmen konnten, die optimale Anpassung ihrer Arbeitskosten
verhindert und sie gezwungen haben kdnnte, statt der Lohne die Beschéftigung anzupassen, was zu
einer Vernichtung von Arbeitsplatzen beitrug. Siehe S. Fabiani et al., European firm adjustment during
times of economic crisis, in: 1ZA Journal of Labor Policy, Bd. 4, Article 24, Dezember 2015.

Siehe auch EZB, Abwartsgerichtete Lohnstarrheit und die Rolle von Strukturreformen im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.

Generell besteht eine groRe Heterogenitat zwischen den nationalen Arbeitsméarkten in der EU.
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Der vorliegende Beitrag liefert Erkenntnisse zu den Merkmalen und Ursachen
von Nominallohnrigiditaten in den EU-Landern im Zeitraum von 2010 bis 2013,
die auf den Ergebnissen der WDN3-Umfrage beruhen. Der Aufsatz ist wie folgt
gegliedert: Abschnitt 2 beschreibt die wichtigsten Merkmale der WDN-Umfrage. In
Abschnitt 3 wird kurz auf einige Aspekte eingegangen, die den heterogenen
Lohnstarrheiten zwischen den Landern und ganz allgemein der unterschiedlichen
Arbeitsmarktentwicklung in Europa im Betrachtungszeitraum zugrunde liegen. In
Abschnitt 4 werden stilisierte Fakten zu den Nominallohnrigiditaten dargelegt. Dabei
geht es im Einzelnen um Lohnstarrheit und die Haufigkeit von Anderungen der
Grundvergitung (4.1), die Abwartsrigiditat der Nominalléhne (4.2) sowie die Nutzung
von Sonderzahlungen und Nebenleistungen als zusatzliche Margen der Arbeits-
kostenanpassung neben Anderungen der Grundvergiitung (4.3). Abschnitt 5 enthélt
eine abschlieRende Zusammenfassung.

Die WDN-Umfrage: Stichprobe und Daten

Die WDN-Umfrage bietet einen einzigartigen Datensatz zur Untersuchung der
Lohndynamik, da sie institutionelle Besonderheiten, unternehmensspezifische
Merkmale und das wirtschaftliche Umfeld von Firmen beriicksichtigt. Erstellt
wurde sie vom Wage Dynamics Network, einem Forschungsnetzwerk des ESZB mit
Fokus auf der Bestimmung von Ursachen und Merkmalen der Lohn- und Arbeits-
kostenentwicklung, die fir die Geldpolitik von gréRter Relevanz ist.® Die erste
Umfragerunde (WDN1) wurde von 17 nationalen Zentralbanken (NZBen) Ende 2007
und im ersten Halbjahr 2008 durchgefiihrt. Die erhobenen Daten bezogen sich dabei
auf den Zeitraum von 2002 bis 2007, der von wirtschaftlicher Stabilitat und einem
relativ stetigen Wachstum gepragt war. Im Sommer 2009 starteten zehn NZBen eine
Folgeerhebung, die sich speziell mit den Reaktionen der Unternehmen auf die erste
Phase der Krise (2008-2009) befasste. Dies war die zweite Umfragerunde (WDNZ2).’

Die dritte Befragungswelle (WDN3) wurde von 25 NZBen des ESZB Ende 2014
und im ersten Halbjahr 2015 durchgefuhrt. Ziel war die Beurteilung der jingsten
Arbeitsmarktanpassungen und der Reaktion der Unternehmen auf die
verschiedenen Schocks und Arbeitsmarktreformen in der zweiten Phase der Krise
(2010-2013). Im Rahmen dieser Umfragerunde wurden Angaben von mehr als

25 000 Unternehmen aus den Bereichen verarbeitendes Gewerbe, Energie,
Baugewerbe, Handel und Verkehr, marktbestimmte Dienstleistungen, Kredit- und
Versicherungsgewerbe sowie - in einigen Landern - nicht marktbestimmte
Dienstleistungen gesammelt.? Von ihrer Ausgestaltung her ist die Stichprobe
innerhalb der einzelnen Lander und Sektoren relativ ausgewogen uber alle
UnternehmensgréRen hinweg geschichtet. lhre Verteilung entspricht recht genau der

5  Das WDN als solches war in der Zeit von Juli 2006 bis Dezember 2009 tatig.

Vollstandig harmonisierte WDN1-Umfragedaten sind verfligbar fur Belgien, die Tschechische Republik,
Estland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Litauen, Ungarn, die Niederlande,
Osterreich, Polen, Portugal und Slowenien. Die WDN2-Umfrage wurde in Belgien, der Tschechischen
Republik, Estland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich und Polen
durchgefihrt.

Eine Liste der erfassten Lander findet sich in Tabelle 1.
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3.1

Verteilung der privaten Beschéftigung in jedem Land. Der Stichprobenumfang
variiert jedoch sowohl absolut als auch gemessen an der Zahl der Unternehmen von
Land zu Land. Daher wurde fir jedes Unternehmen ein individuelles Gewicht
ermittelt, damit die Stichprobe représentativ ist fir die Gesamtzahl der Firmen in den
einzelnen Landern und die Zahl der Arbeitskrafte, Gber die das jeweilige Unter-
nehmen in einem bestimmten Land verfiigt.

Bei den WDN-Umfragen handelt es sich um Ad-hoc-Erhebungen auf
Unternehmensebene, denen ein spezifischer Informationsbedarf zugrunde
liegt. Infolgedessen variieren die Fragebdgen je nach Befragungswelle. Auch die
erfassten Lander und die Stichprobe der Unternehmen in einem Land unterscheiden
sich je nach Befragungswelle, sodass die WDN-Umfragen streng genommen keine
unterschiedlichen Wellen eines Panels sind, sondern landertbergreifende Daten-
satze mit hoher geografischer und sektoraler Abdeckung darstellen. Der grofite
Vorteil der Durchfihrung von Ad-hoc-Umfragen auf Unternehmensebene liegt in der
damit verbundenen Flexibilitat. Unternehmen kénnen direkt zu ihrem Preis- und
Lohnsetzungsverhalten, ihren Reaktionen auf Schocks oder ihrer Einschatzung der
Wirksamkeit und der Auswirkungen von Reformen befragt werden. Derartige
Informationen waren anderweitig nur schwer zu erheben. Was die Lohne betrifft, so
liefern Umfragen unter Unternehmen in der Regel prazisere Informationen als
Haushaltsumfragen. Gleichwohl gilt es zu beachten, dass Ad-hoc-Erhebungen auch
einige Nachteile wie etwa geringe Antwortquoten und potenzielle Fehlinter-
pretationen der Fragen aufweisen. Darlber hinaus kdnnen die Antworten durch das
spezifische gesamtwirtschaftliche Umfeld zum Zeitpunkt der jeweiligen Umfrage
beeinflusst werden.

Krisenbezogene Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern im Zeitraum von 2010 bis 2013

Die WDN3-Umfrage liefert zu verschiedenen Aspekten Informationen auf
Unternehmensebene, mit deren Hilfe sich die landerspezifischen Unterschiede in
Bezug auf die Arbeitsmarkte und Lohnrigiditaten in Europa erklaren lassen.

Auftreten von Schocks

Die unterschiedliche Art und Intensitat der Schocks an den europdaischen
Arbeitsmarkten dirfte zu deren heterogener Entwicklung beigetragen haben.
Im Rahmen der WDN3-Umfrage wurden detaillierte Informationen Uber eine Vielzahl
von Schocks gewonnen, mit denen die européaischen Unternehmen im Zeitraum von
2010 bis 2013 konfrontiert waren.® Einen groben Uberblick tiber die in den einzelnen

Diesbezuglich wurden die Unternehmen gebeten, bei Nachfrageschocks zwischen heimischen und
externen Schocks und bei Finanzschocks nach Finanzierungsarten (d. h. zur Finanzierung neuer
Investitionsprojekte, zur Refinanzierung usw.) zu unterscheiden. Ferner wurden in der Umfrage
Informationen zur Volatilitdt der Nachfrage, zur Zahlungsfahigkeit der Kunden und zu den
Vorratsbestéanden erhoben.
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Landern aufgetretenen Schocks bietet Abbildung 1, in der der prozentuale Anteil der
Unternehmen dargestellt ist, die einen (deutlichen) Riickgang der Gesamtnachfrage
und der Kreditverfuigbarkeit meldeten. Im Durchschnitt gaben 36 % der Unter-
nehmen in der EU an, dass die Nachfrage gesunken sei. Bezogen auf das Euro-
Wahrungsgebiet belief sich dieser Anteil auf 42 %, bei den Unternehmen aul3erhalb
des Euroraums betrug er nur 23 %. Nach Landern aufgeschlisselt meldeten 71 %
der griechischen und 59 % der zyprischen Unternehmen einen Nachfrageschock. In
Estland und im Vereinigten Konigreich erlitten dagegen laut Umfrage weniger als

18 % der Firmen einen solchen Schock. Eine &hnlich heterogene Entwicklung ist
auch im Hinblick auf Kreditschocks zu beobachten. Wahrend 66 % der Unternehmen
in Griechenland, 48 % in Zypern, 45 % in Slowenien und rund 39 % in Spanien von
einem restriktiveren Zugang zu Krediten berichteten, lag dieser Anteil in Estland und
Malta lediglich bei rund 5 % und in Lettland bei 11 %. Bemerkenswert ist, dass in
den baltischen Staaten, die sich in der Zeit von 2010 bis 2013 von einer deutlichen
Eintribung am Arbeitsmarkt erholten, die Volatilitat der Nachfrage anscheinend eher
Bedenken hervorrief als das Nachfrageniveau. '

Abbildung 1
Anteil der von einem Nachfrageschock bzw. einem Schock im Hinblick auf den
Zugang zu Finanzmitteln betroffenen Unternehmen im Zeitraum 2010 bis 2013

(in % der Unternehmen; nach Beschaftigung gewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN3-Umfrage.

Anmerkung: Unternehmen mit weniger als funf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die
Gesamtbeschaftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen. Die Daten fiir Irland sind nicht
gewichtet. Die Summen werden aus den Landern berechnet, deren Zahlen gewichtet sind. Nachfrageschocks und Schocks im
Hinblick auf den Zugang zu Finanzmitteln sind definiert als der prozentuale Anteil der Unternehmen, die eine moderate bzw. deutliche
Verschlechterung der Nachfrage bzw. des Zugangs zu Finanzmitteln verzeichneten.

1 1n Abbildung 1 nicht ausgewiesen.
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3.2

Tarifvereinbarungen in Europa

Die Tarifpartner sind fur die Lohnentwicklung und ganz allgemein fiir das
Funktionieren des Arbeitsmarkts wohl von zentraler Bedeutung. Die
Fachliteratur weist ihnen eine wichtige Rolle in Bezug auf Lohnanpassung und
Lohnstarrheit zu, und in zahlreichen empirischen Studien wurde versucht, diesen
Einfluss zu quantifizieren. Eine solche Quantifizierung gestaltet sich jedoch nach wie
vor schwierig, und vergleichbare Informationen auf internationaler Ebene stehen nur
begrenzt zur Verfiigung. Im Rahmen der WDN1- wie auch der WDN3-Umfrage
wurden Informationen zum Zentralisierungs- und Abdeckungsgrad von Tarif-
vereinbarungen erhoben. So sollten die Unternehmen im Hinblick auf den
Zentralisierungsgrad angeben, ob sie einen Tarifvertrag anwenden, der auf3erhalb
des Unternehmens und/oder auf Unternehmensebene ausgehandelt und
unterzeichnet wurde.** Tarifvertrage auf Firmenebene gelten tiblicherweise insofern
als flexibler, als sie den Unternehmen mehr Spielraum geben, auf firmenspezifische
okonomische Gegebenheiten zu reagieren.

Der Anteil der Unternehmen, die irgendeine Form von Tarifvertrag anwenden,
war 2013 in den befragten Euro-L&ndern sehr hoch, aber niedriger als im

Jahr 2007. Im Schnitt lag er im Euro-Wahrungsgebiet bei rund 75 %, verglichen mit
95 % im Jahr 2007. Im Gegensatz dazu betrug der entsprechende Anteil in den
Landern auBerhalb des Euroraums 2013 lediglich rund 34 % gegenuber 28 % im
Jahr 2007. Bemerkenswert ist, dass es in den baltischen Staaten nur einen sehr
geringen Anteil an Unternehmen mit Tarifbindung gab (11 % bis 18 % im

Jahr 2013).*? Unterschiede zwischen den Landern innerhalb und auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets lassen sich auch feststellen, wenn man die auf Unter-
nehmensebene und die aul3erhalb des Unternehmens getroffenen Tarifver-
einbarungen getrennt voneinander betrachtet. Im Euroraum wurden die meisten
Tarifvereinbarungen nach wie vor auf3erhalb des Unternehmens auf Branchenebene
getroffen. Mit einem Wert von 64,3 % gilt dies fur die Mehrheit der Arbeitnehmer.
Eine Ausnahme bildeten die baltischen Staaten, in denen Tarifverhandlungen
vornehmlich auf Unternehmensebene stattfanden. Gleiches gilt auch fur die Lander
auBerhalb des Eurogebiets (siehe Tabelle 1).** Allerdings wurde in Spanien, Italien,
den Niederlanden und Slowenien ein Trend hin zu einer starkeren Dezentralisierung
von Tarifverhandlungen beobachtet.

1 Oftmals kommen beide Vertragsarten innerhalb eines Unternehmens zur Anwendung.

2" n Irland wurden Rahmentarifvertrage, in denen der Rahmen fiir Tarifverhandlungen zur Entlohnung

sowohl im 6ffentlichen als auch im privaten Sektor festgelegt wurde, im Jahr 2010 abgeschafft; seither
wenden die meisten Unternehmen keine formalen Tarifabkommen mehr an. Allerdings durfte es
informelle Abschlisse geben.

13 sjehe auch J. Visser, Database on Institutional Characteristics of Trade Unions, Wage Setting, State

Intervention and Social Pacts, 1960-2014 (ICTWSS), Version 5.0, Amsterdam Institute for Advanced
Labour Studies, Amsterdam, Oktober 2015, sowie EZB, Abwartsgerichtete Lohnstarrheit und die Rolle
von Strukturreformen im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.
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Tabelle 1

Tarifvereinbarungen — Ausmal und Abdeckungsgrad nach Landern im Jahr 2013

Anteil der Unternehmen mit Tarifbindung in %

Auf AuBerhalb Unterneh/-r\insebene Anteil der
Unternehmens- des Unter- oder auBerhalb des tarifgebundenen
ebene nehmens Unternehmens Arbeitnehmer in %

Belgien 30,8 63,0 72,0 94,4
Bulgarien 21,8 7,0 24,3 17,8
Tschechische Republik 30,6 10,0 39,0 33,2
Deutschland 16,1 47,2 56,9 48,3
Estland 10,1 2,0 11,3 8,2
Irland 8,1 7,7 14,5 6,9
Griechenland 26,2 42,8 60,1 71,4
Spanien 31,0 77,3 95,2 96,3
Frankreich 28,9 82,9 88,8 94,4
Kroatien 35,4 233 45,2 47,1
Italien 60,4 89 99,5 99,0
Zypern 31,7 41,7 56,4 39,6
Lettland 16,7 2,3 18,9 18,3
Litauen 17,4 1,9 18,2 16,0
Luxemburg 25,1 33,4 54,9 54,0
Ungarn 20,2 6,7 23,2 20,3
Malta 31,0 0,5 31,0 23,8
Niederlande 61,1 49,3 82,9 89,4
Osterreich 27,4 88,0 98,8 80,4
Polen 17,9 1,0 20,9 20,9
Portugal 13,0 62,2 66,3 62,5
Rumaénien 69,4 7,7 73,0 71,6
Slowenien 57,9 75,9 86,9 79,4
Slowakei 351 14,8 38,4 35,7
Vereinigtes Konigreich 17,4 7,2 32,7 21,3
Euro-Wahrungsgebiet 28,9 64,3 75,0 73,4
Lander auBerhalb des Euro-

Wahrungsgebiets 23,1 6,5 34,2 28,2
Insgesamt 26,8 50,3 63,9 60,9
Insgesamt (WDN1-Lander) 31,9 64,2 76,0 77,1

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN3-Umfrage.
Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die

Gesamtbeschaftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieen. Die Daten fiir Irland sind nicht
gewichtet. Die Summen werden aus den Landern berechnet, deren Zahlen gewichtet sind.

In den meisten Landern des Euro-Wahrungsgebiets sank der Anteil der
tarifgebundenen Arbeitnehmer wahrend der Krise.* Gleichwohl bestatigen die
Ergebnisse der WDN3-Umfrage, dass ein hoher Anteil der Arbeitnehmer weiterhin
einer Form von tariflicher Regelung unterliegt. Mit durchschnittlich 68 % aller
befragten Unternehmen und mehr als 80 % der Unternehmen im Euroraum fielen die

14

Ein Vergleich der Daten der WDN1-Umfrage mit jenen der WDN3-Erhebung zeigt, dass sich der Anteil

der tarifgebundenen Arbeitnehmer in allen Landern des Eurogebiets mit Ausnahme Frankreichs und —

in geringerem Umfang — Italiens verringerte.
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3.3

Werte vor der Krise hoch aus. Im Jahr 2013 belief sich der entsprechende
Abdeckungsgrad auf 60 % bzw. 73 %.

Arbeitsmarktreformen im Zeitraum von 2010 bis 2013

Die Krise fuhrte dazu, dass einige Regierungen eine Reihe von Arbeits-
marktreformen sowie MalRnahmen zur Erleichterung der Arbeitsmarkt-
anpassung und Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit einleiteten. Auch
dieser Faktor kdnnte die Reaktion der Unternehmen auf Schocks beeinflusst und die
beobachteten landerspezifischen Unterschiede an den Arbeitsmérkten begulnstigt
haben.'® Im Rahmen der WDN3-Umfrage wurden die Firmen gefragt, ob sich die
Anpassung der Beschaftigung (Uber eine Reihe von Kanalen) und der Léhne
(sowohl von Stelleninhabern als auch von neu eingestellten Mitarbeitern) gegeniber
2010 leichter oder schwieriger gestaltet habe.*® Abbildung 2 zeigt den nach Landern
aufgeschlusselten Anteil der Unternehmen, denen zufolge die Beschaftigung 2013
leichter angepasst werden konnte als im Jahr 2010. Dargestellt ist jeweils der
Durchschnitt Gber die verschiedenen Kanale hinweg. In Abbildung 3 ist der Anteil der
Unternehmen ausgewiesen, die es im Jahr 2013 leichter fanden als 2010, die Léhne
anzupassen. Aus den Abbildungen geht hervor, dass genau in den Landern, in
denen die grof3ten und weitreichendsten Arbeitsmarktreformen durchgefihrt wurden
(vor allem in den finanziell angeschlagenen Landern), ein betrachtlicher Anteil der
Unternehmen angab, dass die Arbeitskosten im Jahr 2013 leichter angepasst
werden konnten als drei Jahre zuvor.

% Eine Erdrterung der Strukturreformen im Euroraum findet sich in: EZB, Strukturreformen in den

Landern des Euro-Wé&hrungsgebiets: Fortschritte und Wirkungspotenzial, Wirtschaftsbericht 2/2015,
Marz 2015.

Fir die finanziell angeschlagenen Lander findet sich hierzu eine detaillierte Analyse in Kasten 1 dieses
Aufsatzes.

16
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Abbildung 2
Anteil der Unternehmen, denen zufolge eine Anpassung der Beschéftigung 2013
leichter war als 2010

(Durchschnitt Gber die verschiedenen Anpassungskanale hinweg; in % der Unternehmen; nach Unternehmen gewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN3-Umfrage.

Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht berticksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die
Gesamtbeschaftigung im Unternehmen widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen. Die Daten fur Irland
sind nicht gewichtet. Die Anpassungskanale umfassen Kollektiv- und Einzelentlassungen von Arbeitnehmern aus wirtschaftlichen
Griinden, Entlassungen aus disziplinarischen Griinden, voriibergehende Entlassungen, Neueinstellungen, die Anpassung der
Arbeitszeit und die Reallokation von Arbeitnehmern.

Abbildung 3
Anteil der Unternehmen, denen zufolge eine Anpassung der Léhne 2013 leichter war
als 2010

(in % der Unternehmen; nach Unternehmen gewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN3-Umfrage.

Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht berticksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die
Gesamtbeschaftigung im Unternehmen widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen. Die Daten fur Irland
sind nicht gewichtet.

Dass es die Unternehmen laut der WDN3-Umfrage als leicht empfanden,
Anpassungen vorzunehmen, kdnnte als ein Indikator fir die Wirksamkeit der
im Zeitraum von 2010 bis 2013 durchgefuhrten Arbeitsmarktreformen gesehen
werden. Dabei ist allerdings zu beachten, dass es noch andere Faktoren gibt, die
Anpassungen erleichtern kdnnen. So gaben beispielsweise 27 % der spanischen
Unternehmen an, dass Lohnkirzungen bei Stelleninhabern 2013 einfacher gewesen
seien als drei Jahre zuvor, als Begriindung nannten sie aber vor allem eine
veranderte Haltung der Arbeitnehmer (siehe Kasten 1). Ursachlich hierfur durften die
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Intensitat und Dauer der Krise in Spanien und weniger regulatorische Anderungen
gewesen sein.

Kasten 1

Wahrnehmung der Unternehmen von Verdnderungen beziglich der Leichtigkeit von
Arbeitsmarktanpassungen und Bedeutung von Reformen in finanziell angeschlagenen
Euro-Landern im Zeitraum von 2010 bis 2013 (auf Basis der WDN3-Umfrage)

In diesem Kasten wird die Wahrnehmung der Unternehmen im Hinblick auf Arbeitsmarkt-
anpassungen in finanziell angeschlagenen Euro-Landern im Zeitraum von 2010 bis 2013
erortert’’, da diese Lander wahrend der Krise eine Reihe von arbeitsmarktpolitischen und
institutionellen Reformen durchgefiihrt haben.'® Im Fokus stehen die im Rahmen der WDN3-
Umfrage gegebenen Antworten der Unternehmen zu den Anpassungskanélen am Arbeitsmarkt und
deren Beeinflussung durch Arbeitsmarktreformen, die Haltung der Arbeitnehmer, das Gewerk-
schaftsverhalten und die Durchsetzung von Gesetzen. In diesem Kasten ist der Begriff der
Arbeitsmarktanpassungskanale sehr weit gefasst, aber besondere Aufmerksamkeit wird den
Arbeitsmarktreformen gewidmet.™ Zugleich erméglichen es die Umfragedaten zur Wahrnehmung
der Unternehmen auch, die Auswirkungen von nachfrageseitigen Faktoren, wie dem Ausmal}
verschiedener Schocks in den angeschlagenen Landern, von denen angebotsseitiger Faktoren, wie
Veranderungen im Verhalten von Gewerkschaften und in der Haltung von Arbeitnehmern, zu
unterscheiden.

Angesichts tief greifender Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld sowie beachtlicher
Reformanstrengungen in den finanziell angeschlagenen Landern im Zeitraum von 2010 bis
2013 nahmen die Unternehmen in diesen Landern die Anpassungen Uber zahlreiche Kanéle
vor. Wie in diesem Aufsatz erortert, fihrten sie Anpassungen insbesondere bei den Léhnen, der
Beschéftigung und den Preisen durch, um ihre Wettbewerbsféhigkeit und die Unternehmens-
ergebnisse zu verbessern. Beispielsweise berichteten Firmen in den meisten finanziell
angeschlagenen Landern, dass es 2013 im Vergleich zu 2010 entweder genauso leicht oder
weniger schwierig war, die Lohne und/oder die Beschaftigung anzupassen (siehe Tabelle).
Insgesamt scheint es, dass in Griechenland, Spanien, Zypern und Portugal Arbeitsmarkt-
anpassungen als leichter umsetzbar als in der Vergangenheit wahrgenommen wurden (d. h., es
gab erheblich mehr Firmen, die es weniger schwierig fanden, Lohne und/oder Beschéaftigung
anzupassen, als solche, die dies schwieriger fanden), wahrend sich die allgemeine Fahigkeit der
Unternehmen, diese Anpassungen vorzunehmen, in Irland, Italien und Slowenien kaum veranderte.
Dies steht im Einklang mit den unterschiedlichen zeitlichen Ablaufen bei den Arbeitsmarktreformen
in den verschiedenen Landern. So durften die Effekte der friheren Reformen in der ersten

17 GemaR der Definition in EZB, Die Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf die Arbeitsmérkte im Euro-

Wahrungsgebiet, Monatsbericht Oktober 2014, gehdren zu den finanziell angeschlagenen Euro-
Léndern (d. h. denjenigen, die im Zeitraum 2010 bis 2013 als finanziell angeschlagen eingestuft
wurden) Irland, Griechenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal und Slowenien.

18 Eine ausfuhrliche Beschreibung der Reformen in Irland, Spanien und Portugal findet sich in: EZB,

Grunde fur den jingsten Anstieg der Beschéftigung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2,
Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015. Die Auswirkungen der Reformen in den finanziell
angeschlagenen Landern werden auch erortert in: EZB, Strukturreformen in den Landern des Euro-
Waéhrungsgebiets: Fortschritte und Wirkungspotenzial, Wirtschaftsbericht 2/2015, Mé&rz 2015.

19

diesem Kasten untersucht werden kann. Ferner sollten bei der Analyse der Auswirkungen von
Reformen auch die Begrenzungen bericksichtigt werden, denen die Umfragedaten unterliegen.
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Landergruppe eher im Referenzzeitraum der WDN3-Umfrage erfasst worden sein (2010-2013).
Dagegen wurden tief greifende Arbeitsmarktreformen in Italien erst spater, namlich 2012 und 2015,
umgesetzt, wahrend die entsprechenden Reformen in Slowenien gegen Ende des von der WDN3-
Umfrage erfassten Zeitraums im Jahr 2013 durchgefiihrt wurden. Irlands Wirtschaft galt indessen
bereits vor der Krise als relativ flexibel und geriet vor allem in der ersten Phase (2008 bis 2009) in
Schwierigkeiten; es Uberrascht daher nicht, dass sich die Wahrnehmung in Irland im Zeitraum von
2010 bis 2013 kaum verandert hat.

Die Anpassung der Lohne von Stelleninhabern oder neu eingestellten Mitarbeitern ist in
Griechenland, Spanien und Zypern anscheinend insgesamt einfacher geworden (siehe
Tabelle).?® Bei den Arbeitsmarktreformen in diesen Landern wurden einige der wichtigsten
institutionellen Aspekte des Arbeitsmarkts, wie der Zentralisierungsgrad des Tarifverhandlungs-
systems sowie die Kiindigungskosten und -verfahren, modifiziert.?* Es ist deshalb nicht ver-
wunderlich, dass die Firmen, die angaben, dass es jetzt leichter sei, die Lohne anzupassen oder zu
senken, zahlreicher waren als diejenigen, die es als schwieriger empfanden. Dagegen berichten die
Unternehmen in Slowenien, dass es im Jahr 2013 im Wesentlichen &hnlich leicht bzw. schwierig
wie 2010 war, die Lohne von Stelleninhabern anzupassen; das Gleiche gilt fir Lohnkirzungen bei
Neueinstellungen in Irland. Des Weiteren scheint die Anpassung der Lohne von Stelleninhabern in
Italien 2013 im Vergleich zu 2010 etwas problematischer geworden zu sein, wéhrend die Lohn-
anpassung bei Neueinstellungen weitgehend gleich leicht bzw. schwierig blieb. Insgesamt sollte die
laut den Unternehmen gréRere Lohnflexibilitat als wichtiger Puffer betrachtet werden, mit dem einer
noch starkeren potenziellen Zunahme der Arbeitslosigkeit in finanziell angeschlagenen Landern
wahrend der Krise begegnet werden konnte. Gleichzeitig gilt es zu beachten, dass die Lohnpolitik
auch die allgemeine Arbeitsmarktlage und Produktivitatsentwicklung widerspiegeln sollte.

Die Entlassung von Arbeitnehmern aus wirtschaftlichen Griinden bzw. die Anpassung der
Arbeitszeiten scheint in den meisten der finanziell angeschlagenen Landern ebenfalls
leichter geworden zu sein. Dies wird insbesondere von Firmen in Griechenland, Spanien und
Portugal berichtet. In Zypern und Slowenien wurde die Entlassung von Arbeitnehmern aus
wirtschaftlichen Gruinden in geringerem Mal3e erleichtert, und in Irland und Italien blieb sie im
Wesentlichen gleich leicht bzw. schwer. Die Unternehmen in Irland wie auch in Italien, Zypern und
Slowenien gaben zudem an, dass die Arbeitszeiten im Vergleich zu 2010 weitgehend gleich leicht
angepasst werden konnten.? Aus politischer Sicht ist es wichtig, dass die erhéhte Flexibilitat mit
einer aktiven Arbeitsmarktpolitik kombiniert wird, damit die Arbeitnehmer rasch in andere Sektoren
wechseln und neue Beschaftigungsmoglichkeiten nutzen kénnen. Ein solcher Policy-Mix wirde die
Dauer der Arbeitslosigkeit verkiirzen und die strukturelle Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet
weiter verringern. Insbesondere durften die Unternehmen eher geneigt sein, die Beschaftigung in
der Zukunft zu erhdhen, wenn hinsichtlich der Anpassung des Arbeitskraftebedarfs gro3ere
Flexibilitat herrscht.

2 Fir Portugal enthalt die WDN-Umfrage keine Informationen zu diesen besonderen Aspekten der

Anpassung.

Eine eingehende Erdrterung des Einflusses von Arbeitsmarktinstitutionen auf die Lohnentwicklung
findet sich auch in Kasten 4 des Aufsatzes ,Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen
Wachstums: die Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die Lander des Euro-
Wahrungsgebiets und die WWU" in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts.

21

% Diese Interpretation steht weitgehend im Einklang mit den Veranderungen der Indikatoren fiir den

Kindigungsschutz, die von der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) fiir den Zeitraum von 2008 bis 2013 fur die meisten der finanziell angeschlagenen Lénder
veroffentlicht wurden.
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Tabelle

Wahrnehmung der Unternehmen im Hinblick auf die Arbeitsmarktanpassungskanéle in finanziell
angeschlagenen Landern Ende 2013 im Vergleich zum Jahr 2010

(Voruber-
Kollektiv- gehende) Anpassung Niedrigere
entlassung Entlassung Entlassung Anpassung | der Lohne von Lohne bei
von einzelner von der Stellen- Neuein-
Arbeitnehmern | Arbeitnehmer | Arbeitnehmern | Arbeitszeit inhabern stellungen
MaRnahmen (in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %)
Irland
(Viel) weniger schwierig 8 12 13 19 12 27
Unverandert 74 66 69 63 62 53
(Viel) schwieriger 18 22 18 18 26 20
Differenz: weniger schwierig - schwieriger -8 -9 -3 3 -12 9
Griechenland
(Viel) weniger schwierig 42 46 22 42 46 57
Unverandert 57 51 7 49 48 40
(Viel) schwieriger 1 3 1 9 6 3
Differenz: weniger schwierig - schwieriger 41 43 22 33 40 54
Spanien
(Viel) weniger schwierig 42 47 29 30 27 33
Unverandert 48 42 55 61 60 58
(Viel) schwieriger 10 11 16 9 13 9
Differenz: weniger schwierig - schwieriger 33 37 12 21 14 25
Italien
(Viel) weniger schwierig 13 14 18 16 6 16
Unverandert 72 69 71 71 64 63
(Viel) schwieriger 15 17 11 13 30 21
Differenz: weniger schwierig - schwieriger -2 -2 7 3 -24 -5
Zypern
Viel weniger/weniger schwierig 13 23 18 22 39 33
Unverandert 78 64 7 65 46 62
Schwieriger/viel schwieriger 9 13 5 13 15 5
Differenz: weniger schwierig - schwieriger 3 10 13 8 23 28
Portugal
(Viel) weniger schwierig 32 33 31 32 * *
Unverandert 56 52 59 58 * *
(Viel) schwieriger 12 15 10 10 * *
Differenz: weniger schwierig - schwieriger 20 18 21 22 * *
Slowenien
(Viel) weniger schwierig 19 27 * 14 11 17
Unverandert 74 65 * 80 82 76
(Viel) schwieriger 7 8 * 6 8 7
Differenz: weniger schwierig - schwieriger 12 19 * 7 3 10

Quellen: Datenbank zur WDN3-Umfrage; WDN3-Landerberichte und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht berticksichtigt. Die Prozentsatze wurden aus den gewichteten Antworten auf Fragen
gewonnen, um die Gesamtbeschaftigung im Unternehmen widerzuspiegeln, und sind reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen. Die Zahlen fir Irland

sind nicht gewichtet. * bedeutet: fehlende Angaben.
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Die Arbeitsmarktreformen scheinen ein bedeutender Bestimmungsfaktor der identifizierten
Veranderungen zu sein, insbesondere in Griechenland und Spanien.? Die in diesen beiden
Landern befragten Unternehmen wiesen darauf hin, dass die Reformen ein wichtiger Grund fur die
Erleichterung der Arbeitsmarktanpassung waren, wahrend in Spanien auch Veranderungen in der
Haltung der Arbeitnehmer eine grof3e Rolle spielten, insbesondere was den Lohnkanal betrifft
(siehe Abbildung A). Letzteres lasst sich wohl teilweise durch den starken Anstieg der
Arbeitslosenquote in Spanien im Zeitraum von 2010 bis 2013 erklaren.

Abbildung A
Bestimmungsfaktoren der Arbeitsmarktanpassungskanale in Spanien zwischen 2013 und 2010

(in % der Unternehmen)

Il Reform von Arbeitsgesetzen
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Arbeitnehmern Arbeitnehmer Entlassung von Arbeitszeit von Stelleninhabern Neueinstellungen
Arbeitnehmern

Quellen: Datenbank zur WDN3-Umfrage, WDN3-Landerberichte fir Spanien und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die prozentualen Anteile wurden aus den gewichteten Antworten auf
Fragen gewonnen, um die Gesamtbeschaftigung im Unternehmen widerzuspiegeln, und sind reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen.

In Griechenland wurde die Wahrnehmung der Unternehmen im Hinblick auf Arbeitsmarkt-
anpassungen zwar erheblich durch Strukturreformen beeinflusst, aber auch Veranderungen
beziiglich der Durchsetzung von Gesetzen und der Haltung der Arbeitnehmer trugen zu den
Verbesserungen bei (siehe Abbildung B). Dies steht im Einklang mit verschiedenen Arbeits-
marktreformen in Griechenland, einschlieRlich der Dezentralisierung der Tarifverhandlungen.?
Obgleich mit Blick auf die Flexibilitat der Arbeitsmarktanpassung in Italien kaum Verbesserungen zu
verzeichnen waren (siehe Tabelle), legen die Umfrageergebnisse den Schluss nahe, dass die
durchgefuhrten Arbeitsmarktreformen nach Ansicht einiger Unternehmen die Arbeitsmarktdynamik
durchaus beeinflusst haben (siehe Abbildung C).

23

anzugeben.

2 Sjehe J. Visser, a. a. O.
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Abbildung B
Bestimmungsfaktoren der Arbeitsmarktanpassungskanéle in Griechenland zwischen 2013 und
2010

(in % der Unternehmen)
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Quellen: Datenbank zur WDN3-Umfrage und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die Prozentsétze wurden aus den gewichteten Antworten auf Fragen
gewonnen, um die Gesamtbeschaftigung im Unternehmen widerzuspiegeln, und sind reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen.

Abbildung C
Bestimmungsfaktoren der Arbeitsmarktanpassungskanale in Italien zwischen 2013 und 2010

(in % der Unternehmen)
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Quellen: Datenbank zur WDN3-Umfrage und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht berticksichtigt. Die Prozentsatze wurden aus den gewichteten Antworten auf Fragen
gewonnen, um die Gesamtbeschéftigung im Unternehmen widerzuspiegeln, und sind reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieBen.

Um Arbeitsmarktanpassungen und die Schaffung neuer Arbeitsplatze weiter zu erleichtern,
sind glaubwurdige und wirksame Arbeitsmarktreformen unerlasslich. Die WDN3-Umfrage
zeigt, dass es in den Landern des Euroraums, in denen groRere Reformanstrengungen unter-
nommen wurden, fur die Unternehmen einfacher wurde, sowohl die Beschaftigung als auch die
Lohne anzupassen, was auch den umfassenderen Anpassungsprozess erleichterte. Insgesamt
zeigt sich, dass im Anpassungszeitraum auch aufgrund der Lohnflexibilitat weniger Entlassungen
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vorgenommen wurden. Indikatoren der Arbeitsmarkteffizienz machen zudem deutlich, dass die
Lander des Euroraums immer noch weit hinter den erfolgreichsten OECD-Mitgliedstaaten
zuriickliegen; daher mussen die Euro-Lander allesamt ihre Reformanstrengungen verstéarken.
Weitere Arbeits- und Gitermarktreformen sind von entscheidender Bedeutung, wenn es darum
geht, in den Euro-Landern fir die notwendige Flexibilitdt und Anpassungsféahigkeit zu sorgen. Dies
ist besonders wichtig angesichts der in den letzten zwei Jahren nachlassenden Reformdynamik in
diesen Landern, die sich zum einen an mehreren Indikatoren ablesen lasst? und zum anderen in
den sehr begrenzten Fortschritten bei der Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen der
Europaischen Kommission zum Ausdruck kommt. Allerdings sollten die Reformen auch der
Segmentierung des Arbeitsmarkts entgegenwirken und damit sicherstellen, dass die Anpassung
nicht bestimmte Arbeitnehmergruppen, wie Zeitarbeitskrafte oder neu eingestellte Mitarbeiter, tber
Gebuhr belastet. Zugleich ist eine aktive Arbeitsmarktpolitik — die die berufliche Qualifikation,
Stellensuche und Beschaftigungsfahigkeit férdert — erforderlich, um Verbesserungen am
Arbeitsmarkt zu ermdglichen und die aktuell hohe Arbeitslosigkeit abzubauen. Ein besonderer
Fokus sollte dabei auf der Unterstiitzung von arbeitslosen Jugendlichen und Langzeitarbeitslosen
bei der Suche nach Arbeit liegen.

4 Nominallohnrigiditaten

Im Folgenden wird auf Nominallohnrigiditaten, deren Ursachen und Auswirkungen im
Zeitraum von 2010 bis 2013 eingegangen und ein Vergleich zur Vorkrisenzeit (2002-

2007) gezogen.

4.1 Haufigkeit der Lohnsetzung

Lohne sind starr und reagieren mit zeitlicher Verzogerung auf Veranderungen
des wirtschaftlichen Umfelds; diese Tragheit ist ein entscheidender Einfluss-
faktor fur die Transmission der Geldpolitik. Anhand der Haufigkeit von Lohn-
anderungen lasst sich bemessen, wie starr die Léhne sind. In der Fachliteratur und
bei der geldpolitischen Analyse kommt diese MessgrofRe haufig zum Einsatz. Sie ist
ein zentrales Element der Kalibrierung herkdmmlicher dynamischer stochastischer
Gleichgewichtsmodelle mit gestaffelten Anpassungsmechanismen, die bei der

monetaren Analyse weithin verwendet werden.

Unternehmen in der EU passen ihre Lohne in der Regel einmal jahrlich an. Im
Zeitraum von 2010 bis 2013 erfolgte im Durchschnitt alle 17 Monate eine
Anpassung.”® Im Rahmen der WDN3-Umfrage wurden Unternehmen explizit
danach gefragt, wie haufig sie Lohnanderungen in ihrer jeweiligen Hauptberufs-

25

Siehe den Aufsatz ,Steigerung der Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums: die

Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fir die Lander des Euro-Wé&hrungsgebiets

und die WWU" in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts.
26

Schéatzung nach ahnlicher Methodik wie in der WDN1-Umfrage. Siehe M. Druant et al., How are firms’

wages and prices linked: survey evidence in Europe, Working Paper Series der EZB, Nr. 1084, August

2009.
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gruppe vornehmen. Eine ahnliche Frage war in der WDN1-Umfrage enthalten,
sodass ein Vergleich zwischen dem im Betrachtungszeitraum 2010 bis 2013 und
dem in der Phase wirtschaftlicher Stabilitat vor der Krise (2002-2007) verzeichneten
Verhalten der Unternehmen méglich ist. Die Antworten der Firmen sind in
Abbildung 4 dargestellt, aufgeschlisselt nach folgenden Antwortkategorien: a) mehr
als einmal pro Jahr, b) einmal pro Jahr und c) weniger als einmal pro Jahr. Rund
48,5 % der Unternehmen in den in der WDN3-Stichprobe erfassten 25 EU-Landern
gaben an, die Grundvergitung ihrer Beschéaftigten im Betrachtungszeitraum einmal
jahrlich zu &ndern, wéhrend 40 % seltener als einmal pro Jahr eine Lohnanpassung
vornahmen und nur 4 % haufiger. Hinter diesen aggregierten Zahlen verbirgt sich
eine groRe Heterogenitat auf LAnderebene; so schwankte der Anteil der
Unternehmen, die ihre Lohne weniger als einmal pro Jahr anpassten, zwischen 60 %
in Italien und 12 % in Osterreich.?” Zwischen den einzelnen Sektoren fallen die
Unterschiede in der Haufigkeit von Lohnéanderungen allerdings deutlich kleiner aus.

Abbildung 4
Haufigkeit von Anderungen der Grundvergiitung im Zeitraum von 2010 bis 2013

(in % der Unternehmen; nach Beschaftigung gewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN3-Umfrage.

Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die
Gesamtbeschaftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieen. Die Daten fiir Irland sind nicht
gewichtet. Die Summen werden aus den Léndern berechnet, deren Zahlen gewichtet sind.

Gegeniber der Zeit vor der Krise (2002-2007) wurden im Zeitraum von 2010 bis
2013 in den EU-Landern seltener Lohnanderungen vorgenommen. Die
geschatzte Dauer einer Phase ohne Lohnanpassung betrug 2007 in den damals
erfassten Landern durchschnittlich 15 Monate, verglichen mit 16,8 Monaten im
Zeitraum von 2010 bis 2013 in den gleichen Landern. Auch bezogen auf alle 25 an
der WDN3-Umfrage teilnehmenden Staaten blieben die Léhne im Schnitt 17 Monate
unveréndert. Die allgemein riicklaufige Frequenz von Lohnénderungen war in allen
Landern zu beobachten. Die geringe (und sinkende) Haufigkeit bestatigt die

2" |n Malta passen die Unternehmen ihre Lohne aufgrund des Mechanismus zur jahrlichen Anpassung

der Lebenshaltungskosten (COLA-Mechanismus, d. h. Teilindexierung an die zuriickliegende Inflation)
mindestens einmal pro Jahr an.
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4.2

vorherrschende Lohntragheit, die eine Anpassung an Schocks auf nationaler Ebene
hinausgezogert haben dirfte.

Die zwischen den einzelnen Landern bestehenden groRen Unterschiede in der
Haufigkeit von Lohnanderungen im Zeitraum von 2010 bis 2013 lassen sich
nicht nur durch institutionelle, sondern auch durch typisch krisenbedingte
Merkmale erklaren, wie etwa das Auftreten von Schocks und den Widerstand
der Unternehmen, trotz dieser Schocks die Lohne zu senken. Dies wurde im
Rahmen einer multivariaten Analyse fir die aus 25 Landern bestehende Stichprobe
anhand der WDN3-Umfragedaten formal untersucht. Den Ergebnissen zufolge
werden die Grundvergultungen seltener geéndert, wenn das Unternehmen Kredit-
beschrankungen oder einen Nachfrageriickgang verzeichnet und eine Kiirzung der
Nominalldhne scheut. In Phasen, in denen Lohneinschnitte aufgrund der Konjunktur-
lage tatsachlich angezeigt waren, kénnte die Abneigung der Unternehmen gegen
eine Senkung der Nominalldhne Lohnanderungen entgegenstehen (stattdessen
frieren die Firmen die Lohne lieber ein). Aus der WDN3-Umfrage geht hervor, dass
vor allem zahlreiche Nullrunden fur die geringere Haufigkeit von Lohnéanderungen
verantwortlich waren.”® Institutionelle Besonderheiten am Arbeitsmarkt sind ein
weiterer Grund fur die zwischen den Landern bestehenden Unterschiede bezuglich
der Lohnstarrheit. Bei Tarifvereinbarungen und internen Mafinahmen zur Inflations-
bereinigung werden die Grundvergiitungen haufiger geandert.?

Mit zunehmender Konjunkturerholung durfte die Lohntragheit letztendlich
wieder auf ihr Vorkrisenniveau zuriickkehren. Auf den ersten Blick legt eine
starkere Lohntragheit nahe, dass die Lohne langsamer auf die wirtschaftliche
Erholung reagieren. Dass im Zeitraum von 2010 bis 2013 seltener Lohnan-
passungen vorgenommen wurden, scheint jedoch mit der Krise zusammen-
zuhangen. Es ist daher davon auszugehen, dass die Haufigkeit von Lohn-
anderungen mit der Zeit (vor allem vor dem Hintergrund abnehmender Nullrunden)
wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen wird. Wenngleich die Lohne vor der Krise ofter
geandert wurden als wahrend der Krise, deutet auch der Vorkrisenwert auf eine
vorherrschende Lohntragheit und verzdgerte Anpassung hin.

Abwartsrigiditat der Lohne

Die Abwartsrigiditat der Nominalléhne bezeichnet die Scheu der Unternehmen,
Einschnitte bei den Nominallohnen vorzunehmen, und/oder die Weigerung der
Arbeitnehmer, solche Klirzungen zu akzeptieren. Die Bestimmung erfolgt in der
Regel auf Basis der Nullrunden beim Nominallohn. Eine abwéartsgerichtete Nominal-
lohnstarrheit verhindert Lohnkirzungen, d. h., die Unternehmen belassen die
Grundvergitungen selbst dann unveréndert, wenn eine Senkung angesichts der
wirtschaftlichen Lage gerechtfertigt wére. In allen drei WDN-Umfragen wurden

% sjehe Abschnitt 4.2 zur Abwartsrigiditat der Nominallohne.

Diese Ergebnisse stehen mit jenen der WDN1-Umfrage fiir die Vorkrisenzeit (2002-2007) im Einklang.
Siehe M. Druant et al., Firms’ price and wage adjustment in Europe: Survey evidence on nominal
stickiness, in: Labour Economics, Bd. 19, Ausgabe 5, Oktober 2012, S. 772-782.
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Informationen dartiber erhoben, ob die Unternehmen die Grundvergitung eines Teils
ihrer Beschéftigten gekurzt oder eingefroren haben und wie hoch der Anteil der
betroffenen Arbeitnehmer war. Babecky et al. haben die Ergebnisse im Hinblick auf
die Abwartsrigiditat der Nominalléhne fir den Zeitraum von 2002 bis 2007
zusammengefasst.*® Fabiani et al. haben anhand der WDN2-Umfragedaten
nachgewiesen, wie die Lohnstarrheit Unternehmen dazu veranlasste, als Reaktion
auf die Schocks in den Jahren 2008 und 2009 eine Anpassung ihrer Arbeitskrafte
vorzunehmen.*! Nachfolgend werden die im Rahmen der WDN3-Umfrage
gewonnenen Erkenntnisse zur abwértsgerichteten Rigiditéat der Nominalléhne fir den
Zeitraum 2010 bis 2013 dargestellt.

Ein zentrales Ergebnis der drei WDN-Umfragen ist, dass Kirzungen der
nominalen Grundvergutung in europaischen Unternehmen extrem selten sind.
In den finf Jahren bis 2007 hatten nur etwa 2,3 % der Firmen in den untersuchten
Landern Lohneinschnitte vorgenommen. Wahrend der akuten Phase der Krise, d. h.
im zweiten Halbjahr 2008 und in der ersten Jahreshélfte 2009, kirzten lediglich

3,2 % der befragten Unternehmen ihre Lohne.** Aus der WDN3-Umfrage geht
hervor, dass nur 4 % der Firmen im Zeitraum von 2010 bis 2013 zumindest einmal
die Lohne senkten.® Nach Landern aufgeschliisselt sind jedoch signifikante
Unterschiede festzustellen. So nahmen 2013 rund 55 % der griechischen
Unternehmen Lohnkirzungen vor, gefolgt von 37 % in Zypern und 25 % in Kroatien.
Im Gegensatz dazu senkten weniger als 2 % der Firmen in Belgien, Frankreich,
Italien, Luxemburg, Ungarn und den Niederlanden die Lohne. Im Zeitraum von 2008
bis 2009 bildete Estland mit 40 % der Firmen bzw. 30 % der Arbeitnehmer die
Ausnahme. Dies deutet insgesamt darauf hin, dass Nominallohnkirzungen nur bei
schweren wirtschaftlichen Problemen erfolgen. Tats&chlich ist die Art und Intensitéat
der Schocks, mit denen Unternehmen konfrontiert werden, ein wichtiger
Bestimmungsfaktor fur die Neigung zu Lohneinschnitten, was zumindest teilweise
die nationalen Unterschiede erklart. Ein erster Blick auf die Daten zeigt, dass rund

8 % der Unternehmen, die einen Nachfragertickgang verzeichneten, ihre Grund-
vergltungen verringerten (gegenuber 4 % im Durchschnitt). Bei Firmen, die sich
zudem Kreditbeschrankungen gegentbersahen, erhéht sich dieser Wert auf 12 %.
Unternehmen, die einem starken Nachfrageschock wie auch Kreditrestriktionen
unterworfen waren, weisen mit 18 % den héchsten Anteil auf.

Der Anteil der Unternehmen, die eigenen Angaben zufolge die Léhne
eingefroren haben, stieg mit Ausbruch der Krise drastisch an und ging im

%0 sjehe J. Babecky et al., Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European

Firms, in: The Scandinavian Journal of Economics, Bd. 112, Ausgabe 4, Dezember 2010, S. 884-910.

Siehe M. Druant et al., How are firms’ wages and prices linked: survey evidence in Europe, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1084, August 2009.

Der geringe Anteil der Unternehmen, die nach eigenen Angaben im Jahr 2007 nominale
Lohnkirzungen vornahmen, weist nicht zwangsléaufig auf eine abwértsgerichtete Nominallohnrigiditéat
hin, sondern kann auch schlicht auf das Fehlen eines hinreichend gro3en Schocks als Ausléser
zurlickzufiihren sein. Dies ist ab 2009 nicht mehr der Fall.

31

32

3 Auch die Zahl der von Lohnkiirzungen betroffenen Arbeitnehmer ist sehr gering. In der Zeit vor der

Krise (2002-2007) mussten im Durchschnitt nur rund 0,2 % der Arbeitnehmer pro Jahr niedrigere
Léhne hinnehmen. In den Jahren 2008 und 2009 stieg dieser Anteil ungeachtet der Tiefe des Schocks
nur moderat an, und zwar auf 1,8 %. Im Zeitraum von 2010 bis 2013 wurden ebenfalls nur sehr selten
Lohnkurzungen vorgenommen, von denen 0,4 % bis 0,8 % der Arbeitnehmer pro Jahr betroffen waren.
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Zeitraum von 2010 bis 2013 wieder leicht zurtick. In der WDN1-Umfrage gaben
9,6 % der befragten Firmen an, in der Zeit von 2002 bis 2007 mindestens einmal die
Grundvergitungen eingefroren zu haben. Dieser Wert erhohte sich im Zeit-

raum 2008 bis 2009 betrachtlich. So belief sich der entsprechende Anteil in der
WDN2-Umfrage auf 34,5 %, und weitere 35 % erkléarten, fur die Zukunft Nullrunden
in Betracht zu ziehen. In der WDN3-Umfrage lag der Anteil der Unternehmen, die in
der Zeit von 2010 bis 2013 mindestens einmal die Grundvergitungen eingefroren
hatten, bei 24 % (siehe Abbildung 5).% Die Evidenz fiir Nullrunden und die nur selten
vorkommenden Lohnkirzungen lassen auf eine abwartsgerichtete Rigiditéat der
Nominalléhne schlieen, die trotz der Intensitat und Dauer der Krise insgesamt auch
im Zeitraum von 2010 bis 2013 noch Bestand hatte, wenngleich sie ihren Hochst-
stand in den ersten Krisenjahren (2008-2009) erreicht zu haben schien. Auch was
die Nullrunden betrifft, scheint es im jlingsten Betrachtungszeitraum erhebliche
Unterschiede zwischen den Landern zu geben. So waren die Unternehmen in Irland,
Griechenland und Zypern in diesem Zeitraum eher geneigt, die Grundvergitungen
einzufrieren (siehe Abbildung 5). Die Heterogenitat bei Nullrunden und Lohn-
kirzungen ist Uber die verschiedenen Sektoren und Unternehmensgré3en hinweg
nicht so ausgepragt wie zwischen den Landern. Im Baugewerbe gab es vermutlich
die wenigsten Nullrunden, wobei zu bedenken ist, dass die Branche zuvor bereits
einen drastischen Stellenabbau hinnehmen musste. Vorlaufige Forschungs-
ergebnisse deuten darauf hin, dass nicht nur die Art und Intensitét der Schocks,
sondern auch institutionelle und firmenspezifische Merkmale bei den lander-
spezifischen Unterschieden in Bezug auf die abwéartsgerichtete Nominallohnstarrheit
eine Rolle spielen.

Abbildung 5
Anteil der Unternehmen, die ihre Lohne eingefroren haben

(in % der Unternehmen; nach Beschaftigung gewichtet)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN1-Umfrage (2002-2007), der WDN2-Umfrage (2008-2009) bzw. der WDN3-Umfrage
(2010-2013).

Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die
Gesamtbeschaftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlie3en. Die Summen werden fiir die Lander
berechnet, deren Zahlen gewichtet sind. Die Werte der WDN1-, WDN2- bzw. WDN3-Umfrage beziehen sich auf mindestens einmal im
jeweiligen Zeitraum (d. h. 2002-2007, 2008-2009 und 2010-2013) festgelegte Nullrunden.

34 Im Zeitraum von 2010 bis 2013 froren 18 % der befragten Unternehmen in den von der WDN1-

Umfrage abgedeckten Landern die Grundvergiitungen mindestens einmal ein.
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4.3

In der aktuellen Erholungsphase stellt die Abwartsrigiditat der Nominalléhne
weiterhin ein zentrales Problem dar, da sie Lohnerh6hungen dampfen duirfte.
Unternehmen erhdhen die Lohne wahrscheinlich weniger stark, wenn eine abwarts-
gerichtete Nominallohnstarrheit vorliegt. Dies kann in einer Niedriginflationsphase,
wie sie derzeit besteht, Zweitrundeneffekte ausldsen und den Lohnanstieg in der
Folge weiter begrenzen. Elsby sowie Stiiber und BeilRinger etwa argumentieren,
dass eine Steigerung der Nominalléhne zwar zu vermehrten Anstrengungen und
einer hoheren Produktivitat der Arbeitnehmer flihre, eine Lohnsenkung in der
gleichen GroRRenordnung allerdings eine starkere Abnahme der Bemihungen und
der Produktivitat bewirke, sodass es zulasten der Produktivitat der Unternehmen
gehe, wenn Lohnerhéhungen wieder riickgangig gemacht wiirden.* Dement-
sprechend heben vorausschauende Unternehmen bei einer bestehenden Abwarts-
rigiditat die Nominallshne nur moderat an.

Weitere Kanale zur Verringerung der Lohnkosten von
Unternehmen: Sonderzahlungen und Nebenleistungen

Die Bedeutung der abwartsgerichteten Nominallohnstarrheit hangt auch davon
ab, ob die Unternehmen neben der Grundvergiitung noch Uber andere Margen
zur Anpassung der Arbeitskosten verfligen. So lasst sich die Abwartsrigiditat der
Grundvergutungen durch die Einbeziehung ,flexibler Lohnkomponenten® in die
Gesamtlohnsumme (teilweise) ausgleichen. Sonderzahlungen und Nebenleistungen
sind hierfur die wichtigsten Beispiele. Wahrend die Unternehmen eine Absenkung
der Grundvergitungen aus verschiedenen Griinden meiden, gilt eine Kirzung der
Sonderzahlungen als eher hinnehmbar.?” Die WDN1-Umfrage erméglichte es, die
Bedeutung verschiedener flexibler Lohnkomponenten zu untersuchen.*® Die WDN3-
Umfrage stellt auf die Nutzung von Sonderzahlungen und Nebenleistungen ab.

% siehe M. Elsby, Evaluating the economic significance of downward nominal wage rigidity, in: Journal of

Monetary Economics, Bd. 56, Ausgabe 2, Mérz 2009, S. 154-169, sowie H. Stiber und T. BeiBinger,
Does downward nominal wage rigidity dampen wage increases?, in: European Economic Review,
Bd. 56, Ausgabe 4, Mai 2012, S. 870-887.

Die beiden wichtigsten Grunde fiir die Scheu der Unternehmen, die Nominalléhne zu senken, sind der
Fachliteratur zufolge a) die Annahme, dass Nominallohnkirzungen die Arbeitsmoral und den Arbeits-
einsatz beeintrachtigen kdnnen, und b) die Mdglichkeit, dass die produktivsten Arbeitskréafte infolge-
dessen das Unternehmen verlassen. Siehe hierzu T. Bewley, Why Wages Don't Fall During a
Recession, Harvard University Press, 1999, sowie J. Babecky et al., Downward Nominal and Real
Wage Rigidity: Survey Evidence from European Firms, in: The Scandinavian Journal of Economics,
Bd. 112, Ausgabe 4, Dezember 2010, S. 884-910.

Ob Sonderzahlungen auch dazu verwendet werden kénnen, der geringeren Haufigkeit von Lohn-
anpassungen (oder einer gestaffelten Lohnsetzung) entgegenzuwirken, hangt wiederum von deren
Haufigkeit ab.

Die WDN1-Umfrage liefert fir 13 EU-Lander Informationen tber die Nutzung folgender Kanéle zur
Anpassung der Lohnkosten: Sonderzahlungen und Nebenleistungen, geringere Beférderungsquote,
vorzeitiger Ruhestand, Veranderungen der Arbeitsschichten oder Schichtzulagen sowie kosten-
glnstigere Neueinstellungen. Siehe J. Babecky et al., How do European firms adjust their labour costs
when nominal wages are rigid?, in: Labour Economics, Bd. 19, Ausgabe 5, Oktober 2012, S. 792-801.
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Tabelle 2

Sonderzahlungen: Landeruberblick 2013

Land

Unternehmen mit
Sonderzahlungen
(in %)

Nicht an Bedingungen
gekntipfte
Sonderzahlungen in % der
Gesamtbeziige

An Bedingungen
gekntipfte
Sonderzahlungen in % der
Gesamtbeziige

Belgien

Bulgarien
Tschechische Republik
Deutschland

Estland

Irland

Griechenland
Spanien

Frankreich

Kroatien

Italien

Zypern

Lettland

Litauen

Luxemburg

Ungarn

Malta

Niederlande
Osterreich

Polen

Portugal

Rumaénien

Slowenien

Slowakei

Vereinigtes Konigreich
Euro-Wé&hrungsgebiet

Lander auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets

Insgesamt

Insgesamt (WDN1-Lander)

61,1
55,8
84,1
72,9
79,6
41,6
59,6
56,3
79,2
54,8
77,4
54,2
73,0
83,2
51,3
69,2
61,7
58,2
79,4
86,6
99,0
59,4
85,3
93,2
75,3

73,5

75,9
74,3

75,5

3.2
5,2
10,1
52
12,9
35
4,9
4,5
5,6
4,5
5,6
4,2
9,1
13,1
4,0
9,2
35
4,1
5,0
131
24,9
58
10,4
15,1
7,7

6,2

8,8
7,0

74

53
9,4
12,0
72
16,3
8,5
8,2
7,9
7,1
8,1
7,3
7,7
12,4
15,7
7,7
134
57
7,0
6,3
15,1
25,1
9,8
12,2
16,2
10,2

8,4

11,6
9,4

9,9

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis der WDN3-Umfrage.
Anmerkung: Unternehmen mit weniger als fiinf Mitarbeitern wurden nicht beriicksichtigt. Die Zahlen sind gewichtet, um die
Gesamtbeschaftigung widerzuspiegeln, und reskaliert, um fehlende Angaben auszuschlieRen. Die WDN3-Angaben fir Irland sind
nicht gewichtet. Die Summen werden aus den Landern berechnet, deren Zahlen gewichtet sind. Zur Berechnung des Anteils der nicht
an Bedingungen geknipften Sonderzahlungen an den Gesamtbeziigen wurden alle Unternehmen (auch jene, die keine Sonder-
zahlungen leisten) herangezogen. Zur Berechnung des Anteils der an Bedingungen gekniipften Sonderzahlungen an den
Gesamtbeziigen wurden nur die Unternehmen, die Sonderzahlungen leisten, herangezogen.

Sonderzahlungen und Nebenleistungen sind im Vergleich zu der Zeit vor der
Krise stark zurtickgegangen. Der durchschnittliche Anteil der Sonderzahlungen an
den gesamten Lohnkosten der im Jahr 2007 befragten Unternehmen belief sich auf
11 % und sank dann in der Landergruppe, die an der WDN1-Umfrage teilnahm, auf
7.4 % im Jahr 2013.%° Fiir die 25 an der WDN3-Umfrage beteiligten Lander ergab
sich ein Durchschnitt von 7 %. Der geringere Anteil der Sonderzahlungen und

39

Werte bei 16 % im Jahr 2007 bzw. 10 % im Jahr 2013.
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Nebenleistungen an der Lohnsumme kénnte auf das 2013 gegeniber der Vorkrisen-
periode (2002-2007) schwéchere Wirtschaftswachstum zurlickzufuihren sein, spricht
aber auch fir eine gestiegene Bedeutung von Sonderzahlungen fur die Arbeits-
kostenflexibilitat der Unternehmen.

Unternehmen mit abwartsgerichteter Nominallohnstarrheit neigen eher dazu,
zur Senkung ihrer Arbeitskosten Sonderzahlungen und Nebenleistungen zu
nutzen. Im Rahmen der WDN3-Umfrage sollten die Unternehmen angeben, ob sie
im Zeitraum von 2010 bis 2013 Sonderzahlungen und Nebenleistungen als
Anpassungsmechanismus zur Verringerung der Arbeitskosten einsetzten. Aus einer
Regressionsanalyse auf Basis der WDN3-Umfragedaten geht hervor, dass
Unternehmen mit Nominallohnrigiditaten eher geneigt sind, zur Anpassung ihrer
Arbeitskosten Sonderzahlungen zu kirzen. Dies bestatigt, dass im betrachteten
Zeitraum zwischen der Lohnflexibilitat und der Flexibilitdt von Sonderzahlungen ein
gewisses Mal an Substituierbarkeit bestand. Ahnliches war anhand der Angaben
aus der WDN1-Umfrage auch fiir den Zeitraum von 2002 bis 2007 festzustellen.

Die Ergebnisse zeigen, dass Sonderzahlungen und Nebenleistungen in der
Zeit von 2010 bis 2013 dazu dienten, Schocks abzufedern. Bei Nachfrage-
schocks und Kreditschocks kommt es jeweils zu einer verstarkten Nutzung flexibler
Lohnkomponenten als Mittel der Kostenanpassung. Daruber hinaus stutzt die
Regressionsanalyse die Auffassung, dass der Einsatz von Sonderzahlungen und
Nebenleistungen nicht vom gewerkschaftlichen Organisationsgrad beeinflusst wird;
bei der Kiirzung von Sonderzahlungen durfte es sich daher um eine Strategie
handeln, die auRerhalb formeller Tarifverhandlungen entwickelt wird.

Kasten 2
Sektorale Lohn-Phillips-Kurven: Einsatz von Mikrodaten aus der WDN3-Umfrage zur
Ableitung von Informationen tber den Verlauf dieser Kurven

Mithilfe des vorliegenden Kastens sollen die unterschiedlichen Verlaufe der Lohn-Phillips-
Kurve in den einzelnen Landern und Sektoren ergriindet werden, die auf Strukturmerkmale
der Arbeitsmarkte zurtickzufiihren sind. Daten zur Entwicklung der Arbeitsmarkte im Euro-
Wahrungsgebiet auf Lander- und Sektorebene wurden mit Informationen aus der WDN3-Umfrage
kombiniert, um eine Erklarung flr einen speziellen Aspekt der Lohnstarrheit zu liefern, namlich die
Reagibilitat des Lohnwachstums auf eine wirtschaftliche Unterauslastung. Es wurden lander- und
sektorspezifische Lohn-Phillips-Kurven geschatzt, wobei das Hauptaugenmerk auf dem Steigungs-
koeffizienten der Phillips-Kurve lag, in welchem die Reagibilitéat des Lohnanstiegs auf die
konjunkturelle Unterauslastung zum Ausdruck kommt. Aus dem Verlauf der Phillips-Kurve lasst sich
ablesen, wie starr die Lohne sind,*° was wiederum von einer Vielzahl von Faktoren abhangt, die in
der Fachliteratur bereits weithin untersucht wurden. Die Daten aus der WDN3-Erhebung wurden
herangezogen, um diesen Faktoren Rechnung zu tragen und zu analysieren, inwieweit sich damit
die geschéatzte Reagibilitéat des Lohnwachstums auf die Unterauslastung erklaren lasst.

40 Je starrer die Lohne sind, desto kleiner ist der Steigungskoeffizient und desto flacher fallt die Phillips-

Kurve aus.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2016 — Aufsétze 86



Der lander- und sektorspezifische Ansatz liefert wertvolle Erkenntnisse tUber die Grund-
struktur der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet. Die einzelnen Sektoren kdnnen anhand eines
bestimmten Grads an wirtschaftlicher Unterauslastung sowie unterschiedlicher Merkmale der
Arbeitsmarkte (z. B. der Zusammensetzung der Arbeitnehmer oder der Arbeitsmarktinstitutionen),
die sich auf die Lohnentwicklung auswirken, beschrieben werden. Die Heterogenitét ist seit der
Krise besonders auffallig, da nicht alle Sektoren in gleicher Weise betroffen waren.** Durch
Schatzung der Phillips-Kurve anhand sektoraler statt aggregierter Daten und ihrer Verknipfung mit
den Angaben aus der WDN3-Umfrage zu den Charakteristika der Unternehmen und Arbeitsmarkte
konnte diese Heterogenitat erfasst werden. Auf diese Weise war es mdglich zu beurteilen, wie sich
die je nach Land und Sektor unterschiedlichen Merkmale der Arbeitsmarkte auf die Reagibilitat des

Lohnwachstums auf die Unterauslastung auswirkten.

Die Spezifikation der Lohn-Phillips-Kurve verknipfte die Lohnsteigerung mit einer
sektoralen MessgroRRe der wirtschaftlichen Unterauslastung*, dem sektoralen
Produktivitatswachstum und den Inflationserwartungen in den einzelnen Landern. Die
Regressionen der Phillips-Kurve wurden in den Landern des Euroraums jeweils fur finf Sektoren
durchgefuhrt (insgesamt 93 Regressionen). Diese Sektoren wurden analog zur WDN3-Umfrage
kategorisiert: a) verarbeitendes Gewerbe, b) Energie- und Wasserversorgung, ¢) Baugewerbe,

d) unternehmensnahe Dienstleister und Hande

1*® sowie e) Kredit- und Versicherungsgewerbe.

Die anhand der lander- und sektorspezifischen Regressionen der Lohn-Phillips-Kurve
geschatzten Steigungskoeffizienten wiesen erwartungsgemal mehrheitlich ein positives
Vorzeichen auf. FUr den zweiten Teil der Analyse — unter Verwendung der Daten aus der WDN3-
Erhebung — wurden allerdings nur Steigungskoeffizienten der Phillips-Kurven herangezogen, bei
denen alle geschatzten Koeffizienten der erklarenden Variablen die theoretisch erwarteten

Vorzeichen aufwiesen.*
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Siehe EZB, Euro area labour markets and the crisis, Occasional Paper Series, Nr. 138, Oktober 2012,
sowie EZB, Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour markets,
Occasional Paper Series, Nr. 159, Februar 2015.

Als MessgroRe der sektorspezifischen Unterauslastung dient die sektorale Wertschdpfungsliicke, die
als Zuwachsrate der Wertschdpfung im Verhéaltnis zu ihrem langfristigen gleitenden Durchschnitt
berechnet wird.

Im eigentlichen WDN3-Datensatz werden ,unternehmensnahe Dienstleister und ,Handel* getrennt
voneinander betrachtet. Hier werden die beiden Kategorien aus Grinden der Konsistenz mit den zur
Schéatzung der Lohn-Phillips-Kurve verfugbaren sektoralen Daten zusammengefasst.

Ein &hnlicher Ansatz (bei dem nur ,Modelle mit korrekten‘ Parametervorzeichen“ zur Anwendung
kamen) wurde von der Deutschen Bundesbank in einem ihrer Monatsberichtsaufsatze verfolgt. Siehe
Deutsche Bundesbank, Die Phillips-Kurve als Instrument der Preisanalyse und Inflationsprognose in
Deutschland, Monatsbericht, April 2016, S. 31-46.
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In der Fachliteratur werden mehrere Faktoren beschrieben, die einen Einfluss auf die

Lohnstarrheit haben, was sich wiederum auf den Verlauf der Lohn-Phillips-Kurve auswirkt.

45

Hierzu gehdren die UnternehmensgroRe*®, der Anteil hochqualifizierter Mitarbeiter sowie von
Biroangestellten im Unternehmen®’, der Anteil der arbeitsbezogenen Kosten des Unternehmens*,
das Vorhandensein alternativer Instrumente der Kostenanpassung (Sonderzahlungen usw.)*, der
Grad der Indexierung und die Haufigkeit von Lohnanpassungen® sowie der Einsatz von
Gehaltskiirzungen und Nullrunden®. All diese Faktoren konnten mithilfe der Antworten aus der
WDNS3-Umfrage ndherungsweise bestimmt werden. Die geschétzten Steigungskoeffizienten
wurden mittels Querschnittsregression auf die Variablen aus der WDN3-Erhebung regressiert.

Regressionsergebnisse: Einflussfaktoren der
Reagibilitat des Lohnwachstums auf eine

wirtschaftliche Unterauslastung

Reagibilitat des
Lohnwachstums auf
eine wirtschaftliche

Unterauslastung

UnternehmensgrofRe

Anteil hochqualifizierter Mitarbeiter

Anteil von Buroangestellten

Anteil der Arbeitskosten an den Gesamtkosten

Anteil der Sonderzahlungen an der
Lohnsumme

Inflationsindexierung der Grundvergitungen

Haufigkeit von Anderungen der
Grundvergitung

Einsatz von Gehaltsnullrunden
Einsatz von Gehaltskiirzungen
Konstante

R2

0,2413*
-0,0174**
-0,0042
0,0229

0,0022

-0,7006*

0,0854

-0,0032
0,0083**
1,7386

60,6

Quelle: Ergebnisse der WDN3-Umfrage.
Anmerkung: * p-Wert <0,05, ** p-Wert <0,1.

Die Unternehmensgréf3e, der Anteil
hochqualifizierter Mitarbeiter und der Anteil
der von Gehaltskirzungen betroffenen
Beschaftigten hatten allesamt einen
signifikanten Einfluss auf die Reagibilitat
des Lohnwachstums auf die Unter-
auslastung, und die Vorzeichen
entsprachen der Wirtschaftstheorie (siehe
Tabelle). So bestand vor allem zwischen der
Lohnflexibilitat (und damit dem Verlauf der
Phillips-Kurve) und dem Anteil der hoch-
qualifizierten Mitarbeiter eine negative
Beziehung, was sich durch die hohen Kosten
fur deren Anwerbung und Schulung erkléaren
|asst. Dies fuhrt tendenziell dazu, dass
Gehaltskirzungen fur diese Arbeitnehmer nur
in begrenztem MalRe moglich sind und somit
die Lohnflexibilitat verringert wird. Es gibt
mehrere Griinde, weshalb die Lohne bei
groRen Unternehmen in der Tendenz flexibler

sind: a) Bei GroRunternehmen werden eher Tarifvereinbarungen auf Firmenebene getroffen, die im
Allgemeinen als flexibler gelten als auRerhalb des Unternehmens geschlossene Tarifvertrage;
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Eine weiterfiihrende Analyse dariiber, wie institutionelle Rigiditaten — etwa Arbeits- und
Gutermarktinstitutionen und -regulierungen — die Reagibilitét der L6hne im Eurogebiet auf die
Arbeitslosigkeit verringern kdnnen, findet sich in Kasten 4 des Aufsatzes ,Steigerung der
Widerstandsfahigkeit und des langfristigen Wachstums: die Bedeutung stabiler Institutionen und
Wirtschaftsstrukturen fir die Lander des Euro-Wahrungsgebiets und die WWU" in dieser Ausgabe des

Wirtschaftsberichts.

Siehe P. Du Caju et al., Understanding sectoral differences in downward real wage rigidity: workforce
composition, institutions, technology and competition, Working Paper Series der EZB, Nr. 1006,
Februar 2009, sowie M. Druant et al., Firms’ price and wage adjustment in Europe: Survey evidence on
nominal stickiness, in: Labour Economics, Bd. 19, Ausgabe 5, Oktober 2012, S. 772-782.

Siehe J. Messina et al., The incidence of nominal and real wage rigidity: an individual-based sectoral
approach, Working Paper Series der EZB, Nr. 1213, Juni 2010, sowie M. Druant et al., a. a. O.

Siehe M. Druant et al., a. a. O.
Siehe J. Messina et al., a. a. O., sowie M. Druant et al., a. a. O.
Siehe EZB, Die Phillips-Kurven-Beziehung im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2014.

Siehe J. Babecky et al., Downward Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European
Firms, in: The Scandinavian Journal of Economics, Bd. 112, Ausgabe 4, Dezember 2010, S. 884-910,
sowie P. Du Caju et al., a. a. O.
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b) die Vergutungsstrukturen sind hier komplexer; c) es werden haufig zusatzliche Lohn-
komponenten angeboten, die zur Lohnflexibilitat beitragen; und d) es gibt in diesem Bereich eine
tendenziell starkere Lohnstreuung. Die Scheu der Unternehmen vor Lohnkirzungen wird in der
Regel als Definitionsmerkmal fiir eine Abwartsrigiditat bei den Nominalléhnen herangezogen.
Insofern deutet ein hoherer Anteil an Beschaftigten, bei denen tatséchlich Gehaltskiirzungen
vorgenommen wurden, auf eine geringere Lohnstarrheit hin.

Der Effekt der Indexierung der Grundvergitungen an die Inflation war im aktuellen Fall
schwer auszumachen, da in der WDN3-Erhebung nicht abgefragt wurde, ob die Lohne an die
Inflationsentwicklung der Vergangenheit (im Einklang mit der gangigen Auslegung des
Begriffs Indexierung) oder an die Inflationserwartungen fiir die Zukunft indexiert wurden.
Allerdings kénnte das negative Vorzeichen des Indexierungskoeffizienten dafiir sprechen, dass die
Indexierung — sofern wirksam — fir die Lohnsetzung ausschlaggebend ist, und zwar unabhangig
von der konjunkturellen Entwicklung.

Die geschéatzten Koeffizienten des Anteils der Biiroangestellten und der von
Gehaltsnullrunden betroffenen Beschaftigten sowie des Anteils der Sonderzahlungen an der
Lohnsumme des Unternehmens wiesen zwar Vorzeichen auf, die den Erkenntnissen der
Wirtschaftstheorie und der Fachliteratur entsprechen, waren jedoch nicht signifikant. Es fallt
daher schwer, Schlisse hinsichtlich ihres Einflusses auf den Verlauf der Phillips-Kurve zu ziehen.
Allerdings konnte ihre Insignifikanz darauf zurtickzufiihren sein, dass die Stichprobengrof3e
aufgrund der Datenverfligbarkeit begrenzt war. Ein weiterer Grund lag moéglicherweise darin, dass
die Lohn-Phillips-Kurve tber den Zeitraum von 1997 bis 2014 geschatzt wurde, als Grundlage fur
die Querschnittsregression aber nur Daten aus der WDN3-Umfrage (d. h. fur den Zeitraum von
2010 bis 2013) verwendet werden konnten. Dies konnte beispielsweise die Insignifikanz des Anteils
der von Nullrunden betroffenen Arbeitnehmer erklaren. So stieg dieser Anteil wahrend der Krise
deutlich an, doch spiegelte sich die Verdnderung in der Uber den langeren Zeitraum geschétzten
Phillips-Kurve moglicherweise nicht vollstandig wider.

Unter dem Strich macht die in diesem Kasten vorgestellte Analyse deutlich, dass die
Ergebnisse der WDN3-Umfrage zu den Merkmalen der Unternehmen und des Arbeitsmarkts
die Unterschiede in der Reagibilitat der Lohnentwicklung auf eine konjunkturelle Unter-
auslastung auf Sektor- und Landerebene teilweise erklaren kénnen. Ungeachtet der
Einschrankungen bezuglich der Datenverfiigharkeit und der Stichprobenerstellung liefert die
Untersuchung wertvolle Informationen dariiber, welche unternehmens- und arbeitsmarkt-
spezifischen Charakteristika fur die Reagibilitat der Lohne auf die Arbeitsmarktlage offenbar von
Belang sind. Mithilfe dieser Erkenntnisse kann die EZB ein besseres Verstandnis der Wachstums-
dynamik der Lohne in aggregierter Betrachtung erlangen, was in der aktuellen Situation einer
verhaltenen Lohnentwicklung besonders wichtig ist.
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Schlussbemerkungen

Das Verstandnis von Lohnrigiditaten ist fir die effektive Durchfihrung der
Geldpolitik und die Konzeption angemessener MalRnahmen zur Erleichterung
makrotkonomischer Anpassungen von entscheidender Bedeutung. Der
vorliegende Aufsatz tragt auf Basis der Ergebnisse der WDN3-Umfrage, einer
kirzlich in 25 EU-Landern durchgefuhrten Erhebung auf Unternehmensebene, zu
einem besseren Verstandnis der Lohnstarrheit in der Europaischen Union nach der
Grof3en Rezession, d. h. im Zeitraum von 2010 bis 2013, bei. Aus den Ergebnissen
lassen sich mehrere vorlaufige Schlussfolgerungen ziehen.

Erstens passen Unternehmen in der EU ihre Lohne in der Regel einmal jahrlich
an. Rund 49 % der Unternehmen in den 25 untersuchten EU-Landern haben nach
eigenen Angaben im Zeitraum von 2010 bis 2013 die Grundvergutungen ihrer
Beschaftigten einmal pro Jahr angepasst, wahrend 40 % der Firmen dies weniger
haufig taten.

Zweitens wurden im Zeitraum von 2010 bis 2013 in den EU-Landern seltener
Lohnanderungen vorgenommen als in der Zeit vor der Krise (2002-2007). Dies
ist offenbar zumindest teilweise auf den Widerstand der Unternehmen gegen eine
Senkung der Grundvergttungen, d. h. auf die bestehende Nominallohnstarrheit,
zuruickzufuhren.

Drittens herrschte im Zeitraum von 2010 bis 2013 trotz der Dauer und Intensitat
der Krise tatséchlich eine abwéartsgerichtete Nominallohnstarrheit vor, wenn
auch in geringerem Mal3e als in den Jahren 2008 und 2009. Eine Kirzung der
nominalen Grundvergitungen wird in europaischen Firmen sehr selten vorge-
nommen, was auch fur die Krisenphase gilt. Unterdessen stieg der Anteil der
Unternehmen, die eigenen Angaben zufolge die Grundvergitungen eingefroren
haben, mit der Krise drastisch an, erreichte seinen Hochststand in den Jahren 2008
und 2009 und ging in der Zeit von 2010 bis 2013 wieder zurlck.

Viertens bestatigen die Ergebnisse der WDN3-Umfrage, dass im Zeitraum von
2010 bis 2013 zwischen der Lohnflexibilitat und der Flexibilitat der Sonder-
zahlungen ein gewisses Mal3 an Substituierbarkeit bestand. Unternehmen mit
abwartsgerichteter Nominallohnstarrheit sind eher geneigt, zur Verringerung ihrer
Arbeitskosten Sonderzahlungen und Nebenleistungen zu kirzen; dies kann dazu
beitragen, die mit der Lohnrigiditét verbundene Beschréankung auszugleichen. Die
Ergebnisse deuten zudem darauf hin, dass Sonderzahlungen und Nebenleistungen
im Zeitraum von 2010 bis 2013 (wahrscheinlich in moderatem Umfang) dazu
dienten, Schocks abzufedern.

Finftens berichtete ein Grof3teil der Unternehmen in den Landern, in denen
Arbeitsmarktreformen umgesetzt wurden (vor allem in den finanziell
angeschlagenen Staaten, die am starksten von der Krise betroffen waren),
dass es 2013 im Vergleich zu 2010 einfacher gewesen sei, Beschéaftigung und
Léhne anzupassen.
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Derzeit werden weitere Analysen durchgefuhrt, um ein umfassenderes
Verstandnis dieser Lohnrigiditaten und der sich daraus ergebenden
Konsequenzen zu erlangen. Zu den wichtigsten Forschungszielen des WDN
zahlen dartber hinaus das Verstandnis der Beschaftigungs- und Preisanpassung
sowie ganz allgemein der Art und Weise, wie sich die Unternehmen auf die
verschiedenen Schocks und Arbeitsmarktreformen, die im Zeitraum von 2010 bis
2013 erfolgten, eingestellt haben.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5/ 2016 — Aufsatze

91



Steigerung der Widerstandsfahigkeit
und des langfristigen Wachstums: die
Bedeutung stabiler Institutionen und
Wirtschaftsstrukturen ftr die Lander des
Euro-Wahrungsgebiets und die WWU

Robuste Institutionen und solide wirtschaftliche Strukturen sind fur die Wider-
standskraft und den langfristigen Wohlstand des Euroraums von wesentlicher
Bedeutung. Im Hinblick auf die Qualitat der nationalen Institutionen und die Effizienz
der Wirtschaftsstrukturen bestehen jedoch nach wie vor grof3e Unterschiede
zwischen den meisten Euro-Landern und den leistungsstarksten Mitgliedstaaten der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Nach der
verstarkten Umsetzung von Strukturreformen in den Jahren 2011 bis 2013 hat der
Reformeifer im Eurogebiet in den letzten Jahren wieder nachgelassen, obgleich es
noch weiterer erheblicher Anstrengungen bedarf, um die Widerstandsfahigkeit der
Wirtschaft zu starken und langfristiges Wachstum sicherzustellen. Im vorliegenden
Aufsatz werden die wichtigsten Vorteile stabiler Institutionen fur die Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) erlautert und die Unterschiede zwischen den Euro-Landern
und den Landern dargelegt, die hinsichtlich der institutionellen Qualitat und der
Funktionsfahigkeit der Arbeits- und Gitermarkte die besten Ergebnisse erzielen. Mit
Blick auf die Schaffung eines stéarkeren und widerstandsfahigeren Euroraums wird
ferner die nationale Perspektive der gemeinschaftlichen Perspektive gegeniibe-
rgestellt. Dabei wird deutlich, dass die Lander des Euro-Wahrungsgebiets in Bezug
auf die Qualitat der Institutionen und das Funktionieren der Arbeits- und Gutermarkte
noch immer hinter den leistungsstérksten Landern der Welt zurtickbleiben. Zudem
werden in diesem Aufsatz Belege daflr angefiihrt, dass eine Verringerung des
Abstands zu den Landern mit den besten Ergebnissen (Frontier) zu einer Steigerung
der Produktivitéat und des langfristigen Wachstums fiihren und die Widerstands-
fahigkeit gegentber negativen Schocks erhéhen wiirde. Letzteres ware nicht nur fir
die Lander selbst relevant, sondern wurde auch die Funktionsfahigkeit der WwWU
verbessern. Infolgedessen ist die Umsetzung institutioneller und struktureller
Reformen von gréRter Bedeutung, um Beschaftigungs- und Investitionswachstum zu
fordern und das Potenzialwachstum in allen Euro-Landern zu erhdhen.

Einleitung

Im vorliegenden Aufsatz wird die Bedeutung institutioneller und struktureller
Faktoren fur die wirtschaftliche Widerstandskraft und die langfristigen
Wachstumsaussichten der Lander des Euroraums untersucht. Er baut auf zwei
in vorangegangenen Wirtschaftsberichten erschienenen Aufsatzen auf, die sich mit
der Bedeutung struktureller Reformen im Euro-Wahrungsgebiet und der Notwendig-
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keit der Férderung realer Konvergenz befassen.' Darin wird aufgezeigt, wie sich
Strukturreformen auf makrookonomische SchliisselgroRen auswirken und wie die
reale Konvergenz der EU-Lander durch schwache Institutionen und strukturelle
Rigiditaten eingeschréankt wurde. Die Beitrage kommen zu dem Schluss, dass
weitere Strukturreformen ein wirksames Instrument zur Wachstumsbelebung und zur
Wiederherstellung der Wettbewerbsféhigkeit im Euroraum sein kénnten. Dieser
Aufsatz erganzt die vorangegangenen Analysen und untersucht die Bedeutung
stabiler Institutionen, vor allem im Hinblick auf zwei vordringliche Themen: Wie kann
die Widerstandskraft der Euro-Lander erhdht und deren Produktivitat und Potenzial-
wachstum gestarkt werden?

Die Widerstandsfahigkeit wird durch rigide Wirtschaftsstrukturen und hohe
Schuldenstande geschwacht. Bei Strukturverdnderungen oder einem abrupten
negativen Schock behindern verkrustete Wirtschaftsstrukturen die zeitnahe
Umverteilung von Ressourcen, d. h. Kapital und Arbeit, in andere Sektoren. Eine
hohe offentliche Verschuldung erschwert die Umsetzung einer antizyklischen
Finanzpolitik,? wahrend eine hohe private Verschuldung die Méglichkeiten der
privaten Haushalte und Unternehmen zur Konsum- und Investitionsglattung
einschrankt. Analog dazu macht eine hohe Nettoauslandsverschuldung die Lander
anfallig fur einen plotzlichen Abzug von Mitteln durch auslandische Investoren.
Abbildung 1 zeigt, dass eine hohe Verschuldung ein im Euroraum recht weit
verbreitetes Problem darstellt und in der Regel mit einer seit Beginn der Finanz- und
Wirtschaftskrise verzeichneten Wachstumsschwache zusammenhangt.

Siehe EZB, Strukturreformen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets: Fortschritte und
Wirkungspotenzial, Wirtschaftsbericht 2/2015, Marz 2015, und EZB, Reale Konvergenz im Euro-
Waéhrungsgebiet: Empirische Evidenz, Theorie und politische Implikationen, Wirtschaftsbericht 5/2015,
Juli 2015.

Siehe EZB, Strategien zur Senkung der Staatsverschuldung im Euro-Wé&hrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Abbildung 1
Verschuldung des privaten und des offentlichen Sektors (2007) und Wachstum des
Pro-Kopf-BIP (2007-2015)

(x-Achse: Verschuldung des privaten und des 6ffentlichen Sektors in % des BIP (2007); y-Achse: Veranderung des Pro-Kopf-BIP seit
dem zyklischen Hohepunkt)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten fiir die Verschuldung des privaten und des 6ffentlichen Sektors
und IWF-Schéatzungen fir das Potenzialwachstum.
Anmerkung: 2007 stellt den zyklischen Hochpunkt fur das gesamte Euro-Wahrungsgebiet dar.

Niedriges Produktivitatswachstum stellt ein Problem dar, das im Euroraum seit
geraumer Zeit besteht und zum Teil auf zahlreiche strukturelle und
institutionelle Hindernisse zurtickzufuhren ist. Aus Abbildung 2 geht hervor, dass
zwei Drittel der Euro-Lander in den vergangenen 20 Jahren eine totale Faktor-
produktivitat (TFP) von durchschnittlich unter 1 % aufwiesen. In den Vereinigten
Staaten wurden indes Raten von knapp Uber 1 % erzielt. Diese Entwicklung ist
besorgniserregend, da die TFP ein wichtiger Bestimmungsfaktor des BIP-Wachs-
tums ist, dem wiederum eine entscheidende Bedeutung fur die Ankurbelung der
Beschaftigung und die Verringerung der hohen privaten und 6ffentlichen
Verschuldung zukommt.

Vor diesem Hintergrund untersucht der vorliegende Aufsatz, inwieweit robuste
Institutionen und Wirtschaftsstrukturen mangelnder Widerstandsféahigkeit und
schwacher Produktivitat — insbesondere in einer Wahrungsunion — entgegenwirken
kénnen. Dies erfolgt in drei Schritten.
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Abbildung 2
Durchschnittliches Wachstum der totalen Faktorproduktivitat in den Jahren 1985 bis
1995 und 1995 his 2015

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Ungewichteter Durchschnitt der Schatzungen der EZB, der Europaischen Kommission und des IWF.
Anmerkung: Fur den Zeitraum von 1985 bis 1995 liegen nicht fur alle Lander Schatzungen vor. EA steht fur Euro-Wahrungsgebiet
(,euro area").

In Abschnitt 2 wird die Leistungsfahigkeit der Euro-Lander anhand
ausgewabhlter institutioneller und struktureller Indikatoren untersucht. Die
Analyse zeigt, dass die Lander des Eurogebiets hinsichtlich der wichtigsten
Wirtschaftsstrukturen (d. h. Arbeits- und Gitermarkte) und der bedeutendsten
Institutionen deutlich hinter den OECD-Landern mit bewéahrten Verfahren (Best
Practices) zurtickbleiben.

Abschnitt 3 betrachtet die empirische Evidenz fiir die Vorteile solider
Institutionen und Strukturen mit besonderem Fokus auf die Lander des Euro-
Wahrungsgebiets. Dabei wird aufgezeigt, dass effektive Regelungen flr die
Arbeits- und Glterméarkte sowie ein guter Ordnungsrahmen die Widerstandsfahigkeit
erhéhen und fur das langfristige Wachstum unabdingbar sind. Die Ausfiihrungen in
diesem Abschnitt zeigen, dass die institutionellen und strukturellen Reformen, die im
Euroraum zu Beginn der Krise in hohem Tempo umgesetzt wurden, nur noch
langsam vorankommen — vor allem in den Staaten, die einem wirtschaftlichen
Anpassungsprogramm unterliegen —, obgleich sie einen erheblichen Nutzen mit sich
bringen und nach wie vor ein grof3er Abstand zu den Best-Practice-Landern besteht.

In Abschnitt 4 wird erlautert, wie wichtig stabile Wirtschaftsstrukturen und
Institutionen fur das reibungslose Funktionieren der gesamten WWU sind. Es
gibt zahlreiche Belege dafiir, und es herrscht Konsens dariiber, dass flexible Giter-,
Arbeits- und Kapitalmérkte im Kontext einer einheitlichen Geldpolitik wichtige
Faktoren fur die Funktionsfahigkeit der WWU sind. Vor dem Hintergrund der
langsamen Umsetzung von Reformen widmet sich dieser Abschnitt dem aktuellen
Ordnungsrahmen der EU und leitet daraus Lehren fir die Zukunft ab.
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2 Institutionen und Wirtschaftsstrukturen im Euro-
Wahrungsgebiet

Internationale Institutionen wie z. B. der Internationale Wahrungsfonds (IWF),
die OECD, die Europaische Kommission und die EZB haben wiederholt zu
ehrgeizigen Strukturreformen aufgerufen.® Durch solche Reformen koénnen

a) Hindernisse, die einer schnellen Verlagerung von Kapital und Arbeitskraften
zwischen den Unternehmen entgegenstehen, beseitigt und die Ressourcen einer
Volkswirtschaft damit besser genutzt werden, was zu einem effizienteren Einsatz
des Faktors Arbeit und zu héheren Beschéaftigungsquoten fihrt, b) Markteintritts-
beschrankungen fir neue Unternehmen aufgehoben und c) insgesamt gleiche
Wettbewerbsbedingungen fur alle Wirtschaftsakteure gewahrleistet werden.

Strukturreformen gehen in der Regel mit regulatorischen MalBnahmen einher,
die auf eine Verstarkung der marktbasierten Anreize an den Arbeits- und
Guterméarkten abzielen. Darin werden oftmals die Rahmenbedingungen fir die
Griindung und Fiihrung von Unternehmen festgelegt.

Sie stellen jedoch auch auf die Qualitat der grundlegenden wirtschaftlichen
Institutionen ab. Stabile Institutionen wie z. B. Rechtssicherheit, eine effiziente
offentliche Verwaltung oder das Fehlen von Korruption sind die Grundlage fiir das
ordnungsgemale Funktionieren aller spezifischen Wirtschaftsstrukturen wie
beispielsweise der Arbeits- und Gutermarkte. Kasten 1 befasst sich mit dem Konzept
der Institutionen und Wirtschaftsstrukturen und zeigt auf, welche politischen
MaRnahmen ihre Funktionsfahigkeit beeintrachtigen kénnten.

Kasten 1
Das Konzept der Institutionen und Wirtschaftsstrukturen und deren Auswirkungen auf die
Wirtschaft

Bei Acemoglu et al.* werden Institutionen als eine Reihe von Regeln und Manahmen
definiert, die gleiche Wettbewerbsbedingungen fur alle Wirtschaftsakteure schaffen und
vernilnftige wirtschaftliche Anreize setzen, durch die die Wirtschaftsteilnehmer ermutigt
werden, Investitionen zu tatigen, Innovationen vorzunehmen, zu sparen und Probleme des
kollektiven Handelns zu l6sen, und durch die eine effiziente Bereitstellung 6ffentlicher Guter
sichergestellt wird. Eines der wichtigsten Beispiele in dieser Hinsicht ist die Durchsetzbarkeit von
Eigentumsrechten, die die Investitions- und Innovationsanreize erheblich beeinflusst, sofern sie
garantiert wird.

Basierend auf den Institutionen, die die oben genannten Kriterien erftillen, kdnnen
Wirtschaftsstrukturen als Rahmenbedingungen definiert werden, die Anreize fiir alle
Transaktionen zwischen den Akteuren in einer Volkswirtschaft schaffen. In Marktwirtschaften

3 Siehe beispielsweise IWF, World Economic Outlook, April 2016; OECD, Economic Policy Reforms

2016: Going for Growth Interim Report, 2016; Europdische Kommission, Paket des Européischen
Semesters 2016 einschlielich der landerspezifischen Empfehlungen; Einleitende Bemerkungen des
EZB-Prasidenten zur EZB-Pressekonferenz.

GemaR Definition in D. Acemoglu et al., Institutions as the Fundamental Cause of Long-Run Growth,
Working Paper des NBER, Nr. 10481, 2004.
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wird versucht, durch Regulierung Marktversagen zu verhindern und den sozialen Zusammenhalt zu
wahren. Daher kommt diesen Regeln bei der Festlegung von Wirtschaftsstrukturen — beispiels-
weise an den Arbeits- oder Guterméarkten — eine grof3e Bedeutung zu. Es gibt Falle, in denen
Vorschriften eine wohlfahrtsférdernde Wirkung entfalten kénnen, wenn sie angemessen eingesetzt
werden. Funktioniert ein Markt nicht gut, etwa aufgrund einer nattrlichen Monopolstellung in groRen
Netzwerkindustrien (z. B. Energie), kann eine Marktregulierung von Vorteil sein. In der Regel
kénnte eine zu starke Regulierung jedoch falsche Anreize fir Investoren, Unternehmen und
Mitarbeiter setzen und dazu fuhren, dass die Faktoren Arbeit und Kapital nicht in den Bereichen
eingesetzt werden, in denen ihre Verwendung unter dem Wohlfahrtsaspekt am sinnvollsten wére.
Eine solche UbermafRige Regulierung oder ein solcher tibermaRiger Schutz kdnnte letztlich das
Produktions- und Beschaftigungswachstum hemmen und schnelle Reaktionen auf negative
Schocks verhindern.

Eine Regulierung des Arbeitsmarkts wirkt sich auf das Tempo der Schaffung und des
Abbaus von Arbeitsplatzen, auf die Entwicklung der Arbeitslosigkeit, der Produktivitat, der
Léhne und der Gewinne sowie auf das Sozialschutzniveau aus. Einerseits kann eine
gesetzliche Regelung von Beschéftigungssicherungsvereinbarungen, Mindestlohnen und
Tarifverhandlungen erforderlich sein, um Arbeitnehmern einen ausreichenden Sozialschutz zu
bieten oder das Produktivitatswachstum zu férdern (durch Schulungen und die Entwicklung
unternehmensspezifischer Fahigkeiten). Andererseits behindert eine UberméaRige Regulierung die
zeitnahe Anpassung der Unternehmen und Arbeitnehmer an wirtschaftliche Schocks, indem sie
Neueinstellungen erschwert, und stellt Arbeitnehmer, die sich in einem Beschéftigungsverhéltnis
befinden, besser als Beschaftigungslose. Als wichtigste Aufgabe missen die politischen
Entscheidungstrager versuchen, die Notwendigkeit eines gewissen Grads an Regulierung mit der
Notwendigkeit der Vermeidung Gbermafiger Verzerrungen in Einklang zu bringen. Zu den
wesentlichen Kategorien von Arbeitsmarktinstitutionen zéhlen a) die Regeln des Lohnbildungs-
prozesses, b) Kiindigungsschutzbestimmungen und arbeitsrechtliche Vorschriften, ¢) Aktivierungs-
maf3nahmen, d) Malnahmen hinsichtlich Einkommensersatzleistungen, e) Ma3nahmen zur
Besteuerung des Faktors Arbeit und f) Aus- und Weiterbildungsmafinahmen.

Arbeitsmarktstrukturen beeinflussen das Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft und
ihre Fahigkeit, sich zeitnah an sich (abrupt) verandernde Bedingungen anzupassen.
Okonomische Veranderungen kénnen sich schrittweise vollziehen, wie z. B. der durch die
Globalisierung hervorgerufene Strukturwandel, oder pl6tzlich eintreten, etwa wenn die Wirtschaft
von einem negativen Schock getroffen wird. In solchen Fallen muss es mdglich sein, Kosten und
Zahl der Arbeitskrafte flexibel anzupassen. Zudem kann der Frage, inwieweit eine Umverteilung
von Ressourcen zwischen einzelnen Sektoren moglich ist, eine zentrale Bedeutung zukommen. Vor
diesem Hintergrund muss der Lohnsetzungsrahmen von den politischen Entscheidungstragern
hinreichend flexibel gestaltet werden, und es muss verhindert werden, dass Ubermafig strenge
Kindigungsschutzgesetze zu einem ,lock in“-Effekt fuhren. Gleichzeitig muss den Arbeithehmern
im Falle voriibergehender Arbeitslosigkeit eine ausreichend hohe Arbeitslosenunterstiitzung
gewahrt werden, und gezielte Beschéftigungsprogramme missen eine Reaktivierung von
Arbeitskréaften erleichtern.

Eine UbermaRige Gutermarktregulierung dirfte sich negativ auf das Produktivitats- und BIP-
Wachstum auswirken. Ein starker Wettbewerb zwischen den Unternehmen an den Waren- und
Dienstleistungsmarkten verhindert exzessive Preisanstiege im Verhaltnis zu den Produktions-
kosten. Da die Preise an wettbewerbsintensiven Markten niedriger sind als an Méarkten mit
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geringerer Konkurrenz, profitieren die Verbraucher von einem starkeren Wettbewerb. Dadurch
wiederum reduzieren sich ungerechtfertigte Einkiinfte der Produzenten, was letztlich den
Konsumenten zugutekommt. Wettbewerb fuhrt auch zu einer groReren Produktvielfalt und erweitert
die WahIimdoglichkeiten der Verbraucher. Dariiber hinaus scheinen Unternehmen, die an Markten
mit hohen Eintrittsbarrieren tatig sind, in der Tendenz weniger Innovationen hervorzubringen. Dies
hemmt wiederum den technischen Fortschritt und wirkt sich nachteilig auf die Produktivitat und die
Schaffung von Arbeitsplatzen aus.

Die Gutermarktstrukturen einer Volkswirtschaft haben Auswirkungen auf ihre Schock-
absorptionsfahigkeit. Damit die Wirtschaft Schocks besser abfedern kann, muss es moglich sein,
die Preise rasch anzupassen und die Produktionsfaktoren zwischen einzelnen Unternehmen und
Sektoren umzuverteilen. Preisanpassungen sind wichtig, damit Veranderungen der Arbeitskosten
an die Verbraucherpreise weitergegeben werden kénnen. Bei einem Rickgang der Arbeitskosten
infolge eines negativen Schocks kann sich die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft nur bei
einer gleichzeitigen Preisanpassung erholen. Ohne die Moglichkeit einer raschen Preisanpassung
wuirden die Kosten eines negativen Schocks das real verfiigbare Einkommen der privaten
Haushalte belasten.

Der Wettbewerb kann durch verschiedene MalBnahmen an den Gitermarkten geférdert
werden. Zu den allgemeinen Maflinahmen z&hlt beispielsweise die Gewahrleistung einer starken
und effizienten Regulierungsbehoérde, die den Wettbewerb an allen relevanten Méarkten Uberwacht.
Daneben konnen glinstige Rahmenbedingungen geschaffen werden, die den Markteintritt neuer
Firmen erleichtern und den Verwaltungsaufwand fiir bestehende Unternehmen verringern.
Sektorspezifische Maf3nahmen beziehen sich z. B. auf die Wettbewerbspolitik fiir Netzwerk-
industrien (z. B. Energieversorger und Telekommunikations- oder Transportunternehmen), den
Einzelhandel und zugangsbeschréankte Berufe (wie etwa Notare, Apotheker oder Anwalte).
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Abbildung 3
Qualitat der Institutionen in der OECD im Jahr 2015
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Daten der Weltbank.

Anmerkung: ,Top 3 OECD* umfasst Finnland, Neuseeland und die Schweiz. Je hoher
der Indexwert, desto besser die Qualitét der Institutionen. Bei den Angaben fur das
Euro-Wahrungsgebiet handelt es sich um einen ungewichteten Durchschnittswert der
Mitgliedstaaten.

Die Messung der Qualitat der Institutionen und
Wirtschaftsstrukturen stellt eine grof3e Heraus-
forderung dar. Nach gangiger Praxis basiert die
Messung der institutionellen Qualitat vor allem auf
Wahrnehmungen, was nicht zwangslaufig Riick-
schliisse auf die Qualitat der Rechtsvorschriften,
sondern vielmehr darauf zulasst, wie die Wirtschaft real
funktioniert. Im vorliegenden Aufsatz werden vier von
der Weltbank ermittelte Governance-Indikatoren als
HilfsgroRen herangezogen, um die Qualitat der
Institutionen zu bewerten: Wirksamkeit des Regierungs-
handelns, Regulierungsqualitat, Rechtsstaatlichkeit und
Korruptionskontrolle. Das Aggregat dieser Indikatoren
wird als Qualitat der Leistungserbringung durch den
Staat® oder einfacher als institutionelle Leistung
bezeichnet. In Abbildung 3 sind die vier Indikatoren
jeweils fur die Euro-Léander, die Vereinigten Staaten
und die drei leistungsstarksten OECD-Lé&nder
dargestellt. Ein hdherer Indexwert zeigt hdhere
institutionelle Standards an. In Bezug auf alle vier

Indikatoren ist die Qualitat der Institutionen im Euroraum im Durchschnitt geringer
als in vergleichbaren Regionen.

Zwar sind die Institutionen in fast allen Lander des Euro-Wahrungsgebiets
schwacher als in den leistungsstarksten OECD-Landern, doch bestehen
erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Staaten. Abbildung 4 zeigt,
dass der Indikator der institutionellen Qualitat in den verschiedenen Euro-Landern
sehr unterschiedlich ausféllt, wobei Finnland zu den OECD-L&ndern mit der
hodchsten institutionellen Stérke gehort und einige Staaten (darunter die Niederlande
und Luxemburg) diesem Niveau sehr nahe kommen, wahrend andere (wie z. B.
Griechenland und Italien) in etwa auf der Stufe der leistungsschwéachsten OECD-

Lander liegen.

5 J.F. Helliwell et al., Good Governance and National Well-being: What are the Linkages?, Working
Papers on Public Governance der OECD, Nr. 25, 2014.
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Abbildung 4
Abstand der Lander des Euro-Wahrungsgebiets zu den leistungsstéarksten OECD-
Landern im Hinblick auf die Qualitat der Institutionen (2015)
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Quellen: Worldwide Governance Indicators (WGI) 2015 der Weltbank (Wirksamkeit des Regierungshandelns, Rechtsstaatlichkeit,
Regulierungsqualitat und Korruptionskontrolle) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zusammengesetzter durchschnittlicher Indikator, der die oben genannten standardisierten Indizes umfasst und reskaliert
wurde, um Werte zwischen 0 und 1 (Frontier) abzubilden. ,Top 3 OECD" umfasst Finnland, Neuseeland und die Schweiz. EA steht fur
Euro-Wéahrungsgebiet (,euro area").

Fur die Messung der Arbeitsmarkteffizienz missen viele verschiedene
Rechtsvorschriften analysiert werden. Dies liegt daran, dass die Angemessenheit
bestimmter Vorschriften (z. B. im Bereich Kiindigungsschutz) nur in einem gréReren
Kontext (z. B. unter Berucksichtigung des Sozialschutzniveaus) beurteilt werden
kann. Aus diesem Grund sollte fur die Bewertung der allgemeinen Arbeitsmarkt-
effizienz eine breite Palette an Indikatoren herangezogen werden. Wie im Finf-
Prasidenten-Bericht® dargelegt sollten die Best Practices fiir die Arbeitsmarkte
Sicherheit und Flexibilitat kombinieren. Dies beinhaltet flexible und verlassliche
Arbeitsvertrage zur Vermeidung eines zweigeteilten Arbeitsmarkts, umfassende
Strategien fur lebenslanges Lernen, wirksame MalRnahmen zur Wiedereingliederung
Arbeitsloser in den Arbeitsmarkt, moderne Systeme der sozialen Sicherheit und
aktivierende Besteuerung von Arbeit. Die Arbeitslosigkeit in den Euro-L&ndern ist im
Zuge der Krise gestiegen und bewegt sich in einigen Mitgliedstaaten nach wie vor
auf einem hohen Niveau (siehe Abbildung 5). Reformen zur Erh6éhung der Flexibilitat
und Sicherheit, die mit Augenmall umgesetzt werden, steigern die Arbeitsmarkt-
effizienz, férdern die Schaffung von Arbeitsplatzen und verringern die hohe
Arbeitslosigkeit in den betreffenden Landern.

6 J.-C. Juncker et al., Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollenden, 22. Juni 2015.
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Abbildung 5
Arbeitslosigkeit in den Landern des Euro-
Wahrungsgebiets

(in % der Erwerbspersonen)
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Quelle: Eurostat.

Zur Messung der Gutermarktregulierung muss die
Funktionsweise vieler Wirtschaftssektoren
untersucht werden. Die betrachteten Indikatoren
decken sowohl rechtliche als auch faktische Aspekte
ab. Der OECD-Indikator fur die Gutermarktregulierung
fokussiert auf die rechtlichen Aspekte des Rahmens fur
die Regulierung der gesamten Wirtschaft (z. B.
staatliche Kontrollen) sowie einzelner Sektoren (z. B.
Handelsbarrieren im verarbeitenden Gewerbe). Der
Doing-Business-Indikator der Weltbank hingegen
konzentriert sich im Wesentlichen auf Umsetzungs-
faktoren, die mit den Kosten der wirtschaftlichen
Tatigkeit zusammenhéangen. Abbildung 6 zeigt das
(standardisierte) Aggregat der beiden Indikatoren. Der
aggregierte Indikator deutet darauf hin, dass die
Gutermarkte im Eurogebiet weniger gut funktionieren
als in den drei leistungsstarksten OECD-Landern. Auf
Basis dieses Indikators mussen alle Lander des Euro-
Wahrungsgebiets — und insbesondere die leistungs-

schwéachsten Lander — ihre Wettbewerbsfahigkeit erhdhen und die Rahmen-
bedingungen fir wirtschaftliche Aktivitaten verbessern.

Abbildung 6

Abstand der Lander des Euro-Wahrungsgebiets zu den leistungsstéarksten OECD-
Landern im Hinblick auf die Effizienz der Guterméarkte (2015 oder aktuellste

verfligbare Daten)
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Quellen: Jungster OECD-Indikator fur die Gutermarktregulierung, jingster Doing-Business-Indikator der Weltbank und EZB-

Berechnungen.

Anmerkung: Zusammengesetzter durchschnittlicher Indikator, der die beiden standardisierten Indikatoren umfasst und reskaliert
wurde, um Werte zwischen 0 und 1 (Frontier) abzubilden. ,Top 3 OECD" umfasst Neuseeland, das Vereinigte Konigreich und

Danemark.
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Abbildung 7
Qualitat der Institutionen und Effizienz der Giter- und
Arbeitsmarkte (2015 oder aktuellste verfiigbare Daten)

(x-Achse: Qualitéat der Institutionen (Z-Score); y-Achse: Effizienz der Guter- und
Arbeitsmarkte (Z-Score))
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis von Daten der Weltbank, der OECD, des Global
Competitiveness Index, der Heritage Foundation und des Fraser Institute.

Anmerkung: Die Qualitat der Institutionen wird anhand eines Durchschnitts von sechs
Worldwide Governance Indicators der Weltbank gemessen (Mitspracherecht und
Verantwortlichkeit, Wirksamkeit des Regierungshandelns, Rechtsstaatlichkeit,
Regulierungsqualitat, Korruptionskontrolle sowie politische Stabilitat und Abwesenheit
von Gewalt). Die Indikatoren werden in Form von Z-Scores angegeben.

Es besteht eine hohe Korrelation zwischen der
institutionellen Qualitat und gut funktionierenden
Arbeits- und Giatermarkten. Abbildung 7 zeigt, dass —
unter Zugrundelegung der fir diese Analyse
verwendeten Indikatoren — in Landern mit einer
unterdurchschnittlichen Qualitéat der Institutionen auch
die Guter- und Arbeitsmarkte eine unter dem Durch-
schnitt liegende Qualitat aufweisen. Diese hohe
Korrelation dirfte unter anderem darauf zurtickzuftihren
sein, dass Gesellschaften und Gesetzgeber vor dem
Hintergrund stabiler Institutionen eher geneigt sind,
Partikularinteressen auf3er Acht zu lassen und
Reformen zum Wohle des Grol3teils der Bevolkerung
umzusetzen.

Bei allen Indikatoren, die der Beurteilung der
Qualitat von Institutionen und wirtschaftlichen
Strukturen dienen, treten erhebliche Messprobleme
auf. Wie in Kasten 1 ausgefiihrt sind Institutionen und
bestimmte Wirtschaftsstrukturen (wie beispielsweise
jene der Arbeits- und Gitermarkte) komplex und
oftmals nur schwer oder gar nicht zu quantifizieren. Da

die Indikatoren vielfach auf Wahrnehmungen basieren, kénnen sie zudem zyklischen
Einflissen unterliegen. So wird die Funktionsfahigkeit bestimmter Institutionen in
Krisenzeiten moglicherweise negativer wahrgenommen als in guten Zeiten. Ein
weiteres Problem besteht in der Willkirlichkeit der verwendeten Skalen, vor allem
bei Indikatoren, die sich auf faktische Aspekte beziehen. Auch andern sich im Laufe
der Zeit Umfang und Zusammensetzung der Stichproben des untersuchten
Bereichs. Demzufolge missten die weit gefassten zusammengesetzten Indikatoren,
die in den Abbildungen 4 bis 6 fiir die Ermittlung der institutionellen und
regulatorischen Qualitat eines bestimmten Landes herangezogen wurden, erganzt
werden durch eine tiefer gehende Analyse der tatséchlichen Funktionsweise der
Wirtschaft und des offentlichen Sektors.

3 Belege fur die Wirkung institutioneller und struktureller
Reformen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets

Aufbauend auf den erwahnten Indikatoren wird in diesem Abschnitt die empirische
Evidenz betrachtet, die sowohl Institutionen als auch 6konomische Strukturen mit
Widerstandsfahigkeit und langfristigem Produktivitdtszuwachs in Zusammenhang

bringt.
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3.1

Erhohung der wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit

Institutionelle Reformen und Strukturreformen sind fur die Starkung der
wirtschaftlichen Widerstandskraft von grundlegender Bedeutung. Was die
Belastbarkeit der Wirtschaft betrifft, so gilt es einen Ex-ante- und einen Ex-post-
Aspekt zu unterscheiden. Der Ex-ante-Aspekt meint im Allgemeinen die
Widerstandskraft gegen Schocks, wahrend der Ex-post-Aspekt die Féhigkeit
bezeichnet, die Kosten negativer Schocks einzudammen und sich rasch davon zu
erholen. Die beiden Aspekte sind miteinander verwoben. Wie gut eine Volks-
wirtschaft einen Schock verkraftet, hdngt von einer Reihe von Faktoren ab, etwa
vom politischen Umfeld, dem Grad der wirtschaftlichen und finanziellen
Diversifizierung und insbesondere von der Qualitét ihrer Institutionen und
wirtschaftlichen Strukturen.

Die empirische Untersuchung der Widerstandsféahigkeit eines Landes erfolgt in
der Regel dadurch, dass zuné&chst versucht wird, die Schockursachen fest-
zustellen. Negative Schocks, die mehrere Lander treffen, kénnen entweder eine
gemeinsame Ursache haben oder idiosynkratisch sein. Gibt es eine gemeinsame
Ursache (dies war beispielsweise beim Platzen der Technologieblase oder bei der
Finanzkrise von 2007-2008 der Fall), lasst sich die wirtschaftliche Widerstandskraft
durch einen Vergleich der Reaktionen der verschiedenen Lander auf denselben
Schock testen. Dieser Vergleich erfolgt fir gewohnlich durch eine Beurteilung der
Schockwirkung auf die Wirtschaft (Ex-ante-Widerstandsféhigkeit) und die
Berechnung der Erholungszeit (Ex-post-Widerstandsfahigkeit).

Was die Ex-ante-Widerstandskraft betrifft, so wurde gezeigt, dass die Schwere
der Rezession oder Krise, die auf einen Schock folgt, mit dem institutionellen
Rahmen eines Landes zusammenhangt. Acemoglu et al.” haben herausgefunden,
dass Lander mit institutionellen Schwierigkeiten eine deutlich héhere Volatilitat
aufweisen (gemessen an der Standardabweichung des Pro-Kopf-Outputs). Rodrik®
kommt zu einem ahnlichen Ergebnis, namlich, dass sich externe Schocks umso
starker auf das Wachstum auswirken, je grof3er die latenten sozialen Konflikte in
einer Volkswirtschaft und je schwéacher ihre Konfliktbewaltigungsorgane sind. Gut
funktionierende Institutionen und 6konomische Strukturen senken auf3erdem die
Krisenwahrscheinlichkeit (siehe hierzu Kasten 2). Die Lander mit den schwachsten
Institutionen in der Stichprobe der OECD-Lander sind deutlich anfalliger fir
wirtschaftliche Schocks als Lander mit qualitativ hochwertigen Institutionen und
soliden Arbeits- und Gutermarkten.

Zahlreiche empirische Studien haben die Bedeutung gut funktionierender
Guter- und Arbeitsmérkte fur die Steigerung der wirtschaftlichen Widerstands-
fahigkeit nach einem Schock bestatigt. Canavo et al.? verwenden den oben

" Siehe FuBnote 4.

8 D. Rodrik, Where Did All the Growth Go? External Shocks, Social Conflict, and Growth Collapses, in:
Journal of Economic Growth, Bd. 4, Nr. 4, 1999, S. 385-412.

Canavo et al., Measuring the macroeconomic resilience of industrial sectors in the EU and assessing
the role of product market regulations, European Economy — Occasional Papers, Nr. 112, Europaische
Kommission, Juli 2012.
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beschriebenen Ansatz, d. h., sie identifizieren gemeinsame Schocks und
untersuchen deren Auswirkungen auf Lander mit unterschiedlichen Wirtschafts-

strukturen. Sie betrachten sektorale Daten zu verschiedenen européischen Landern

und kommen zu dem Schluss, dass Sektoren, deren Gitermarkte stark reguliert
sind, weniger widerstandsfahig gegenlber negativen Schocks sind. Die Wissen-
schaftler zeigen, dass die unterschiedliche Schockabsorbtionsfahigkeit der
verschiedenen industriellen Teilsektoren wahrscheinlich zum Grof3teil mit dem

unterschiedlichen Fortschrittsgrad der Gutermarktreformen zusammenhangt. Duval

und Vogel*°

fuhren eine &hnliche Analyse durch, legen den Schwerpunkt aber auf
die Persistenz von Schocks in der Produktionsliicke. lhre Simulationsrechnungen

deuten darauf hin, dass rigide Arbeits- und Gitermérkte dazu fuhren, dass es nach

einem Schock langer dauert, bis die Produktion wieder ihr Potenzial erreicht und
dass sich der tber diese Zeit kumulierte Produktionsverlust erhéht. In Kasten 3
findet sich ein Beispiel fur Ex-post-Widerstandsfahigkeit; dabei werden unter
anderem Belege fur einen zeitweiligen Rickgang der Arbeitslosigkeit nach der

Umsetzung von Strukturreformen angefiihrt.

Kasten 2

Qualitativ hochwertigere Institutionen und Wirtschaftsstrukturen verringern die

Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Krisen

Krisenwahrscheinlichkeit in Abhangigkeit von
der Qualitat der Institutionen

(in %)

B Land mit den starksten Institutionen
Land mit den schwéchsten Institutionen

25
20
15

10

0 .

Arbeitsmarkt Gutermarkt Qualitat der

Institutionen

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt das Ergebnis eines Probit-Modells, bei dem
die Krisenwahrscheinlichkeit anhand der Extreme der institutionellen
Variablen, d. h. der niedrigsten und héchsten institutionellen Werte in den
einzelnen Landern, ermittelt wird; dabei wird angenommen, dass die
Kontrollvariablen (Gesamtvolumen der Staatsausgaben und kurzfristige
Nominalzinsen) auf durchschnittlichem Niveau liegen. Fiir die institutionelle
Qualitat wird die durchschnittliche Wahrscheinlichkeit anhand der Worldwide
Governance Indicators (WGI), fiir die Gutermarktinstitutionen anhand des
Doing-Business-Indikators und des im Global Competitiveness Index (GCl)
enthaltenen Indikators fiir Gutermarkteffizienz und fiir die
Arbeitsmarktinstitutionen anhand des Indikators fiir den Kiindigungsschutz,
des GCI und des Heritage-Index fiir die Arbeitsmarktflexibilitat ermittelt. Die
Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von 1990 bis 2014 und wurden fiir
eine Stichprobe von OECD-L&ndern ermittelt.

Im vorliegenden Kasten wird eine einfache
Ubung beschrieben, mit der untersucht
werden kann, ob die Wahrscheinlichkeit
groRRer BIP-Rliickgéange von unterschied-
lichen institutionellen und strukturellen
Rahmenbedingungen abhéngig ist. In der
Ubung, deren Ergebnis in der Abbildung
dargestellt ist, wird zunachst ein gro3er
Ruckgang der Wirtschaftsleistung identifiziert.
Zu diesem Zweck wird die Verteilung des
jahrlichen BIP-Wachstums in allen OECD-
Landern von 1990 bis 2014 herangezogen und
das zehnte Perzentil der Verteilung als
Krisenereignis definiert. Der Median der BIP-
Wachstumsrate dieses Perzentils betragt -4 %.
Dann wird ein Probit-Regressionsmodell
geschatzt, bei dem die Wahrscheinlichkeit eines
BIP-Rickgangs in der GroRenordnung des vom
zehnten Perzentil abgedeckten Werts die
abhangige Variable darstellt. Auf der rechten
Seite der Gleichung werden institutionelle und
strukturelle Variablen sowie eine Reihe von
Kontrollvariablen, wie beispielsweise

10

Economic Studies, Bd. 2008/1.
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Staatsausgaben und kurzfristige Zinsen, hinzugefugt. Im Ergebnis zeigt sich, dass die
Wabhrscheinlichkeit eines starken BIP-Rickgangs, d. h. eines Krisenereignisses, das unter das
zehnte Perzentil der Verteilung fallt, in einem Land, das in der Stichprobe Uber die starksten
Institutionen und besten strukturellen Merkmale verfiigt, deutlich geringer ist als in einem Land, das
die schwachsten Institutionen und Merkmale aufweist. Diese Aussage scheint fur alle drei
Politikbereiche gleichermalRen zu gelten: den Arbeitsmarkt, den Gutermarkt und die Qualitat der
Institutionen. Daher sind Verbesserungen in allen drei Bereichen sehr wichtig, um die
Wahrscheinlichkeit zu reduzieren, von einer schweren Krise erfasst zu werden. Dabei scheinen sich
insbesondere Gutermarktreformen, die sich auch auf die Rahmenbedingungen fir die Grindung
von Unternehmen und die Durchfiihrung der entsprechenden Geschéftstéatigkeit beziehen,
vorteilhaft auszuwirken und die Anpassungsfahigkeit eines Landes zu erhdhen.

Die Ex-post-Widerstandskraft wére deutlich hoher, wenn der
Wettbewerbskanal im Euro-Wahrungsgebiet richtig funktionieren wirde. Vor
der Finanzkrise hatten einige Studien gezeigt, dass der Wettbewerbskanal im
Euroraum aufgrund struktureller Verkrustungen nur langsam funktionierte.** In einer
aktuellen Untersuchung von Biroli et al.** wird dies bestatigt. Insgesamt kommen die
Wissenschaftler zu dem Ergebnis, dass eine UbermafRige Regulierung der Guter-
und Arbeitsmarkte bei einem gemeinsamen Schock anscheinend zu hartnackigeren
Inflationsdifferenzen fuhrt. Fir eine Wahrungsunion, in der der Wechselkurskanal als
Anpassungsinstrument nicht mehr zur Verfigung steht, impliziert das, dass die
Funktionstiichtigkeit des Wettbewerbskanals durch stark regulierte Guter- und
Arbeitsmarktstrukturen behindert wird, da eine automatische Glattung des Schocks
auf Ebene der einzelnen Lander nicht moglich ist. Die in den Jahren 2011 bis 2013
in den am starksten von der Staatsschuldenkrise getroffenen Landern durchge-
fuhrten Strukturreformen durften die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbskanals
verbessert haben.

Eine hohe Verschuldung beeintrachtigt die wirtschaftliche Widerstandsfahig-
keit sowohl ex ante als auch ex post. Hohe Schuldenstande kdnnen die
Anfalligkeit einer Volkswirtschaft fir Schocks erhéhen und eine Konjunktur-
abschwéachung intensivieren oder verlangern, da private Haushalte und
Unternehmen kaum die Moglichkeit haben, Entscheidungen im Hinblick auf Konsum-
und Investitionsaufwendungen zu glatten, und Regierungen negative Schocks nicht
abfedern konnen. Hohe o6ffentliche Schuldenstande implizieren im Allgemeinen eine
hohe Steuerbelastung in der Zukunft und wirken sich somit ungiinstig auf das
Anlageverhalten aus. Negative Ruckkopplungseffekte zwischen einer hohen
Staatsverschuldung und einem schwachen Finanzsektor beeintrachtigen die
Investitionsentscheidungen und das Wirtschaftswachstum auch weiterhin. In vielen
Euro-Landern stellt die hohe Verschuldung im privaten wie im 6ffentlichen Sektor
nach wie vor einen gravierenden Schwachpunkt dar. Einige empirische Studien

1 Siehe beispielsweise Europaische Kommission, The EU Economy: 2006 Review: Adjustment

Dynamics in the Euro Area: Experiences and Challenges, 2006.

P. Biroli et al., Adjustment in the Euro Area and Regulation of Product and Labour Markets: An
Empirical Assessment, European Economy — Economic Papers, Nr. 428, Europadische Kommission,
Oktober 2010.
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leiten implizite Schwellenwerte fir die Schuldenquote ab und kommen zu dem
Schluss, dass das Wachstum des BIP niedrig bleibt, wenn ein bestimmtes
Schuldenniveau tiber mehrere Jahre hinweg tiberschritten wird.*®

Es scheint ein robuster empirischer Zusammenhang zwischen der Schulden-
dynamik im privaten Sektor und der Effektivitat nationaler Insolvenzregeln zu
bestehen. So belegt eine aktuelle von Experten der Europaischen Kommission
durchgefuhrte Analyse, dass bei einem hohen privaten Schuldenstand die Qualitéat
der Insolvenzregelungen wichtig fiir die Finanzstabilitat und die Férderung des
Unternehmergeistes ist, da so die Folgen des Schuldenabbaus fir das Wachstum
abgemildert werden. Insbesondere wurde festgestellt, dass ein gutes Insolvenz-
rahmenwerk dazu beitragt, dass sich der Anteil notleidender Kredite rascher
anpasst.* Ein hoher Anteil solcher Kredite hangt tendenziell mit schwacheren
Insolvenzregeln zusammen. Die Qualitét des Insolvenzregelwerks ist wichtig, um
den Abwicklungsprozess fir uneinbringliche Forderungen zu beschleunigen; dies
wiederum fordert effiziente Investitionen und langfristiges Wachstum.

Kasten 3
Episodischer Rickgang der Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet und die Bedeutung
von Strukturreformen

Eines der grof3ten Probleme, das die Finanz- und Staatsschuldenkrise mit sich brachte, ist
der drastische Anstieg der Arbeitslosenquote in vielen Landern des Euroraums. Im
vorliegenden Kasten sollen die episodischen Riickgange der Arbeitslosigkeit erlautert werden; der
Fokus liegt dabei auf der relativen Bedeutung von Arbeitslosenquote, BIP-Wachstum sowie Arbeits-
und Gutermarktreformen. Dies geschieht unter Anwendung eines Ereignisstudienansatzes. Das
Ereignis der Arbeitslosigkeitsabsorption wird definiert als Ereignis, das kumuliert folgende
Bedingungen erfllt: 1) Die Arbeitslosenquote sinkt innerhalb von drei Jahren um mindestens

3 Prozentpunkte, 2) der Riickgang der Arbeitslosenquote innerhalb dieses Dreijahreszeitraums
betragt mindestens 25 % der urspringlichen Arbeitslosenquote, 3) die Arbeitslosenquote liegt nach
Ablauf von fiinf Jahren noch immer unterhalb des zu Beginn der Episode verzeichneten Werts.*®
Der Datensatz umfasst die Euro-Lander von 1995 bis 2015. Insgesamt wurden zwolf Episoden
abgegrenzt (siehe Tabelle A).

13

Zum Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung und Wachstum siehe C. Checherita-Westphal und
P. Rother, The impact of high government debt on economic growth and its channels: An empirical

investigation for the euro area, in: European Economic Review, Bd. 56, Nr. 7, Oktober 2012, S. 1392-
1405. Zum Zusammenhang von privater Verschuldung und Wachstum siehe S. Cecchetti, M. Mohanty

und F. Zampolli, The real effects of debt, Working Papers der BIZ, Nr. 352, September 2011.

M. Carpus Carcea et al., The Economic Impact of Rescue and Recovery Frameworks in the EU,
European Economy — Discussion Papers, Nr. 004, Europaische Kommission, September 2015.
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Tabelle A Wie aus Tabelle A hervorgeht, sind Phasen,

Episoden starker und nachhaltiger Riickgange in denen die Arbeitslosigkeit deutlich sinkt,
der Arbeitslosigkeit nach Landern und Jahren zwar nicht haufig, aber auch nicht

Deutschiand .05 Sonderlich selten. Eine wichtige Rolle spielen
Estland 2003, 2010 dabei makrodkonomische Entwicklungen. Die
1rland 1905  €rste Grafik in der Abbildung veranschaulicht,
Spanien 1096 dass die Arbeitslosenquote vor einer

Frankreich 1993 Absorptionsphase zunachst steigt und

Lettland 20022000  €erheblich hoher ist als der Stichproben-

Litauen 2001, 2000  durchschnitt. Zudem geht dem Hochststand der
Slowakei 2004  Arbeitslosigkeit eine starke Verlangsamung des
Finnland 1996  BIP-Wachstums voraus (siehe die zweite

Quelle: EZB-Berechnungen au der Grundlage von Eurostat-Daten. Grafik in der Abbildung). Bevor die Episode
Arbeidosigkel. In Doutschand bepielsweiee begann m ahr 2005eme . Sinkender Arbeitslosigkeit beginnt, erholt sich

solche Episode. GemaR der zugrunde gelegten Definition heif3t das, dass _ H H —mi
die Arbeitslosenquote in der Zeit von 2005 bis 2008 um mindestens das BIP WaChStum’ und schlielich setzt — mit

3 Prozentpunkte und 25 % sank und dass sie im Jahr 2010 niedriger war als zeitlicher Verzdgerung —der RUckgang der

2005.
Arbeitslosenquote ein.

Hierbei scheint nicht nur der Konjunkturzyklus eine wichtige Rolle zu spielen, sondern auch
der Reformkurs. Der Reformkurs wird errechnet anhand der OECD-Indikatoren fur den
Kindigungsschutz und fiir die Regulierung in den Bereichen Energie, Transport und
Kommunikation.® Diese Datenreihen dienen als Naherungswert fiir Arbeits- und Giiter-
marktreformen. Der Fokus liegt auf relativ umfangreichen Reformen, die definiert werden als
solche, die eine Standardabweichung der Veranderung des Indikators tber alle Beobachtungen der
Zeitreihen hinweg tiberschreiten.'” Die Summe der Episoden im Bereich der Arbeits- und
Gutermarkte ergibt den Reformkurs. Dieser entspricht dem Wert 0, wenn gemaf der obigen
Definition keine Reformen durchgefuhrt wurden, dem Wert 1, wenn es eine Reformepisode gab,
und 2, wenn gleichzeitig Reformen des Kiindigungsschutzes und der Regulierung in den Bereichen
Energie, Transport und Kommunikation umgesetzt wurden. Die dritte Grafik in der Abbildung zeigt,
dass in den Jahren vor der Episode riicklaufiger Arbeitslosigkeit tendenziell mehr Reformen
durchgefuhrt wurden. Ein Jahr vor dem Beginn der Episode erreichte die Reformaktivitat einen
Hochststand, anschlie3end liel3 sie nach. Zusammen betrachtet deuten die drei Grafiken der
Abbildung darauf hin, dass die Reformbereitschaft bei geringerem BIP-Wachstum und hoher sowie
steigender Arbeitslosigkeit im Schnitt grof3er ist. Mit anderen Worten: Bei unglinstigen wirtschaft-
lichen Bedingungen steigt der Reformeifer.

1 Der Indikator fur die Regulierung in den Bereichen Energie, Transport und Kommunikation wird

aufgrund seiner jahrlichen Verfligbarkeit anstatt des breiter gefassten OECD-Index fiir die
Gutermarktregulierung herangezogen, da Letzterer nur alle finf Jahre aktualisiert wird.

Einen ahnlichen Ansatz verfolgen R. Bouis und R. Duval, Raising Potential Growth After the Crisis: A
Quantitative Assessment of the Potential Gains from Various Structural Reforms in the OECD Area and
Beyond, Working Papers des OECD Economics Department, Nr. 835, 2011.
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Entwicklung der wichtigsten Variablen fur Episoden riicklaufiger Arbeitslosigkeit

(Arbeitslosigkeit in % der Erwerbspersonen;
mittelwertbereinigt)

== Arbeitslosenquote == BIP
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4 2
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1 0
(o]
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; mittelwertbereinigt)

-1

(Index 0-2; mittelwertbereinigt)

== Reformkurs
0,7
0,6
0,5
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0,0
-0,1
-0,2
-0.3

-04

Anmerkung: Der Wert 0 markiert den Beginn der Episode sinkender Arbeitslosigkeit. Jede Variable wird mittelwertbereinigt anhand des
Stichprobendurchschnitts an Beobachtungen in einem Jahr (die Arbeitslosenquote anhand der durchschnittlichen Arbeitslosenquote in einem Jahr, das BIP-
Wachstum anhand des durchschnittlichen BIP-Wachstums in einem Jahr und der Reformkurs anhand der Zahl der ausgewahlten Reformen in einem Jahr).

Tabelle B

Wahrscheinlichkeit einer Episode riicklaufiger
Arbeitslosigkeit (Ergebnisse eines linearen
Wabhrscheinlichkeitsmodells)

1) @)

Arbeitslosenquote 0,0596***n 0,0533***
BIP-Wachstum 0,0274%* 0,0432*
Reformkurs (t-1) 0,0928*
Jahresdummy Ja Ja
Landerdummy Ja Ja
Zahl der 223 143
Beobachtungen

R? 0,427 0,539

Anmerkung: Regression fiir den Stichprobenzeitraum von 1995 bis 2010 fir
Lander mit einer Arbeitslosenquote von tber 5 %. Robuste Standardfehler
sind in Klammern angegeben.

Anhand eines linearen Wahrscheinlichkeits-
modells wird die Bedeutung des Reform-
kurses fur die Vorhersage eines episodi-
schen Ruckgangs der Arbeitslosigkeit
gegengeprift. In diesem Modell entspricht die
abhéangige Variable zu Beginn einer solchen
Episode dem Wert 1. Bleibt der Ruickgang aus,
entspricht sie dem Wert 0. Die Regressions-
ergebnisse zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit
einer beginnenden Abnahme der Arbeitslosig-
keit mit hdheren Arbeitslosenquoten und BIP-
Wachstumsraten steigt. Aul3erdem geht aus
der Analyse hervor, dass der Reformkurs (nach
Kontrolle der Variablen Arbeitslosenquote und

BIP-Wachstumsrate) ebenfalls eine positive Korrelation mit dem Einsetzen einer Episode
rucklaufiger Arbeitslosigkeit aufweist. Tabelle B lasst den Schluss zu, dass eine Reformepisode die
Wabhrscheinlichkeit einer erfolgreichen Periode eines Arbeitslosigkeitsriickgangs um 9 % steigert.

Insgesamt belegen die Ergebnisse, dass die Umsetzung wichtiger Reformen zur Ex-post-
Widerstandsfahigkeit beitragen kdnnte, indem sie den Riickgang der Arbeitslosigkeit beschleunigt.
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3.2 Starkung der Produktivitat und des langfristigen Wachstums

Die Bedeutung solider und effizienter Institutionen fir ein langfristiges
Wachstum ist seit den 1970er-Jahren in zahlreichen Forschungsbeitragen
belegt worden. Bereits Anfang der Siebzigerjahre wurde deutlich, dass die
Entwicklung einer effizienten Wirtschaftsordnung und gut abgegrenzte
Eigentumsrechte entscheidend dafiir waren, dass die westlichen Industrienationen
ihr Vermogen im Vergleich zur tibrigen Welt vergréRern konnten.*® DreiRig Jahre
spater zeigten Acemoglu et al.*® anhand einer Reihe von historischen Episoden in
Industrie- und Entwicklungslandern, wie die Existenz (und Durchsetzbarkeit) von
Eigentumsrechten die Anreize fir Menschen, in Sach- oder Humankapital zu
investieren oder effizientere Technologien zu nutzen, bestimmt hat.

Abbildung 8
Institutionen und Wachstum in Europa
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Quellen: Eurostat, Weltbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Qualitat der Institutionen wird anhand eines Durchschnitts der sechs
Worldwide Governance Indicators der Weltbank gemessen (Mitspracherecht und
Verantwortlichkeit, Wirksamkeit des Regierungshandelns, Rechtsstaatlichkeit,
Regulierungsqualitat, Korruptionskontrolle sowie politische Stabilitat und Abwesenheit
von Gewalt). y-Achse: Das erwartete Wachstum ist das Ergebnis einer einfachen
Aufholregression, bei der das durchschnittliche Wachstum des Pro-Kopf-BIP im
Zeitraum von 1999 bis 2014 lediglich vom Pro-Kopf-BIP im Jahr 1999 und einer
Konstanten abhangt.

Fur die Bedeutung der institutionellen Qualitat in
Europa gibt es nur recht wenige empirische Belege.
In Abbildung 8 ist die Korrelation zwischen der
Restgrole eines einfachen Aufholmodells und der
Qualitat der Institutionen im Jahr 1999 dargestellt.
Dabei hangt das durchschnittliche Wachstum des Pro-
Kopf-BIP im Zeitraum von 1999 bis 2014 lediglich vom
Pro-Kopf-BIP im Jahr 1999 und einer Konstanten ab.
Im Fall der Euro-Lander zeigt sich eine eindeutige
positive Beziehung zwischen der Qualitat der
Institutionen und der RestgréRe. Beginnend mit der
Evidenz in Abbildung 8 liefern die jingsten Arbeiten
(etwa von Masuch et al.”®) Analysen, die bestatigen,
dass die Qualitat der Institutionen ein wichtiger
Bestimmungsfaktor fir das langfristige Wachstum in
Europa ist. Die Ergebnisse scheinen besonders fur
Lander relevant, deren institutionelles Leistungsniveau
unter dem EU-Durchschnitt und deren 6ffentlicher
Schuldenstand Uber einem gewissen Grenzwert liegen.
AulRerdem stltzen sie die Auffassung, dass die Qualitat

der Institutionen in Landern, in denen der Wechselkurs nicht mehr als Anpassungs-
instrument herangezogen werden kann, moglicherweise sogar noch wichtiger fur das
Langfristwachstum ist. Ein wichtiger Kanal fir diesen Wirkungszusammenhang ist
der Produktivitdatszuwachs. De Rosa et al.?* haben festgestellt, dass in einer Gruppe
von Landern, die auch europdische Staaten umfasste, Korruption das Produktivitats-
wachstum auf Unternehmensebene tendenziell zuriickgehen liel3.

18

D. North und R. Thomas, The Rise of the Western World: A New Economic History, Cambridge

University Press, Cambridge, 1973.

¥ siehe FuRnote 4.

20 gjehe K. Masuch et al. in, Institutions and Growth in Europe, CEPS Working Document, Nr. 421, 2016;
dort wird unter anderem herausgearbeitet, dass sich bei vergleichsweise schwachen Institutionen und
einer hohen 6ffentlichen Verschuldung besonders unguinstige Auswirkungen auf das langfristige

Wachstum ergeben.
21

D. De Rosa, N. Gooroochurn und H. Goérg, Corruption and Productivity: Firm-Level Evidence from the

BEEPS Survey, Policy Research Working Paper, Nr. 5348, Weltbank, 2010.
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Eine Verbesserung der Funktionsweise von Giiter- und Arbeitsmarkten fuhrt
langfristig ebenfalls zu héherem Wirtschaftswachstum. Dies wurde in
zahlreichen empirischen landeribergreifenden und -spezifischen Studien gezeigt.
Mit Blick auf die Regulierung der Gitermarkte gibt es deutliche Hinweise darauf,
dass neuen Unternehmen durch Regulierung der Markteintritt erschwert wird, was
wiederum zu einem Anstieg der Preise und einem Rickgang der Umsatze beitragt
und die Umverteilung von Ressourcen verzégern diirfte.?? Ein schwacherer
Wettbewerb in einem Sektor kann auch die Konkurrenz in anderen Sektoren der
Wertschopfungskette beeinflussen. Untersuchungen haben ergeben, dass eine
Deregulierung in Sektoren, die Vorleistungen fir die nachste Stufe der Wert-
schopfungskette erbringen, den Zugang zu wichtigen Vorleistungsgutern verbessern
und so den Wettbewerb auf der nachste Stufe stérken kann.* Dariiber hinaus
dirften Strukturreformen, die es ermdglichen, mit den Leistungsstérksten an den
Arbeits- und Giterméarkten mithalten zu konnen, den Landern erheblich héhere
Produktivitdtszuwachse einbringen. Was die Regulierung der Arbeitsmarkte betrifft,
so fiihren Bouis und Duval ** sowie Bassanini et al.”> Belege dafiir an, dass
UberméfRig strenge Kundigungsschutzbestimmungen die Produktivitat in jenen
Sektoren schwécht, in denen die Personalfluktuation allgemein recht hoch ist. Diese
Ergebnisse stehen im Einklang mit der Einschatzung, dass ein strikter Kiindigungs-
schutz es Unternehmen erschwert, rasch auf Veranderungen der Technologien oder
der Guternachfrage, die eine Umverteilung oder einen Abbau von Arbeitskréften
erfordern wirden, zu reagieren, sodass sie zu einem weniger effizienten
Ressourceneinsatz gezwungen werden. In diesem Zusammenhang wird in Kasten 4
ein Blick auf die Rigiditaten am Arbeitsmarkt geworfen und untersucht, wie sich
diese auf die Reagibilitéat der Lohne in den Euro-Landern auswirken. Es wird gezeigt,
dass besser funktionierende Arbeitsmarktstrukturen die Reagibilitéat der Lohne
foérdern und so den Anpassungsprozess vereinfachen wirden, da die Lohne
angemessen auf die Entwicklung der Arbeitslosigkeit ansprechen kdénnten. Jedoch
gibt es auch Studien, denen zufolge der Einfluss des Kindigungsschutzes auf die
Produktivitat weniger eindeutig ist. Koeninger? fiihrt an, dass diese Uneindeutigkeit
durch bestehende Unternehmen bedingt sein kdnnte, die innovative Losungen
finden missen, um einen Stellenabbau zu vermeiden. Andererseits verhindere ein
strikterer Kiindigungsschutz den Eintritt neuer Firmen auf den Markt und hemme so
die Produktivitét. Eine restriktive Gutermarktregulierung kann sich au3erdem negativ
auf den Einsatz von Arbeitskréften auswirken, denn sie verhindert, dass weniger
produktive Firmen aus dem Markt ausscheiden oder sich verkleinern, wodurch eine
effiziente Verteilung der Arbeitskrafte erschwert wird.

2 Ein Uberblick tiber die einschlagige Literatur findet sich in: F. Schiantarelli, Product Market Regulation

and Macroeconomic Performance: A Review of Cross-Country Evidence, Boston College Working
Paper, Nr. 623, 2005.

R. Bourlés et al., Do product market regulations in upstream sectors curb productivity growth? Panel
data evidence for OECD countries, in: The Review of Economics and Statistics, Bd. 95, Ausgabe 5,
Dezember 2013, S. 1750-1768.

% sjehe FuRnote 17.
25

23

A. Bassanini et al., Economic Growth: The Role of Policies and Institutions: Panel Data. Evidence from
OECD Countries, Working Papers des Economics Department der OECD, Nr. 283, 2001.

W. Koeniger, Dismissal costs and innovation, in: Economics Letters, Bd. 88, Ausgabe 1, Juli 2005,
S. 79-84.
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Kasten 4

Auswirkungen institutioneller Rigiditaten auf die Reagibilitat der Lohne im Euro-

Wahrungsgebiet

Im vorliegenden Kasten wird der Zusammenhang zwischen institutionellen Rigiditaten und
der Reagibilitat der Lohne in verschiedenen Sektoren beleuchtet und untersucht, wie sich
dieser auf die Widerstandsfahigkeit des Euroraums und die Anpassung an Schocks
auswirken kann. Es wird aufgezeigt, wie institutionelle Verkrustungen — z. B. Arbeits- und
Gutermarktinstitutionen und -vorschriften — die Reagibilitdt der Lohne auf Veranderungen der
Arbeitslosigkeit vermindern. Folglich fiihren solche Verkrustungen tendenziell zu hdheren
Beschéftigungszahlen und Produktionsausféllen, die mit asymmetrischen abwartsgerichteten
Schocks in Zusammenhang stehen, und erschweren Anpassungen, die bei aufwartsgerichteten
Schocks eine exzessive Uberhitzung der Wirtschaft verhindern. Giiter- und Arbeitsmarktreformen
konnen Lohnrigiditaten vermindern und dabei das Wachstum des Eurogebiets fordern, die
Widerstandskraft starken und die Anpassung an Schocks verbessern.

Institutionelle Rigiditéten, die die Reagibilitat der
Lohne im Euro-Wahrungsgebiet auf
Veranderungen der Arbeitslosigkeit vermindern

Regulierung in
den Bereichen
Energie, Gewerk-
Kiindigungs- Transport und | schaftlicher
schutz- Kommunika- Organisa-
bestimmungen tion tionsgrad
Verarbeitendes 0,24 0,04 0,01
Gewerbe
Baugewerbe 0,31 0,03 0,00
Dienstleistungen* 0,27 0,01 0,00

Quellen: Anderton et al. und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Koeffizienten sind die Interaktionsterme
zwischen der Arbeitslosenquote und den Indikatoren der institutionellen
Rigiditaten aus getrennten Regressionen der Lohn-Phillips-Kurve, die auf
Sektorebene geschatzt wurden (nominales Arbeitnehmerentgelt je Stunde).
Die Koeffizienten sind fett dargestellt, wenn ihre Signifikanz mindestens

10 % betrégt. Ein positives Vorzeichen des Interaktionsparameters impliziert
eine geringere Reaktion der Arbeitslosigkeit auf Veranderungen der Léhne —
d. h., die Phillips-Kurve flacht sich ab —, wenn Folgendes gegeben ist: ein
héherer Kiindigungsschutz (OECD-Indikator zur Messung der Regulierungs-
intensitat in Bezug auf Einzel- und Massenentlassungen von Arbeitnehmern
mit reguléaren/unbefristeten Vertragen), eine strengere Gutermarkt-
regulierung (OECD-Indikator fur die Regulierung in den Bereichen Energie,
Transport und Kommunikation) und ein hoherer gewerkschaftlicher
Organisationsgrad (Zahl der Lohn- und Gehaltsempféanger, die Gewerk-
schaftsmitglieder sind, dividiert durch die Gesamtzahl an Lohn- und
Gehaltsempfangern (OECD-Arbeitskréaftestatistik)).

* Koeffizient bezieht sich auf das Ergebnis einer Regression der Reallohn-
Phillips-Kurve.

Der Evidenz zufolge scheinen in
Schltsselsektoren der Wirtschaft des Euro-
Wahrungsgebiets Lohnrigiditaten zu
existieren. Anderton et al.?’ erhalten
Panelschatzungen von Lohn-Phillips-Kurven fir
vier Wirtschaftssektoren im Euro-Wahrungs-
gebiet — verarbeitendes Gewerbe, markt-
bestimmte Dienstleistungen, Baugewerbe und
offentlicher Sektor — durch Zusammenfassung
der Daten der einzelnen Euro-Lander.?®
Interaktionsterme zwischen Indikatoren
institutioneller Rigiditaten und der Arbeits-
losenquote sind statistisch signifikant und
weisen ein positives Vorzeichen auf, was
darauf hindeutet, dass die Reaktion der Lohne
auf Veranderungen der Arbeitslosigkeit
geringer ausfallt — d. h, die Phillips-Kurve ist
flacher —, wenn die Arbeits- und Gltermarkte
starker reguliert sind. Die Tabelle zeigt, dass
ein hoherer Kiindigungsschutz, eine intensivere
Gutermarktregulierung und ein héherer

gewerkschaftlicher Organisationsgrad die Reagibilitat der Lohne auf Veranderungen der Arbeits-
losigkeit sowohl in Aufschwung- als auch in Abschwungphasen — vor allem in Sektoren wie dem

27

R. Anderton, A. Hantzsche, S. Savsek und M. Téth , Sectoral Wage Rigidities and Labour and Product

Market Institutions in the Euro Area, Working Paper des CFCM, Nr. 16/01, University of Nottingham,

Marz 2016.
28

Ihre Feststellungen stehen im Einklang mit Standard-Phillips-Kurven, d. h., dass das Lohnwachstum

mit steigender Produktivitat und Inflation zunimmt und mit héherer Arbeitslosigkeit abnimmt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2016 — Aufsétze 111



verarbeitenden Gewerbe — zu schwachen scheinen und dabei die Funktionsfahigkeit des

Wettbewerbskanals beeintrachtigen.?

Reaktion der Lohne auf Veranderungen der
Arbeitslosigkeit im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor

(Semi-Elastizitat)

B Reaktion der Léhne auf Veranderungen der Arbeitslosigkeit
Reaktion der Lohne auf Veranderungen der Arbeitslosigkeit
wahrend einer Abschwungphase

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungen*

Quelle: Anderton et al. und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Absolutwerte der Koeffizienten aus den
Regressionen. Ausgewiesen wird die prozentuale Veranderung der Léhne
bei einer Veranderung der Arbeitslosigkeit um einen Prozentpunkt (Semi-
Elastizitaten). Der Abschwungsparameter zeigt an, inwieweit die Reaktion
des Nominallohnzuwachses auf Veranderungen der Arbeitslosigkeit
wahrend eines Wirtschaftsabschwungs verringert wird (basierend auf Panel-
Regressionen mit gepoolten Daten der Euro-Lénder). Alle Variablen sind bei
einem Niveau von 10 % der getrennten Regressionen statistisch signifikant.

Darliber hinaus scheint die Reaktion der
Lohne im Euroraum auf Veranderungen der
Arbeitslosigkeit wahrend einer Konjunktur-
abschwachung sogar noch geringer
auszufallen, was darauf hindeutet, dass die
Lohne im Eurogebiet durch betrachtliche
abwartsgerichtete Rigiditaten gekenn-
zeichnet sind. Wie aus der Abbildung
hervorgeht, ist die Reaktion der Léhne auf eine
veranderte Arbeitslosigkeit wahrend eines
Wirtschaftsriickgangs um rund ein Viertel
vermindert. Die abwartsgerichtete Lohnstarrheit
tritt dabei besonders im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor zutage,
wodurch die Anpassung der Wettbewerbs-
fahigkeit weiter gehemmt wird.* Die Abwarts-
rigiditat der Lohne wird durch aktuelle
Erkenntnisse aus Umfragen auf Mikroebene
offenbar bestétigt.** Diese lassen den Schluss
zu, dass Lohnstopps haufig die Untergrenze der
Lohnflexibilitat darstellen, da Lohnkirzungen

* bezeichnet die Schatzung der Realldhne.

durch institutionelle Gegebenheiten oder
vereinbarte Verhandlungsergebnisse nur
schwer umzusetzen sind.*

Strukturreformen sind von entscheidender Bedeutung, wenn es darum geht, die Reagibilitat
der Lohne auf Veranderungen der Arbeitslosigkeit zu erhdhen. Eine groRere Flexibilitat der
Lohne wirde die Lohndifferenzierung Uber die verschiedenen Arten von Arbeithehmern und
Sektoren hinweg férdern. Dies wiirde angemessene Lohnsteigerungen in expandierenden Sektoren
ermdglichen, die notwendig sind, um den Umverteilungsprozess zu beschleunigen und ein
effizienteres Verhaltnis von Arbeitsangebot und -nachfrage zu gewahrleisten. Des Weiteren wirde

29

30

31

32
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Daruber hinaus weisen die geschéatzten Lohn-Phillips-Kurven von Anderton et al. fiir das verarbeitende
und das Dienstleistungsgewerbe — beides Sektoren, die eine zentrale Bedeutung flr Anpassungs-
prozesse hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit haben —, bei der Reaktion auf Schocks das niedrigste
Anpassungstempo auf.

Einzelheiten zu den abwartsgerichteten Lohnrigiditaten, deren Ableitung und mdglichen Ursachen
finden sich in: EZB, Abwartsgerichtete Lohnstarrheit und die Rolle von Strukturreformen im Euro-
Wahrungsgebiet, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 8/2015, Dezember 2015.

Siehe hierzu EZB, Neue Erkenntnisse zur Lohnanpassung in Europa im Zeitraum von 2010 bis 2013,
im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

In verschiedenen einschléagigen Verodffentlichungen finden sich Belege dafiir, dass die
abwartsgerichtete Lohnstarrheit auf Makroebene im Eurogebiet (oder in der EU) mit institutionellen
Verkrustungen zusammenhéangt, z. B. mit dem hohen Kiindigungsschutz oder gewerkschaftlichen
Organisationsgrad. Siehe beispielsweise R. Anderton und B. Bonthuis, Downward Wage Rigidities in
the Euro Area, Research Paper Series des GEP, Nr. 15/09, University of Nottingham, Juli 2015,

F. F. Heinz und D. Rusinova, How flexible are real wages in EU countries? A panel investigation,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1360, Juli 2011.
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die Beseitigung von Rigiditaten eine schnellere Erholung des Wirtschaftswachstums ermdoglichen,
die Beschaftigung ankurbeln und den Abwartsdruck auf die Inflationsrate einddmmen.

Guter- und Arbeitsmarktreformen zu kombinieren und in einer angemessenen Reihenfolge umzusetzen
fuhrt erwiesenermafBen zu groRerem Erfolg als einzelne Reformen. Varga und in’t Veld*® vergleichen
strukturelle Arbeits- und Gutermarktindikatoren und definieren fir jeden Indikator die Liicke zu den drei Leistungs-
starksten. Unter der Annahme, dass diese Liicke zur Halfte geschlossen wird, ergeben die Simulationen hohe
Potenzialgewinne im Hinblick auf Output und Beschaftigung (Anstieg des BIP in der EU um 3 % nach funf Jahren
und um 6 % nach zehn Jahren). Cette et al. stellen eine alternative Analyse an, die diese Ergebnisse stiitzt (siehe
Abbildung 9). In ihrer Berechnung werden die Auswirkungen von Regulierungsmalnahmen auf die Produktivitat
Uber deren Einfluss auf Produktion, Preise und Lohne kanalisiert. Cette et al. simulieren die Wirkung von
Reformen auf die TFP in Bezug auf die kleinste Regulierung der Giter- und Arbeitsmarkte. Was die grof3eren
Lander des Euroraums betrifft, so zeigen sie, dass alle Lander deutlich héhere Produktivitatszuwéachse erzielen
kénnten, wenn sie einen Best-Practices-Ansatz verfolgen wirden.

Abbildung 9 Zwar besteht in der einschlagigen Literatur
Simulation der langfristigen Auswirkungen von kleinsten  Einigkeit tiber die positiven Langfristfolgen von
Regulierungsmaflinahmen an den Arbeits- und Reformen, doch ist der Effekt flr das kurzfristige
Gutermarkten auf das TFP-Niveau in den grof3ten Wirtschaftswachstum weniger eindeutig. Beispiels-
Landern des Euro-Wahrungsgebiets, im Vereinigten weise vertreten der IWF** sowie Bouis et al.* die
Konigreich und in den Vereinigten Staaten Auffassung, dass Gitermarktreformen auch kurzfristig

schon Erfolge zeigen kénnen, die Wirkung einiger

(in %) . .
Arbeitsmarktreformen aber erheblich von der zum

B Marktregulierung im nicht verarbeitenden Gewerbe

Kindigungsschutzbestimmungen Zeitpunkt ihrer Umsetzung vorherrschenden
B Tarifare Hemmnisse . . . L . .
; Wirtschaftslage abhéngt. So hétte beispielsweise eine
o | mm Verringerung der steuerlichen Belastung des Faktors
[ — Arbeit in Zeiten von Unterauslastung eine starkere
° . Wirkung. Im Gegensatz dazu erzielten Reformen der
4 — Kindigungsschutzbestimmungen und der Arbeitslosen-

unterstitzung in wirtschaftlich guten Zeiten positive

Ergebnisse, in schlechten Zeiten kdnnten sie aber kurz-
bis mittelfristig ungtinstige Verteilungseffekte nach sich
i - . I ziehen. Daher ist bei der zeitlichen Abfolge von
IT FR DE ES UK us

NL Reformen sorgféltiges Abwéagen geboten. Beispiels-

N

[N

weise durften Reformen zur Beseitigung wesentlicher
Quelle G Cete etal. “fggfg; Reguialons, Foces. and Productivty, in: American Engpasse und Ineffizienzen im Regulierungsumfeld, in

Anmerkung: In der Simulation wird unterstellt, dass die kleinsten = . . L. .
RegulierungsmaBnahmen, die ab 2013 zu beobachten waren, sofort in allen Branchen den GeSChaﬁSbEdmgungenv in der OffentIIChen

durchgesetzt werden kénnen. Als kleinste Regulierungsmanahmen* bezeichnen Cette Verwaltung oder im Justizwesen. durch die Anreize fiir
et al. das geringste MaR an Regulierung in den 14 Landern ihrer Stichprobe, gemessen !

anhand der folgenden drei Indikatoren: OECD-Indikator fiir die Regulierung im nicht i i 2 i
verarbeitendl_en Gewerbe, OECD-Indikator fir harmonisierte Zélle und OECD-Indikator Markteintritte und Geschaftsausweltungen gesetzt
fr den Kindigungsschutz. werden, auch kurzfristig zu einer Starkung der Binnen-

nachfrage und der Wirtschaftsleistung beitragen.

% J.vargaund J. in't Veld, The potential growth impact of structural reforms in the EU: A benchmarking

exercise, European Economy — Economic Papers, Nr. 541, Européische Kommission, 2014.

34 IWF, World Economic Outlook: Too slow for too long, April 2016.

R. Bouis et al., The Short-Term Effects of Structural Reforms: an Empirical Analysis, Working Papers
des Economics Department der OECD, Nr. 949, 2012.
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3.3

Wahrend eine angemessene Abfolge von Reformen die potenziellen kurzfristigen
Nachteile ausgleichen kann, kann ein langeres Aufschieben notwendiger Reformen
dem Wohlstand langfristig schaden und die erforderliche Anpassungsféhigkeit der
Lander beeintrachtigen.

Reformfortschritt

Wenngleich es angesichts des mit Blick auf die Institutionen und
wirtschaftlichen Strukturen noch immer vorhandenen Vorsprungs der
Leistungsstarksten gute Argumente fir die Durchfiihrung von Reformen gibt,
war die Strukturreformdynamik in allen Euro-Landern in den letzten Jahren
relativ schwach. Zwar lie3 die Finanzkrise, verglichen mit den Vorkrisenjahren, eine
zuséatzliche Reformdynamik entstehen, doch wurden umfangreichere MaZnahmen
im Allgemeinen nur in den anfélligsten Landern in Angriff genommen. Insbesondere
in den Staaten, die ein makro6konomisches Anpassungsprogramm durchliefen,
wurden wichtige Strukturreformen umgesetzt mit dem Ziel, Verkrustungen an den
Arbeits- und Gitermérkten abzubauen. Dies spiegelt sich auch in der Quote der
befolgten ,Going for Growth“-Empfehlungen der OECD wider (siehe Abbildung 10).3®
Trotz der bemerkenswerten Fortschritte wahrend der Krisenjahre hat die OECD in
den letzten Jahren eine deutliche Abschwachung des Reformeifers in den
anfalligeren Euro-Landern beobachtet, die haufig mit dem Ende eines Anpassungs-
programms zusammenhing. Auch im Hinblick auf die landerspezifischen
Empfehlungen der EU ist die Umsetzungsquote moderat.*”

% OECD, Economic Policy Reforms 2016: Going for Growth Interim Report, 2016.

Siehe EZB, Das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht 2016 und die Umsetzung
der landerspezifischen Empfehlungen 2015, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 2/2016, Marz 2016.
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Abbildung 10
Umsetzungsquote der ,Going for Growth*-
Empfehlungen der OECD

(in %)
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Quellen: ,Going for Growth“-Bericht 2015 und 2016 der OECD.

Anmerkung: Die Abbildung veranschaulicht das Reformtempo, gemessen anhand des
OECD-Indikators fuir Reformreagibilitat. Die Angaben fir 2015 beziehen sich auf
vollstandig umgesetzte MaBnahmen; es liegt keine Aufschlisselung nach Landern vor.
Die angeschlagenen und ehemals angeschlagenen Lander umfassen Irland,
Griechenland, Spanien, Italien, Portugal und Slowenien. Die Gruppe ,andere Lander des
Euro-Wahrungsgebiets” beinhaltet die Lander des Euroraums, die nicht in der
vorherigen Gruppe enthalten sind. Zypern, Lettland, Litauen und Malta werden in dem
OECD-Bericht nicht behandelt.

Die schwache Reformdynamik gibt angesichts der
nach wie vor grofRen Ungleichgewichte Anlass zur
Besorgnis. Eine hohe 6ffentliche und private
Verschuldung sowie hohe Arbeitslosenquoten belasten
die Erholungsfahigkeit der Wirtschaft und erfordern
neue Reformimpulse. Zwar wurden einige Ungleich-
gewichte in den letzten Jahren angegangen, doch
wirden weitere Strukturreformen die Widerstands-
fahigkeit gegen maogliche kinftige negative Schocks
erhdhen und ein wachstumsfreundlicheres Umfeld
schaffen.

Wettbewerbsfahigere und viele gréRRere Euro-
Lander haben wenig dafiir getan, die
wirtschaftlichen Strukturen und Institutionen zu
verbessern. Die Umsetzungsquoten fir die ,Going for
Growth“-Empfehlungen der OECD wie auch fir die
landerspezifischen Empfehlungen deuten darauf hin,
dass in den letzten Jahren keine grof3eren Reformen
durchgefuhrt wurden. Zwar sind diese Lander weniger
anfallig fiir Schocks, doch wirken sich die aus-
bleibenden Strukturreformen negativ auf ihr nationales
Wirtschaftswachstum aus — und bis zu einem gewissen

Grad auch auf das euroraumweite Wachstum (siehe hierzu auch Abschnitt 4).

4 Reibungsloses Funktionieren der WWU

In einer Wahrungsunion gibt es viele Kanale, Uber die sich unter anderem die
nationale Wirtschaftspolitik auf die anderen Mitgliedstaaten sowie auf die
Gemeinschaft insgesamt auswirken kann. Strukturreformen in einem Mitglied-
staat kénnen positiven — wenn auch vermutlich recht geringen — Einfluss auf das
ganze Euro-Wéahrungsgebiet haben.* Bleiben die notwendigen Strukturreformen
aber aus, konnte dies das reibungslose Funktionieren der WWU untergraben, da
sich die Anfalligkeit der betreffenden Lander erhéhen diirfte, wodurch der gesamte
Euroraum empfindlicher fiir negative Schocks wird.

38

Siehe Europaische Kommission, Cross-border spillovers in euro area countries, Quarterly report on the

euro area, Bd. 13, Nr. 4, 2014; K. Weyerstrass et al., Economic spillover and policy coordination in the
Euro Area, European Economy — Economics Papers, Nr. 246, Européische Kommission, Marz 2006;
S. Gomes et al., Structural reforms and macroeconomic performance in the euro area countries: a
model-based assessment, Working Paper Series der EZB, Nr. 1323, April 2011.
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Abbildung 11

Zahl der Lander mit einem UbermaRigen
Ungleichgewicht im Rahmen des Verfahrens bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht seit 2012
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der Abbildung ist die Zahl der Lander dargestellt, bei denen die
Europaische Kommission in den betreffenden Jahren ein tibermaiges Ungleichgewicht
festgestellt hat. Lander, die ein wirtschaftliches Anpassungsprogramm durchlaufen,
fallen nach dem Ablauf des Programms automatisch unter das Verfahren bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht. In Irland wurde 2014, in Portugal 2015 und in
Zypern 2016 ein solches Verfahren durchgefiihrt.

Der gemeinsame wirtschaftspolitische
Steuerungsrahmen der EU soll sicherstellen, dass
die Wirtschaftspolitik der einzelnen Lander solide
ist und die WWU reibungslos funktioniert. Die
verstéarkte Interdependenz, die sich aus der
gemeinsamen Wahrung und Geldpolitik ergibt, macht
eine genauere Uberpriifung der nationalen
Wirtschaftspolitik der Euro-Lander erforderlich. So
wurde der Steuerungsrahmen gestérkt — eine Lehre,
die die Krise mit sich gebracht hat. Was die ordnungs-
gemale Funktionsweise der Wirtschaftsstrukturen
angeht, so zielten die Einfihrung des Verfahrens bei
einem makrookonomischen Ungleichgewicht und die
Verstarkung der landerspezifischen (Reform-
)Empfehlungen darauf ab, eine angemessene
Reformdynamik zu gewahrleisten. Wie auch die
landerspezifischen Empfehlungen ist das Verfahren bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht auf alle
EU-Staaten anwendbar, jedoch besonders fiir die Euro-
Lander von Relevanz, da es ein Uberwachungs-
verfahren darstellt, welches verhindern soll, dass

schadliche Ungleichgewichte das reibungsloses Funktionieren der WWU geféhrden.

Mithilfe der bestehenden Verfahren konnte jedoch bislang nicht wirksam
genug sichergestellt werden, dass die notwendigen Reformen in den Landern
des Eurogebiets umgesetzt werden. Wie beispielsweise im Fiinf-Prasidenten-
Bericht dargelegt ist die vollstandige Anwendung des existierenden steuerungs-
politischen Instrumentariums grundlegend, wenn es darum geht, Reform-
bemuhungen zu férdern und ein reibungsloses Funktionieren der WWU zu
gewahrleisten. Was das Verfahren bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht
betrifft, wurde der korrektive Teil (also das Verfahren bei einem Gibermafigen
Ungleichgewicht) bisher noch nicht angewandt, wenngleich in den letzten Jahren in
immer mehr Landern ein Gbermafiges Ungleichgewicht festgestellt wurde (siehe
Abbildung 11). Der volle Einsatz der korrektiven Komponente einschlie3lich der
Vereinbarung eines Korrekturmaf3nahmenplans mit den betreffenden Landern
kénnte die zeitnahe Korrektur tibermaRiger Ungleichgewichte vereinfachen und
Reformen beschleunigen. Das aktuelle Rahmenwerk kdnnte bei vollstandiger
Anwendung die Uberpriifung der nationalen Wirtschaftspolitik kurzfristig verbessern.

Langerfristig konnte die nachste Stufe, wie im Funf-Prasidenten-Bericht
vorgesehen, einen Konvergenzprozess in Richtung widerstandfahiger
Strukturen mit bindenderer Wirkung beinhalten. Dieser neue Prozess, der auf
belastbarere Wirtschaftsstrukturen abzielt, wirde dazu beitragen, einen klaren
Reformkurs festzulegen, der die Widerstandskraft der Euro-Lander und des
Euroraums insgesamt starken wirde. Ein erster Schritt in diese Richtung wurde mit
der Mitteilung der Europaischen Kommission vom 21. Oktober 2015 unternommen,
in der vorgeschlagen wurde, schrittweise bewahrte Praktiken zu definieren und mit
Blick auf die Anwendung des Steuerungsrahmens lber verschiedene Politik- und
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Themenbereiche hinweg vergleichende Prufungen durchzufiihren. Die Einfiihrung
solcher Best Practices wirde die Widerstandsfahigkeit und das Wachstumspotenzial
der Euro-Lander erhdhen (siehe hierzu Abschnitt 3).

Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz wurde dargelegt, wie wichtig solide Institutionen und
wirtschaftliche Strukturen sind, wenn es darum geht, die Widerstandsfahigkeit
zu starken und ein nachhaltiges Wachstum zu erreichen. Es wurde erdrtert, wie
sich eine Verbesserung der nationalen Institutionen und Strukturen gleich zweifach
auszahlen kénnte, da sie sowohl dem Wohlergehen der einzelnen Lander als auch
dem reibungslosen Funktionieren der WWU zutréglich wére. Zwar gibt es zahlreiche
empirische Belege fir diese doppelte Dividende, doch sind die Reformbemihungen
in Richtung gemeinsamer Best Practices seit dem Beginn der WWU insgesamt
relativ verhalten. Dies fordert einen hohen Tribut: So scheinen das niedrige Trend-
wachstum des BIP und der geringe Beschéaftigungszuwachs vor allem mit den
vergleichsweise schwachen nationalen Institutionen und rigiden Marktstrukturen und
somit mit dem Fehlen angemessener struktureller und institutioneller Reformen
zusammenzuhangen. Nachdem sich der Reformeifer vor allem in den Landern, die
ein Anpassungsprogramm durchliefen, von 2011 bis 2013 spurbar verstéarkt hatte,
scheint das Reformtempo inzwischen wieder auf das Vorkrisenniveau zuriickgekehrt
zu sein. Diese nachlassende Dynamik durfte jedoch angesichts der Tatsache, dass
die Lander des Euro-Wahrungsgebiets leistungsmaRig hinter vergleichbaren
anderen OECD-Staaten zuriickbleiben, nicht gerechtfertigt sein.

Der Euroraum scheint noch immer sehr weit von einer Best-Practices-Strategie
entfernt zu sein. Dies gibt Anlass zur Sorge, da das Produktivitditswachstum nach
wie vor schwach und die Verschuldung (insbesondere die Staatsverschuldung und
der Bestand an notleidenden Privatkrediten) hoch ist und nur langsam sinkt. Die
Umsetzung von Reformen voranzutreiben ist eines der Ziele des neuen wirtschafts-
politischen Steuerungsrahmens. Allerdings wurde dieses Ziel in den ersten vier
Jahren der Anwendung des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleich-
gewicht nur selten erreicht. Eine energischere Anwendung der wirtschaftspolitischen
Steuerungsinstrumente ist entscheidend, wenn der im Funf-Prasidenten-Bericht
vorgeschlagene Zeitplan fir die Vollendung der WWU eingehalten werden soll.
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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 1,5 1,9 14 77 -0,3 16 1,6 1,5 26 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 31 -01 73 0,9 1,7 1,8 1,6 1,5 27 20 0,4
2015 3,1 2,4 22 06 69 1,7 06 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2015 Q3 0,8 0,5 04 04 18 03 05 1,7 0,1 00 02 17 0,1
Q4 0,7 0,3 07 -04 15 04 07 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2016 Q1 0,7 0,3 04 05 11 06 1,0 1,9 1,1 03 01 21 0,0
Q2 . . . . . . . . 1.1 0,3 .21 -0,1
2016 Jan. - - - - - - 12 1,9 1,4 03 00 18 0,3
Febr. - - - - - - 10 1,9 1,0 03 03 23 -0,2
Marz - - - - - - 08 1,9 0,9 05 -01 23 0,0
April - - - - - - 08 1,8 1,1 03 -03 23 -0,2
Mai - - - - - - 08 1,9 1,0 03 -04 20 -0,1
Juni - - - - - - 1,0 0,5 .19 0,1

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.

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 3,2 -0,1 5,7
2014 54,2 57,3 579 50,9 511 52,7 53,1 54,1 51,5 2,9 3,8 2,2
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 50,4 53,8 51,7 53,9 50,3 0,7 3,8 -1,5
2015 Q3 53,0 55,4 55,1 51,9 49,0 53,9 50,2 54,0 48,8 0,9 0,4 1,2
Q4 52,7 55,0 55,4 52,3 499 54,1 51,3 53,2 50,5 0,7 0,4 1,0
2016 Q1 51,1 51,5 54,2 51,2 50,3 53,2 50,6 51,3 49,4 -1,1 0,6 2,4
Q2 50,8 51,5 52,5 49,0 50,5 53,1 49,7 51,1 48,8 . . .
2016 Jan. 52,2 53,2 56,2 52,6 50,1 53,6 51,0 52,7 50,1 0,3 -0,5 0,9
Febr. 50,2 50,0 52,7 51,0 494 53,0 49,9 50,3 48,9 -0,2 0,0 -0,4
Mérz 51,0 51,3 53,6 499 51,3 53,1 51,0 51,1 49,3 -1,1 0,6 2,4
April 51,1 52,4 51,9 489 50,8 53,0 49,9 51,6 48,7 -1,0 1,1 -2,6
Mai 50,5 50,9 53,0 49,2 50,5 53,1 49,5 50,9 48,4 . . .

Juni 50,6 51,2 52,4 490 50,3 53,1 49,8 50,9 49,3

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 0,31 0,09

2015 Dez. -0,20 -0,19 -0,13 -0,04 0,06 0,53 0,08

2016 Jan. -0,24 -0,22 -0,15 -0,06 0,04 0,62 0,08

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

Marz -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
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 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2015 Dez. -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 Jan. -0,45 -0,45 -0,47 -0,23 0,44 0,89 1,47 1,18 -0,47 -0,46 0,43 1,55
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
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 11 12 13 14
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 4529 310,8 279,2 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 356,2 34441 7174 261,9 628,2 299,9 1898 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2015 Dez. 346,0 3288,6 652,55 262,8 630,2 278,17 180,2 4949 3917 263,6 363,3 811,0 2054,1 19 202,6
2016 Jan. 320,8 3030,5 5893 250,1 584,0 2526 161,6 463,6  379,6 2543 345,1 769,6 1918,6 17 302,3
Febr. 304,3 2862,6 559,2 2459 569,1 250,5 144,0 4499 3525 2457 332,8 732,6 1904,4 16 347,0
Marz 322,2 3031,4 598,6 257,6 595,8 271,6 1559 483,1 366,3 248,1 349,9 746,9 2022,0 16 897,3
April 323,4 3031,2 6239 2547 597,3 273,2 153,6 491,4 364,9 2523 337,0 772,7 20755 16 543,5
Mai 319,5 2983,7 602,3 248,6 591,6 279,5 150,8 4919 357,8 2521 3354 755,7 20656 16612,7
Juni 312,2 2910,8 591,8 243,6 588,2 276,99 1417 481,3 359,9 249,8 320,4 761,3 2083,9 16 068,8
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

gungsfrist| 2 Jah-| als 2 Z'ekfggtsé verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als 5| als 10 satz®)| der 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 Juni 0,15 0,78 0,77 1,11 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,03 227 212 2,31 2,48 2,18

Juli 0,15 0,74 0,67 1,14 6,83 17,08 510 6,20 6,53 2,61 2,06 232 221 235 256 2,22

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 17,06 521 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 2,27 227 241 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 0,86 6,54 16,82 5,20 5,98 6,33 2,56 1,86 2,09 217 223 241 2,09

Mai® 0,10 0,56 0,54 0,88 6,56 16,74 5,15 6,08 6,45 2,56 1,84 2,03 2,06 212 2,37 2,02
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

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

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 Juni 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,47 2,87 2,09 2,33 2,23 1,59 1,91 2,03 2,24

Juli 0,17 0,32 0,86 3,19 3,27 3,60 2,87 2,07 2,36 2,20 1,50 1,73 2,04 2,17

Aug. 0,17 0,24 0,92 3,16 3,25 3,57 2,91 2,07 232 222 1,42 1,63 2,08 2,15

Sept. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,51 2,89 2,03 225 2,21 1,53 1,87 2,17 2,22

Okt. 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 342 2,89 2,04 2,28 2,20 1,45 1,69 2,02 2,15

Nov. 0,16 0,23 0,84 3,05 3,14 3,39 2,88 2,02 2,16 2,20 1,43 1,62 1,98 2,12

Dez. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 213 2,17 1,47 1,77 1,92 2,08

2016 Jan. 0,13 0,27 0,77 2,97 3,23 3,25 2,78 2,00 2,22 217 1,39 1,67 2,07 2,09

Febr. 0,13 0,24 0,70 2,93 3,16 3,28 2,76 1,96 2,11 2,09 1,33 1,47 1,74 2,01

Mérz 0,13 0,16 0,87 2,89 3,03 3,20 2,68 1,92 2,03 2,02 1,35 1,74 1,77 2,03

April 0,12 0,19 0,64 2,80 2,99 3,12 2,66 1,93 1,96 1,98 1,34 1,59 1,82 1,99

Mai® 0,11 0,13 0,63 2,77 2,91 3,10 2,62 1,91 1,94 1,92 1,27 1,68 1,75 1,91
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
2015 Dez. 1262 517 140 61 478 65 296 133 53 27 57 26
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 77 495 68 352 155 36 33 82 46
Mai 1296 530 123 79 495 68 332 153 36 34 75 34
Langfristig
2013 15111 4403 3091 921 6069 628 222 70 39 16 89 9
2014 15130 4046 3162 995 6285 642 220 65 43 16 85 10
2015 15242 3783 3273 1067 6481 637 213 67 44 13 81 8
2015 Dez. 15242 3783 3273 1067 6481 637 154 49 61 16 23 4
2016 Jan. 15214 3753 3252 1054 6521 634 206 75 25 6 93 8
Febr. 15152 3750 3172 1047 6549 633 209 66 42 4 88 10
Marz 15 154 3728 3126 1058 6603 639 249 73 39 26 94 17
April 15118 3724 3139 1075 6548 633 217 61 33 25 91 7
Mai 15 250 3731 3176 1098 6611 634 235 58 48 34 87 8
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Bdrsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schiiefilich 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 16 366,6 4 886,3 3214,7 987,4 6 598,1 680,0 5649,0 569,1 742,5 43374
2014 16 448,2 4588,1 3290,8 1053,4 6 823,2 692,7 5958,0 591,1 780,6 4586,3
2015 16 503,1 4300,8 3413,2 1128,3 6 959,4 701,4 67447 586,1 911,6 5247,0
2015 Dez. 16 503,1 4300,8 3413,2 11283 6 959,4 701,4 67447 586,1 911,6 5247,0
2016 Jan. 16 498,7 42772 33941 1121,5 7 004,9 701,1 6343,7  490,7 858,0 4995,0
Febr. 16 453,5 4 286,2 3313,9 1118,0 7 036,4 698,9 62405 4717 877,4 48915
Marz 16 436,9 42434 3260,2 1129,4 7 096,6 707,2 64196 4834 902,0 5034,2
April 16 402,5 42431 3264,5 1152,2 7042,5 700,2 64623 505,5 909,8 5047,0
Mai 16 545,5 4261,0 3298,7 1177,5 7 106,7 7016 65522 4915 915,6 5145,0
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 5,1 3,1 1,1 1,5 7,2 1,2 0,7
2015 0,2 -6,9 5,1 5,3 1,8 0,5 1,1 4,5 1,5 0,6
2015 Dez. 0,2 -6,9 5,1 5,3 1,8 0,5 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 Jan. -0,3 -7,7 3,6 44 2,0 0,6 1,0 3,3 1,5 0,7
Febr. -0,7 -7,1 1,1 2,8 2,0 -0,5 1,0 3,3 1,2 0,7
Marz -0,9 -6,9 -0,9 3,4 2,2 0,1 0,9 3,3 1,5 0,6
April -0,9 -6,7 -0,2 41 1,7 -0,2 0,9 2,6 1,8 0,6
Mai -0,5 -5,9 -0,1 6,0 1,6 0,6 0,9 2,5 1,5 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 88,6

Q4 92,4 88,3 89,3 83,9 88,8 91,4 107,7 88,2

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

Q2 94,9 90,2 91,5 . . . 110,8 90,3

2016 Jan. 93,6 89,1 90,2 - - - 109,9 89,6

Febr. 94,7 90,0 91,4 - - - 11,3 90,8

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

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

Mai 95,1 90,4 91,7 - - - 11,1 90,6

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

Verénderung gegen Vormonat in %
2016 Juni -0,3 -0,2 -0,4 - - - -0,5 -0,5
Verénderung gegen Vorjahr in %

2016 Juni 2,6 1,9 2,4 - - - 43 3,0

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 Jan. 7,139 7,658 27,027 7,462 314,679 128,324 4,407 0,755 4,5311 9,283 1,094 1,086
Febr. 7,266 7,636 27,040 7,463 310,365 127,346 4,397 0,776 4,4814 9,410 1,102 1,109
Méarz 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2016 Juni 0,2 0,3 0,1 0,0 -0,2 -3,9 -0,1 1,6 0,5 0,4 -1,5 -0,7
Verénderung gegen Vorjahr in %

2016 Juni 6,4 -0,7 -0,9 -0,3 0,6 -14,6 5,8 9,7 1,3 0,7 4,2 0,1

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 2111 223,1 -12,0 92,4 78,4 67,7 96,0 -0,3 44,7 48,6 6,4 126,8
Transaktionen
2015 Q2 98,1 19,0 79,0 114,3 128,5 136,8 21,4 41 -154,8 -130,8 -2,4 -
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 -
2015 Dez. -106,4 -200,0 93,6 98,5 31,7 25,1 -57,4 21,8 -260,0 -174,3 8,1 -
2016 Jan. 2341 250,5 -16,4 37,4 69,3 35,8 -51,2 14,8 1471 2323 -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 185,5 142,6 42,9 20,3 12,4 73,2 -47,9 -6,1 99,7 178,1 -1,6 -
Mai 136,5 92,4 441 57,5 20,7 31,1 21,2 -1,6 46,4 50,5 3,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2016 Mai 886,7 470,5 416,2 558,6 458,6 41,4 -136,7 57,6 -153,8 148,6 12,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2016 Mai 8,5 4,5 4,0 53 4.4 3,9 -1,3 0,5 -1,5 1,4 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| zysam-|  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 9931,8 95952 5558,5 2094,5 1949,0 1004,3 5731 366,7 -6,8 336,6 43733 40368
2014 10106,2 97326 5631,1 2128,1 1984,5 1007,4 595,7 376,3 -11.1 373,5 45213 41478
2015 10406,5 9944,9 57384 2169,4 2056,7 1022,2 630,9 398,3 -19,5 4616 47699 43082
2015 Q2 25915 24746 14326 540,6 509,8 253,4 155,6 99,5 -8,4 116,9 1197,0 1080,0
Q3 26083 24914 1439,9 5436 513,5 254,2 156,7 101,4 -5,6 16,9 11975 1080,6
Q4 2629,9 25132 1446,0 546,9 522,7 257,9 162,9 100,6 -2,4 16,7 1201,5 10848
2016 Q1 2650,1 25305 1450,5 551,8 528,4 260,9 164,4 101,8 -0,1 19,5 11916 10721
In % des BIP
2015 100,0 95,6 55,1 208 19,8 98 6,1 3,8 0,2 44 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2015 Q2 0,4 0,0 0,3 0,3 0,1 -0,9 0,3 2,5 - - 1,6 0,9
Q3 0,3 0,7 0,5 0,3 0,5 0,2 0,5 1,2 - - 0,4 1,3
Q4 0,4 0,7 0,3 0,5 1,4 1,3 3,2 -0,9 - - 0,7 1,4
2016 Q1 0,6 0,7 0,6 0,4 0,8 0,7 1.1 0,7 - - 0,4 0,7
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,3 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,6 -2,5 0,1 - - 21 1,3
2014 0,9 0,9 0,8 0,8 1,3 -0,5 41 21 - - 41 4,5
2015 1,7 1,8 1,7 1,3 29 1,0 51 4,6 - - 53 6,1
2015 Q2 1,6 1,4 1,7 1,2 2,6 0,4 47 5,0 - - 6,1 5,9
Q3 1,6 1,9 1,8 1,2 2,6 0,7 3.2 6,6 - - 4,8 5,6
Q4 1,7 23 1,6 1,6 3,6 1,8 6,1 41 - - 4,2 59
2016 Q1 1,7 21 1,7 1,5 2,9 1,3 5,1 3,6 - - 3,1 4,3
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2015 Q2 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,4 - -
Q3 0,3 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,4 - -
Q4 0,4 0,7 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,3 - -
2016 Q1 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2013 -0,3 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,9 0,4 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 - -
2015 1,7 1,8 0,9 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 - -
2015 Q2 1,6 1,3 1,0 0,3 0,5 0,0 0,3 0,2 -0,4 0,3 - -
Q3 1,6 1,8 1,0 0,3 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,2 - -
Q4 1,7 2,2 0,9 0,3 0,7 0,2 0,4 0,2 0,3 -0,5 - -
2016 Q1 1,7 2,0 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,1 0,2 -0,4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieflich des grenzuberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2016 — Statistik S8



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 suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen

Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen

sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2013 8927,3 152,3 1737,0 458,1 1680,2 412,6 4423 1030,6 9452 1751,4 317,6 1004,5
2014 9073,2 146,7 1756,9 461,6 1711,0 417,6 453,9 1051,0 968,0 17818 324,8 1033,0
2015 9 335,6 146,1 1817,9 469,3 1770,7 433,6 4553 10751 1009,6 1823,9 334,1 1070,9
2015 Q2 23239 36,1 453,7 116,3 440,7 108,0 113,9 2674 2511 453,6 83,0 267,7
Q3 23393 36,6 455,0 116,9 4442 108,8 113,4 2701 253,3 4571 83,8 269,0
Q4 23573 37,5 455,6 118,7 4473 110,2 113,4 272,0 256,9 460,9 84,7 2727
2016 Q1 2378,2 36,0 461,7 120,7 453,0 110,8 1146 273,0 258,6 464,3 85,5 271,9
In % der Wertschépfung
2015 100,0 1,6 19,5 5,0 19,0 4,6 4,9 11,5 10,8 19,5 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2015 Q2 0,3 0,2 0,4 -0,5 0,3 0,9 0,0 0,1 0,8 0,1 0,2 1,0
Q3 0,3 0,6 0,3 -0,1 0,4 0,5 -0,4 0,6 0,4 0,3 0,5 0,3
Q4 0,3 0,9 -0,3 0,9 0,3 0,6 0,9 0,4 0,7 0,2 0,7 1,3
2016 Q1 0,6 -0,5 1,0 0,7 1,0 0,5 0,9 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Verénderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,2 3,2 -0,6 -3,3 -0,8 2,5 -2,5 1,1 0,3 0,4 -0,5 -1,1
2014 0,9 3,1 0,6 -0,9 1,4 2,0 -0,6 1,3 1,4 0,5 1,2 0,8
2015 1,5 0,5 1,9 0,3 2,0 2,8 0,8 1,0 2,7 0,9 1,1 2,7
2015 Q2 1,5 0,1 1,7 0,1 2,1 3,2 1,0 0,7 2,8 0,8 0,9 2,7
Q3 1,5 -0,1 1,8 0,3 1,9 2,5 0,0 1,0 2,6 1,0 0,9 3,0
Q4 1,5 1,9 1,4 1,0 1,7 2,5 1,0 1,3 2,9 0,9 1,6 2,9
2016 Q1 1,5 1,2 1,5 1,0 2,0 25 1,5 1,2 2,3 0,8 17 2,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2015 Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2016 Q1 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschdpfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2013 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
2015 1,5 0,0 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2015 Q2 1,5 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q3 1,5 0,0 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 1,5 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 -
2016 Q1 1,5 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 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
, werbs-| ErWerbs- . . - -
personen” personen’) Erwerbs Erwerbs Erwerbs Erwerbs-| Stellen
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Gewichte 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
in % (2013)
2013 159,334 4,6 19,217 12,0 59 15,623 10,7 3,595 24,4 10,299 11,9 8,918 12,1 1,4
2014 160,308 4,6 18,629 11,6 6,1 15,213 10,4 3,417 23,7 9,931 11,5 8,699 11,8 1,5
2015 160,553 4,6 17,439 10,9 56 14,293 9,8 3,145 223 9,253 10,7 8,186 11,0 1,6
2015 Q2 160,457 4,6 17,688 11,0 57 14,517 9,9 3,171 22,5 9,404 10,9 8,283 11,2 1,5
Q3 160,589 4,4 17,220 10,7 53 14,105 96 3,115 222 9,139 10,6 8,082 10,9 1,5
Q4 161,081 4,5 16,912 10,5 54 13,841 94 3,071 21,9 8,942 10,3 7,970 10,7 1,6
2016 Q1 161,003 4,5 16,616 10,3 52 13,617 9,2 3,000 21,5 8,721 10,1 7,895 10,6 1,7
2015 Dez. - - 16,818 10,4 - 13,767 94 3,051 21,8 8,893 10,3 7,926 10,7 -
2016 Jan. - - 16,722 10,4 - 13,689 9,3 3,033 21,7 8,788 10,1 7,934 10,7 -
Febr. - - 16,673 10,3 - 13,652 9,3 3,021 21,6 8,755 10,1 7,918 10,6
Marz - - 16,454 10,2 - 13,509 9,2 2,945 21,1 8,621 99 7,833 10,5 -
April - - 16,378 10,2 - 13,464 9,1 2914 20,9 8,533 9,8 7,845 10,5 -
Mai - - 16,266 10,1 - 13,381 9,1 2,885 20,7 8,467 9,8 7,800 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 1,5 1,7 0,9 2,0 2,0 0,9 -0,8 2,5 2,8 1,7 3,7 2,7 8,8
2015 Q3 2,0 2,2 1,0 2,7 2,8 1,1 -1,1 2,0 3,4 2,6 4.1 2,9 9,4
Q4 1,3 1,7 1,6 1,7 1,7 -1,8 0,7 1,5 2,5 1,3 3,4 2,2 10,0
2016 Q1 1,4 2,2 1,9 3,3 1,3 -3,5 2,8 0,7 2,2 1,8 2,8 1,0 9,4
Q2 . . . . . . . . . . . 8,5
2016 Jan. 3,5 4,6 2,6 53 6,7 -3,4 54 1,2 21 1,3 3,3 -0,1 10,8
Febr. 0,9 21 2,4 3,4 0,9 -6,7 3,8 1,2 2,7 2,6 3.2 1,2 10,3
Marz 0,2 0,2 0,8 1,7 -3,0 -0,5 0,0 -0,4 1,7 1,5 1,9 2,0 7,6
April 2,2 2,2 1,6 3,6 11 3,3 -1,0 -2,6 1,4 0,3 21 21 8,5
Mai 0,5 0,6 0,8 0,3 0,6 -11 -0,8 . 1,6 0,2 2,5 2,2 10,4
Juni . . . . . 6,9
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2016 Jan. 2,4 2,4 1,2 3,9 2,8 24 21 -0,6 0,2 0,4 0,4 0,0 0,6
Febr. -1,2 -1.1 0,1 -1,1 -2,1 -1,8 -0,7 -0,2 0,3 0,4 0,4 -0,2 -0,5
Marz -0,8 -1,3 -1,0 -1,1 -2,9 3,1 -1,5 -0,5 -0,6 -1,2 -0,7 -0,5 -1,5
April 1,4 1,5 0,4 1,7 2,6 1,5 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,5 0,2 1,1
Mai -1,2 -1,0 -0,4 -2,3 -0,4 -4,3 -0,5 0,4 0,0 0,7 0,0 0,4
Juni . . . . . . . . . -1,2
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens- | Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| 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
(Iangfrls- 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 81,8 -8,3 -18,9 1,9 10,8 88,8 51,7 52,9 53,3 53,2
Q2 104,3 -3,4 . -7,8 -18,4 1,8 11,2 52,0 53,0 53,1 53,1
2016 Febr. 103,9 -4,1 - -8,8 -17,5 1,3 10,8 - 51,2 52,3 53,3 53,0
Mérz 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 88,9 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 10,8 - 52,8 53,9 52,8 53,1
Juli . . - -7,9 . . - . . . .
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 96,5 -17 1,7 -53 -0 -3,0 30,9 1,5 132,9 1,4 -6,7 1,2
2013 12,6 95,0 -0,3 1,2 -4,1 06 -19 32,6 41 130,4 2,0 -0,8 0,9
2014 12,7 94,2 0,7 2,0 0,9 2,7 11 32,8 4,8 132,0 1,6 3,5 1,0
2015 Q2 12,7 93,6 1,8 1,9 0,1 2,9 1,7 33,5 57 133,1 2,4 3,9 1,4
Q3 12,6 93,5 1,6 2,0 1,3 2,7 2,2 33,6 6,1 132,0 2,6 2,4 1,6
Q4 12,5 93,5 2,2 2,1 3,9 3,5 2,9 33,8 6,4 131,6 3,3 6,8 1,8
2016 Q1 2,1 2,1 4,6 2,4 3,7 33,6 6,3 133,1 3,0 5,9 1,7

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 Q2 910,5 827,9 82,7 5345 4470 192,7 176,6 156,9 145,8 26,5 58,5 9,8 38,0
Q3 896,3 815,5 80,8 5239 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
2015 Dez. 294,8 269,3 254 173,3 142,9 65,0 60,3 48,0 47,6 8,5 18,5 6,3 54
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 293,3 257,0 36,4 172,8 139,3 62,0 55,8 50,0 43,5 8,5 18,4 21 1,9
Mai 286,1 255,3 30,8 167,7 137,1 62,4 56,5 47,2 441 8,7 17,6 1,9 1,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2016 Mai 3558,6 32115 3471 20843 17193 769,2 707,7 604,1 560,3 100,9 2243 43,1 63,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2016 Mai 34,0 30,6 3,3 19,9 16,4 7.3 6,8 5,8 53 1,0 21 0,4 0,6
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 Q2 8,2 42 516,7 243,2 106,2 154,1 431,7 4565 266,3 71,2 111,8 319,6 60,0
Q3 4,4 0,8 5025 232,6 104,7 153,0 423,6 4449 252,7 70,9 112,6 317,8 50,5
Q4 3,6 2,2 5091 236,8 105,5 153,7 426,4 4433 247,0 73,0 1143 3243 446
2016 Q1 -1,1 -2,6 5025 233,6 103,8 151,0 421,9 4369 240,7 71,1 116,2 3253 37,2
2015 Dez. 4,1 33 1713 79,3 35,4 51,9 1421 1477 81,7 23,9 38,8 108,2 14,5
2016 Jan. -2,1 -0,9 167,5 78,1 34,2 50,6 141,0 146,8 81,4 23,3 38,9 109,5 12,6
Febr. 1,2 2,0 167,0 78,2 33,9 50,3 140,17  146,9 80,4 24,0 39,0 109,9 121
Marz -2,2 -8,1  168,1 77,3 35,7 50,1 140,8 143,2 78,9 23,8 38,3 1059 12,6
April -0,9 -5,3 168,7 77,6 35,4 50,9 1458 143,3 77,9 23,8 38,2 109,0 13,2
Mai 1,9 -22 1656 . . . 139,6 1411 . . . 104,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2015 Q2 2,9 24 1184 1147 120,2 122,8 118,8 105,1 104,9 104,7 106,0 107,9 994
Q3 1,2 2,9 116,2 11,5 118,6 122,7 116,9 105,9 105,4 106,3 106,4 108,0 98,9
Q4 0,9 49 1183 115,2 119,1 122,6 17,5 1073 107,3 107,0 107,7 110,1 101,5
2016 Q1 -1,1 2,3 1184 116,0 117,2 121,6 116,9 109,6 110,7 105,3 109,4 110,9 110,3
2015 Nov. 3,9 73 1178 1143 119,0 122,1 17,4 106,6 106,0 107,4 107,8 110,8 95,3
Dez. 0,8 44  119,0 116,2 118,3 123,6 116,6 107,7 108,3 101,9 109,3 108,8 107,0
2016 Jan. -3,7 1,1 1178 115,7 115,6 121,8 116,7 109,6 11,1 103,9 108,8 11,3 110,6
Febr. 1,2 7,0 118,22 116,7 115,1 121,6 116,7 110,6 11,4 106,4 109,7 12,2 114,0
Mérz -0,9 -0,7 1191 115,6 120,9 121,3 17,4 108,55 109,6 105,6 109,7 109,3 106,4
April 1,4 3,0 1194 115,4 120,1 124,0 121,7 107,8 106,8 105,8 109,1 112,5 103,8

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) 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
Nahrungs- mittel mittel Energie| berei- ministrierte
mittel und nigt) Preise
Energie
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 - - - - - - 1,3 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 0,9 -0,8 1,2 0,0 0,1 0,5 0,2 -2,5 0,4 0,0 0,8
Q4 100,2 0,2 1,0 -0,6 1,2 -0,1 0,1 1,0 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,6
2016 Q1 99,2 0,0 1,0 -0,8 11 -0,4 0,1 -0,8 0,1 -4,4 0,2 0,0 0,3
Q2 100,4 -0,1 0,8 -0,9 1,0 0,4 0,2 0,8 0,0 2,0 0,3 -0,1 0,1
2016 Jan. 98,7 0,3 1,0 -0,3 1,2 -0,2 0,0 -0,4 0,2 -2,7 0,0 0,3 0,3
Febr. 98,9 -0,2 0,8 -1,0 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,0 -1,3 0,0 -0,2 0,3
Méarz  100,1 0,0 1,0 -1,1 1,4 0,3 0,0 0,6 -0,1 1,0 0,3 -0,1 0,3
April  100,2 -0,2 0,7 -1,1 0,9 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,3 0,1
Mai 100,5 -0,1 0,8 -0,9 1,0 0,3 0,0 0,4 0,0 1,7 0,2 -0,1 0,1
Juni 100,7 0,1 0,9 -0,7 1.1 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,7 0,2 0,0 0,2
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 1.1 1,0 0,6 0,0 1,3 1,2
2016 Jan. 1,0 0,8 1,4 -1,0 0,7 -5,4 1.1 1,0 0,8 0,0 1,6 1,2
Febr. 0,6 0,6 0,6 -1,9 0,7 -8,1 1.1 1,0 0,4 -0,1 1,0 1,3
Marz 0,8 0,4 1,3 -2,1 0,5 -8,7 1.1 1,0 0,7 0,1 21 1,3
April 0,8 0,5 1,2 -2,1 0,5 -8,7 1.1 1,0 0,5 0,1 0,9 1,2
Mai 0,9 0,6 1,5 -1,9 0,5 -8,1 1.1 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
0,9 0,5 1,5 -1,6 0,4 -6,4 1,0 1,0 0,8 -0,1 1,6 1,3

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-W&hrungsgebiet
zu verdffentlichen (siehe EZB, Kasten 1, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3/2016 — www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB_
Wirtschaftsberichte/2016/2016_03_ezb_wb.pdf?__blob=publicationFile).
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4 Preise und Kosten

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise flir| 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 | tungsgiiter | tionsgiiter fi b
2010 = Gewerbe fr gewerb-
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 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 78,0 72,1 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9
in % (2010)

2013 1085 -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 3,8
2015 Q2 1049 -21 -1,6 -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,5 0,4 1,3 4,0
Q3 1040 -2,6 -2,6 -0,5 -1,1 0,6 -0,6 -11 0,1 -8,3 0,3 1,6 3,5
Q4 102,7  -31 -2,5 -0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,3 0,2 -9,3 -0,3 2,2 4,9

2016 Q1 100,6 -3,7 -2,7 -0,9 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 -0,1 -11,1 -0,2 2,9
2015 Dez. 102,1  -3,0 -2,2 -0,7 -1,9 0,5 -0,3 -0,4 0,2 -8,9 - - -
2016 Jan. 101,0 -3,0 -2,0 -0,7 -1,8 0,4 -0,2 -0,2 0,0 -8,9 - - -
Febr. 100,3 -4, -3,0 -0,8 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 0,1  -124 - - -
Marz  100,6 -4,1 -3,1 -1,1 -2,7 0,4 -0,6 -1,0 -0,1 -11,9 - - -
April 100,3 -4,4 -3,2 -1,2 -2,9 0,4 -0,6 -1,0 0,0 -12,5 - - -
Mai 100,8 -3,9 -2,9 -1,2 -2,9 0,4 -0,5 -0,8 0,1 -10,8 - - -

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, Veréanderung 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 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
2013 103,6 1,3 09 1,1 1,2 0,4 -0,4 -1,3 81,7 90 -133 -6,9 -8,2 -9,9 -6,9
2014 104,5 09 05 0,5 0,8 0,5 -0,7 -1,7 74,5 -8,8 -1,8 -12,1 -4,7 0,4 -8,7
2015 105,9 1,3 03 0,2 0,6 0,7 0,2 -2,1 48,3 -4,1 5,2 -9,0 -0,8 4,8 -5,6
2015 Q3 106,0 1,4 04 0,3 0,6 0,7 0,1 -2,3 46,1 -6,5 6,4 -131 -3,3 57 -10,6
Q4 106,5 1,4 05 0,3 0,7 0,8 -0,1 -2,3 40,7 -9,1 39 -16,2 -9,3 -3,0 -14.8
2016 Q1 106,7 1,3 06 0,4 1,0 0,9 -1.1 -3,0 325 -134 49 -182 -13,7 98 -17,2
Q2 . . . . . . . 42,0 -8,9 -1,1 -13,4 -11,3 -9,3 -13,1
2015 Jan. - - - - - - - 297 -149  -38 212 -147  -97 -19,3
Febr. - . . - - - - 310 -144 55 -195 -141  -95 -18.3
Marz - - - - - - - - 36,5 -10,9 -5,3 -14,1 -12,3 -10,2 -14,2
April - . - - - - - 382 -101  -64 -123 -132 -129 -13,5
Mai - - - - - - - 427 98 01 -154 -11.9 -88 -147
Juni - - - - - - - 449 68 34 127 87 62 -109

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 2004-2006; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der
Binnennachfrage im Zeitraum 2004-2006.
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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
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
2016 . . . . . . . . .
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 -0,9 1,9 4,6 -8,2 -2,2 47,5 54,4 48,5 49,0
2016 Jan. -4,1 0,2 3,5 -7,9 -0,9 421 52,7 48,3 49,1
Febr. -5,6 1,4 3,8 -10,4 -1,4 40,8 52,4 47,6 48,9
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 0,7 2,0 3,7 -7,8 -1,3 49,6 54,8 49,3 49,0

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2012=100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte| ~ Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
in % (2012)
2013 101,4 1,4 1,5 11 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 Q2 108,4 1,8 2,2 0,5 1,8 1,6 1,5
Q3 101,1 1,2 1,5 0,3 1,3 1,0 1,5
Q4 110,3 1,3 1,5 0,7 11 1,6 1,5
2016 Q1 99,1 1,7 1,8 1,5 1,8 1,6 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 -2,3 2,0 0,7 0,9 -1,4 34 -2,5 1,3 1,4 2,3
2014 104,8 1,0 -2,6 1,3 0,7 0,4 0,8 1,2 0,6 2,0 1,3 0,5
2015 105,5 0,7 0,5 0,1 0,6 0,8 0,6 -0,3 3,5 1,8 11 1,0
2015 Q2 105,3 0,8 0,7 0,6 1,3 0,5 0,5 -0,3 3,4 1,5 1,0 1,3
Q3 105,6 0,8 0,9 0,1 0,5 0,9 1,5 0,4 3,6 2,1 1,0 11
Q4 106,0 0,9 0,0 0,3 -0,2 1,8 1,1 -0,3 3,9 1,5 1,4 1,0
2016 Q1 106,0 0,9 0,5 0,5 0,2 1,1 0,0 0,8 2,2 2,3 1,4 1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
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 4,9 0,6 0,6 0,0 2,2 -1,6 2,6 0,0 0,1 -0,4
2014 101,7 0,3 2,7 0,8 0,9 0,6 1,2 0,4 0,4 -0,6 -0,2 0,1
2015 102,3 0,6 0,4 1,6 0,4 0,6 1,7 0,9 -0,5 -0,2 0,0 0,3
2015 Q2 102,3 0,6 -0,3 1,5 -0,5 1,0 2,3 0,8 -1,2 -0,1 0,0 0,3
Q3 102,3 0,5 -0,3 1,4 0,8 0,5 1,0 0,2 -0,7 -0,3 0,0 0,4
Q4 102,4 0,4 1,7 1,0 1,3 0,0 1,0 1,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1
2016 Q1 102,6 0,3 1,1 0,8 1,4 0,3 -0,1 1,1 -0,6 -0,8 -0,2 -0,2
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 11 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 4,7 0,8 2,2 0,8 2,6 -1,0 4,0 1,1 0,7 0,9
2014 103,8 0,4 4,2 0,3 0,8 0,8 1,0 0,5 0,8 -0,6 -0,4 0,8
2015 104,2 0,4 -0,4 1.1 -0,3 0,8 0,8 0,9 -0,9 -0,4 -0,2 0,1
2015 Q2 104,3 0,5 -0,7 0,8 -0,9 1,4 1,2 0,9 -1,7 -0,3 -0,1 0,2
Q3 104,1 0,2 -1.1 0,8 0,2 0,9 -0,4 0,3 -1,8 -0,9 -0,3 0,0
Q4 104,1 0,1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 0,6 0,2 -0,3 -0,1 0,0
2016 Q1 104,5 0,1 -0,4 0,6 0,7 0,2 -0,6 0,8 -0,2 -1,5 0,0 0,6
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 49523 59209 1598,5 2148,8 37472 96681 123,9 423,4 106,4 653,6 103217
2015 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,6 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2015 Q2 10140 5298,7 63126 1480,1 2160,5 3640,7 99533 90,3 436,8 100,6 627,6 10580,9
Q3 1028,2 54251 64533 1449,3 2164,4 3613,7 10067,0 98,4 452,8 75,2 626,4 10693,4
Q4 1034,5 5569,7 66041 14481 2160,6 36086 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2016 Q1 10515 57151 6766,6 1426,9 2163,7 35905 10357,2 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,1
2015 Dez. 10345 5569,7 66041 14481 2160,6 36086 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2016 Jan. 10445 56255 66700 1450,1 2156,8 3606,9 10276,9 86,0 474,2 78,8 639,0 109159
Febr. 1046,9 56694 67162 1430,2 21651 35952 103114 92,6 468,1 88,3 648,9 10960,3
Marz 10515 57151 6766,6 1426,9 2163,7 3590,5 10357,2 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,1
April 10475 57476 67951 1408,6 2162,6 3571,2 10 366,3 88,4 470,4 98,4 657,1 11023,5
Mai® 10512 57859 68372 1406,7 21721 3578,8 10416,0 88,2 476,3 88,2 652,7 11 068,7
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 58,2 379,4 437,6 -90,9 3,2 -87,7 349,9 1,0 10,8 12,8 24,6 374,5
2015 64,8 576,3 641,1 -143,3 12,0 -131,3 509,8 -47,8 48,9 -26,2 -25,1 484,7
2015 Q2 20,5 151,9 172,3 -47,6 10,9 -36,7 135,6 -35,2 4,0 4,0 -27,2 108,4
Q3 14,3 129,0 143,3 -35,3 3,1 -32,3 11,0 8,2 18,3 -18,5 8,0 119,0
Q4 6,3 128,8 135,0 -3,4 -4,0 -7,4 127,6 -21,5 21,4 -2,7 -2,8 124,8
2016 Q1 17,2 155,9 1731 -17,0 3,3 -13,7 159,4 121 -10,9 14,9 16,1 175,5
2015 Dez. -3,0 31,3 28,4 1,3 -1,9 -0,6 27,8 -14,0 -6,5 -12,2 -32,7 -4,9
2016 Jan. 10,1 57,6 67,8 2,5 -3,7 -1,3 66,5 9,0 0,6 4,6 14,1 80,6
Febr. 2,4 43,1 45,5 -18,2 8,3 -10,0 35,5 6,4 -6,1 8,5 8,9 44,4
Marz 4,7 55,2 59,9 -1,2 -1,3 -2,5 57,4 -3,4 -5,4 1,9 -6,9 50,5
April -4,0 32,5 28,5 -18,4 -1,0 -19,5 9,0 2,8 6,8 8,7 18,4 27,4
Mai®) 3,7 33,8 37,4 -3,3 9,4 6,2 43,6 -0,3 5,9 -9,7 -4.1 39,5
Wachstumsraten
2013 53 59 58 -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 18,7 4,0 3,8
2015 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 53 -38,2 11,5 -25,5 -3,9 47
2015 Q2 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 24,3 0,6 4,9
Q3 8,3 12,4 1,7 -11,4 0,5 -4,7 52 -23,0 9,0 -0,6 0,7 4,9
Q4 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 53 -38,2 11,5 -25,5 -3,9 4,7
2016 Q1 5,9 11,0 10,1 -6,8 0,6 -2,4 54 -28,9 7,6 -2,1 -0,9 5,0
2015 Dez. 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 53 -38,2 1,5 -25,5 -3,9 47
2016 Jan. 6,1 11,4 10,5 -7,4 0,7 -2,7 55 -29,3 10,1 -14,3 -0,9 5,1
Febr. 57 1,2 10,3 -7,4 0,9 -2,6 54 -28,1 7,6 -11,0 -2,2 49
Marz 59 11,0 10,1 -6,8 0,6 -2,4 54 -28,9 7,6 -2,1 -0,9 5,0
April 4,6 10,7 9,7 -7,3 0,4 -2,8 51 -28,4 6,1 -4,1 -2,1 4,6
Mait®) 45 10,0 9,1 -5,8 0,7 -2,0 5,0 -16,7 8,9 -2,3 2,8 49
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-|  Mit ver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentlich4e
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte|  samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitalgesel-|sellschaften| Haushalte®
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2013 1710,5 1186,7 397,8 109,8 16,2 5413,6 2539,7 874,7 19945 4,7 804,8 194,9 300,1
2014 1814,9 13187 365,4 11,6 19,2 5556,8 27515 809,6 19927 3,0 896,0 222,7 333,1
2015 1927,4 1480,8 321,8 116,5 8,2 57509 3060,9 694,3 19931 2,6 990,0 2245 362,5
2015 Q2 1858,2 1410,7 322,6 112,8 12,2 5647,3 29114 7351 1998,0 2,8 955,1 228,0 340,9
Q3 1901,1 14511 324,0 115,8 10,1 5695,3 2987,9 707,4 19970 3,0 966,6 218,0 356,2
Q4 1927,4 1480,8 321,8 116,5 8,2 57509 3060,9 694,3 19931 2,6 990,0 2245 362,5
2016 Q1 1986,5 1534,8 325,6 115,9 10,1 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,1 220,2 374,8
2015 Dez. 1927,4 1480,8 321,8 116,5 8,2 57509 3060,9 694,3 19931 2,6 990,0 2245 362,5
2016 Jan.  1966,0 1520,9 319,8 115,5 9,8 5764,6 30774 694,5 19891 3,5 986,0 224,2 377,7
Febr. 1976,9 1530,7 320,7 116,0 9,6 57952 31029 6934 1996,0 2,9 979,4 2321 373,5
Mérz 1986,5 1534,8 325,6 115,9 10,1 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,1 220,2 374,8
April  2009,0 1561,8 322,9 15,7 8,6 5849,0 3158,7 693,0 19940 3,3 957,9 213,8 377,5
Mai® 2011,3 1567,6 319,2 116,4 8,1 5878,1 3184,3 691,2 19989 3,7 974,2 214,7 374,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 5,9 107,9 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 7,5 217
2015 100,1  140,1 -33,7 4,9 -11,2 194,5 3024 -108,2 0,7 -0,4 76,5 -1,8 27,9
2015 Q2 13,6 32,0 -16,8 1,0 -2,6 50,9 73,5 -28,0 6,4 -1,0 11,8 2,8 0,9
Q3 42,5 41,0 0,4 3,1 -2,1 48,3 7,7 -27,7 -1,9 0,2 10,8 -10,1 13,4
Q4 14,5 18,5 -2,8 0,7 -2,0 56,1 71,9 -11,4 -3,9 -0,5 19,0 4,2 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
2015 Dez. -3,2 -3,4 1,3 -0,3 -0,8 241 28,3 -3,9 1,0 -1,3 2,5 21 -8,8
2016 Jan. 40,2 41,2 -1,7 -0,9 1,6 14,3 16,7 0,6 -4,0 1,0 -3,8 -0,4 15,0
Febr. 10,7 9,4 1,0 0,4 -0,2 30,6 25,4 -1,0 6,8 -0,6 -6,8 7,8 -2,7
Mérz 13,8 7,6 5,6 0,0 0,6 39,4 38,7 1,4 -0,4 -0,3 6,8 -11,4 0,9
April 22,3 26,7 -2,6 -0,2 -1,5 17,0 19,2 -1,4 -1,6 0,7 -19,6 -6,4 2,6
Mai® 0,1 41 42 0,8 06 282 249 2,0 4,9 0,4 13,6 0,7 2,9
Wachstumsraten
2013 6,1 8,2 -1,7 8,9 56,4 2,0 7,7 -10,3 1,6 -56,7 -1,9 -6,4 -2,5
2014 4,0 7,6 -6,5 1.4 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,3 4,0 7.3
2015 55 10,6 -9,4 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2015 Q2 4,3 10,6 -13,9 1,3 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,6 -1,1 53
Q3 5,1 10,9 -12,3 2,4 -32,3 3,0 1.1 -15,5 0,0 -37,7 14,2 -4,9 5,8
Q4 55 10,6 -9,4 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8.4 -0,8 8,3
2016 Q1 73 108 4,2 38  -308 43 107 -8,7 02  -30,7 4,0 3,2 98
2015 Dez. 55 10,6 -9,4 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2016 Jan. 6,5 10,8 -9,0 4,3 -17,6 3,7 10,5 -11,3 0,2 -12,8 9,4 -3,1 9,8
Febr. 6,5 10,5 -7,5 4,6 -29,2 4,0 10,5 -10,0 0,4 -26,4 6,8 1,8 7,8
Mérz 7,3 10,8 -4,2 3,8 -30,8 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,0 -3,2 9,8
April 8,4 12,0 -3,3 2,4 -23,5 4,3 10,6 -8,1 0,0 -6,6 0,5 -7,3 9,3
Mai® 8,0 1,1 -2,3 3,6 -33,2 4,6 10,7 -7,0 0,1 -5,3 2,0 -7,2 7,9
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 Um| finanzielle| Haushalte| tare finanzielle| rungsgesell- bungen|  mentfonds-
Kredit-| ~ Kapital- Kapitalgesell-| schaften und anteile (ohne
- II- haft h Pensions- Geldmarkt-
verkiufe gesel schaften ohne ensions
und| schaften® Versicherungs-| einrichtungen fonds)
_verbrie- gesellschaften
fungen und Pensions-
bereinigt? einrichtungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestéande
2013 3404,9 1096,7 2308,2 12709,1 105444 10929,9 4353,6 52228 869,2 98,7 13647 800,0
2014 3608,3 11324 2473,8 12562,7 10510,6 109212 42715 5200,4 909,8 1289 12774 7747
2015 3896,5 1110,0 2784,1 12680,5 10591,3 10989,2 42731 5307,3 887,3 1236 13017 787,5
2015 Q2 36834 11379 2543,1 12636,8 10592,2 10986,4 42913 5258,5 906,8 1355 12553 789,4
Q3 3819,0 1127,6 2689,0 12653,1 10564,8 10 963,1 42749 52776 891,1 121,2  1310,9 777,3
Q4 3896,5 1110,0 2784,1 12680,5 10591,3 10989,2 42731 5307,3 887,3 1236 13017 787,5
2016 Q1 4049,0 11150 2920,9 12708,9 106452 11029,0 4290,2 5338,3 908,1 108,6 13123 751,4
2015 Dez. 3896,5 1110,0 2784,1 12680,5 10591,3 10989,2 42731 5307,3 887,3 123,6 13017 787,5
2016 Jan. 3967,5 1117,0 2848,1 12689,3 10616,8 11013,0 4 288,7 5311,7 890,8 125,5 1306,1 766,4
Febr. 4007,2 1117,5 2887,4 127285 10658,6 11043,9 43019 5329,9 900,4 126,4 1309,1 760,8
Marz 4 049,0 1115,0 2920,9 12708,9 106452 11029,0 4290,2 5338,3 908,1 108,6 13123 751,4
April  4096,2 11258 2957,3 12705,6 10639,8 11023,3 4290,3 53434 892,6 113,6  1317,9 748,0
Mai® 4 146,3 1127,2 30059 127414 10656,8 110486 4307,5 5346,5 891,6 11,2 1330,8 753,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -250 -73,5 48,5 -305,7 -248,1 -270,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1
2014 72,0 15,9 56,1 -104,0 -50,3 -33,9 -60,9 -15,4 14,3 11,7 -90,0 36,2
2015 2842 -20,8 304,6 99,9 711 51,1 3,1 98,1 -24,7 -5,5 24,5 4,3
2015 Q2 58,1 -10,7 68,6 2,7 10,2 5,0 1,5 31,5 -23,8 1,0 -14,1 6,7
Q3 112,2  -10,2 122,4 54,9 -7,9 -3,7 -5,9 24,7 -12,3 -14,4 64,4 -1,6
Q4 735 -16,4 89,8 78 23,4 18,0 -0,9 22,7 -1,0 2,6 -22,4 6,8
2016 Q1 123,2 2,7 120,5 68,5 84,2 74,7 38,6 36,0 24,5 -14,9 14,2 -29,9
2015 Dez. 26,9 =71 33,9 -27,0 -39,2 -38,6 -20,2 -0,7 -17,8 -0,5 171 -4,9
2016 Jan. 61,2 5,1 56,2 25,8 35,4 32,6 22,0 6,6 4,8 2,0 7,0 -16,6
Febr. 36,2 0,0 36,1 45,0 43,5 41,0 15,6 18,2 8,9 0,8 4.1 -2,7
Marz 25,8 -2,4 28,3 -2,3 52 1,0 1,0 11,3 10,7 -17,7 3,2 -10,6
April 49,3 5,9 43,3 9,6 7,7 6,4 6,3 5,8 -9,4 5,0 5,1 -3,2
Mai® 40,0 1,4 38,6 30,5 12,2 18,2 13,0 2,9 -1,3 -2,4 11,3 7,0
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 0,8 0,7 0,5 0,1 1,9 -2,7 -4,2 1,9 0,5
2015 Q2 5,1 1,6 6,7 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,2 3,0
Q3 7,2 0,5 10,2 0,8 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,0 -1,4 1,0 1,9
Q4 7,9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,5 0,1 1,9 -2,7 -4,2 1,9 0,5
2016 Q1 10,1 -3,0 16,0 1,1 1,0 0,9 0,8 2,2 -1,3 -19,1 3,3 2,4
2015 Dez. 7,9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,5 0,1 1,9 -2,7 -4,2 1,9 0,5
2016 Jan. 8,6 -2,5 13,7 0,9 0,8 0,6 0,5 1,9 -2,5 -9,6 2,5 -0,3
Febr. 10,1 -2,4 15,8 1,2 1,2 0,9 0,7 2,2 -1,4 -6,9 3,1 -1,4
Méarz 10,1 -3,0 16,0 1,1 1,0 0,9 0,8 2,2 -1,3 -19,1 3,3 -2,4
April 10,3 -2,6 16,2 1,1 1,0 0,8 0,9 2,2 -2,2 -16,4 4.1 -2,4
Mai® 1,1 -1,9 16,9 1,3 11 1,0 1,2 2,1 -1.3 -21,0 5,1 2,4
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im 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
Um Kredit- 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Um Kredit-| tenkredite baukredite Kredite

verk&ufe und bis zu verkéufe und

-verbriefungen 5 Jahren -verbriefungen

bereinigt? bereinigt?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bestéande
2013 4 353,6 44084 10657 740,9 2 547,0 5222,8 5547,4 573,6 3853,7 795,5
2014 42715 4330,8 1080,7 720,5 2470,3 5200,4 5546,2 563,3 3861,1 776,0
2015 42731 43335 10385 758,2 2476,5 5307,3 5639,0 595,6 3948,0 763,6
2015 Q2 42913 43476 10808 743,1 2 467,3 5 258,5 5589,0 578,7 3908,9 771,0
Q3 4274,9 43338 10583 745,9 2470,7 5277,6 5611,3 582,4 3926,5 768,7
Q4 42731 43335 10385 758,2 2476,5 5307,3 5639,0 595,6 3948,0 763,6
2016 Q1 4290,2 43523 10452 767,8 24773 5338,3 5657,0 603,4 3972,9 762,0
2015 Dez. 42731 43335 10385 758,2 2476,5 5307,3 5639,0 595,6 3948,0 763,6
2016 Jan. 4288,7 4351,8 1048,9 765,6 24742 5311,7 5642,8 596,5 3953,2 762,0
Febr. 4301,9 4361,1 10494 774,0 2478,4 5329,9 5650,5 601,4 3966,7 761,8
Marz 4290,2 43523 10452 767,8 24773 5338,3 5657,0 603,4 39729 762,0
April 4290,3 43539 10434 772,3 24745 5343,4 5662,2 604,5 3979,9 759,0
Mai® 4307,5 4369,3 1051,1 771,1 24854 5346,5 5672,5 601,5 3986,2 758,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -132,9 -144,0 -44,3 -44.6 -44,0 -4,0 -17,2 -18,2 27,4 -13,2
2014 -60,9 -64,4 -14,2 2,3 -49,0 -15,4 47 -3,0 -3,4 -9,0
2015 3,1 8,6 -44,9 32,6 15,4 98,1 75,9 21,8 80,0 -3,6
2015 Q2 1,5 3,6 -2,7 7,7 -3,6 31,5 21,6 9,4 22,8 -0,7
Q3 -5,9 -0,7 -19,1 4,0 9,2 24,7 25,7 5,2 19,8 -0,3
Q4 -0,9 1,0 -22,1 13,4 7,8 22,7 18,1 5,1 20,0 -2,4
2016 Q1 38,6 43,6 15,5 12,7 10,4 36,0 23,0 9,1 27,0 -0,1
2015 Dez. -20,2 -18,3 -32,0 5,9 5,9 -0,7 1,5 -0,6 3,9 -4,0
2016 Jan. 22,0 23,8 13,2 6,4 2,4 6,6 5,7 1,3 6,3 -1,0
Febr. 15,6 18,6 1,4 10,0 4,2 18,2 8,9 5,1 13,1 -0,1
Méarz 1,0 1,2 0,9 -3,8 3,8 11,3 8,4 2,8 7,5 1,0
April 6,3 7,2 0,4 5,0 1,0 5,8 5,6 0,9 7,0 -2,2
Mai® 13,0 9,4 55 -1,0 8,4 2,9 9,6 -3,2 6,1 0,0
Wachstumsraten
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -1,7 -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 0,1 0,2 -4,1 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2015 Q2 -0,2 -0,3 -1,1 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Q3 0,1 0,2 -2,6 3,6 0,3 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,4
Q4 0,1 0,2 -4,1 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Q1 0,8 1,1 -2,6 5,1 1,0 2,2 1,6 5,1 2,3 -0,5
2015 Dez. 0,1 0,2 -4,1 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Jan. 0,5 0,7 -3,0 47 0,8 1,9 1,4 4,0 21 -0,5
Febr. 0,7 1,0 -3,0 6,2 0,7 2,2 1,5 5,0 2,3 -0,3
Marz 0,8 1,1 -2,6 5,1 1,0 2,2 1,6 5,1 2,3 -0,5
April 0,9 1,2 -2,8 5,6 1,1 2,2 1,5 53 2,3 -0,8
Mai® 12 14 20 4,9 1,5 2.1 1,6 44 2,3 -0,7
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 Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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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
E?er;?ltzng 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
Bestande
2013 261,7 7311,0 2371,2 91,5 2507,2 23411 1146,5 150,2 183,8 121,9
2014 264,6 7187,7 22489 92,2 2 380,9 2 465,8 1378,2 2250 184,5 139,7
2015 278,6 7 066,0 2184,2 79,8 22531 2549,0 13249 2797 205,9 135,6
2015 Q2 265,2 7 168,6 22231 86,7 2329,7 2529,0 1453,9 2406 2246 1471
Q3 287,6 7 100,6 2223,8 83,7 2263,4 2529,7 1356,0 253,7 213,6 140,0
Q4 278,6 7 066,0 2184,2 79,8 22531 2549,0 13249 2797 205,9 135,6
2016 Q1 318,8 7027,0 21829 76,8 21747 2592,6 1279,7 3074 2471 152,1
2015 Dez. 278,6 7 066,0 2184,2 79,8 22531 2549,0 13249 2797 205,9 135,6
2016 Jan. 306,1 7 046,6 2174,2 78,6 22218 25719 1313,7 2982 215,0 1417
Febr. 294,6 7073,5 2185,7 77,6 2193,4 2616,8 1288,1 304,6 246,6 142,5
Marz 318,8 7027,0 21829 76,8 21747 2592,6 1279,7 3074 2471 152,1
April 316,8 7048,9 21841 75,4 21731 2616,3 12739 3134 237,0 140,0
Mai® 2921 7 054,9 2182,2 75,2 21859 2611,6 1238,3 289,7 227,0 138,6
Transaktionsbedingte Veréanderungen
2013 -44.9 -80,8 -19,0 -14,3 -137,3 89,8 362,0 -53,6 32,2 43,7
2014 -5,7 -161,3 -122,3 2,0 -151,4 110,3 238,5 1,0 0,7 17,8
2015 7,8 -218,8 -104,0 -13,5 -203,8 102,4 -98,5 -11,8 21,4 -4,0
2015 Q2 -18,0 -86,1 -34,7 -39 -50,5 3,0 06 -57,1 -11,8 -13,6
Q3 22,0 -37,7 6,1 -3,1 -58,6 17,9 -64,7 0,9 -11,0 -7,1
Q4 -1,7 -58,0 -47.,5 -39 -42.3 35,7 -37,0 10,9 -7,7 -4,3
2016 Q1 40,1 -61,6 1,4 -2,9 -49,9 -10,2 -70,9 33,1 41,3 17,3
2015 Dez. -17,9 -12,9 -3,0 -0,5 -18,5 9,1 -32,5 -3,1 -11,7 -10,4
2016 Jan. 27,6 -33,9 -9,3 -1,1 -22,5 -1,0 -24,2 11,4 9,1 6,9
Febr. -11,4 -13,0 11,9 -1,0 -30,8 6,9 -74,1 13,0 31,6 0,9
Marz 23,9 -14,7 -1,2 -0,8 3,4 -16,2 27,4 8,7 0,7 9,5
April -2,2 9,6 1,3 -2,0 -3,9 14,2 -22,6 -1,4 -10,1 -12,0
Mai® 24,9 6,2 -3,2 0,1 2,4 7.1 276 22,2 -10,1 -1,5
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 -8,4 41 - - 11,6 -2,9
2015 Q2 -6,1 -3,0 -5,3 -3,4 -8,1 4,4 - - 31,0 23,5
Q3 11,8 -3,4 -3,7 -9,1 -9,3 3,1 - - 30,5 15,0
Q4 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 41 - - 11,6 -2,9
2016 Q1 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 4,6 -4,8
2015 Dez. 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 41 - - 11,6 -2,9
2016 Jan. 3,4 -3,4 -4,4 -15,3 -8,8 3,3 - - 57 7,0
Febr. 10,0 -3,4 -3,5 -15,4 -9,4 3,0 - - 8,2 -1,8
Marz 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 4,6 -4,8
April 17,4 -2,7 -2,6 -15,9 -7,8 2,4 - - 12,0 47
Mai® 6,1 2,5 2,6 -14,8 6,9 22 - - 1.8 -1.5
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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6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5
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 Q1 -2,5 0,1
Q2 -2,4 0,1
Q3 -2,1 0,4
Q4 -2,1 0,3
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-
- - : mogens- - : : : wirksame
Direkte |Indirekte | Nettosozial- ; Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial-
Steuern| Steuern beitrage Ei‘é"ggﬁ;";ﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 46,1 456 12,2 12,9 15,4 0,4 49,7 452 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 455 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 48,6 447 10,2 52 2,4 23,0 3,9
2015 Q1 46,7 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,2 453 10,3 53 2,6 23,1 3,9
Q2 46,6 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,0 452 10,3 5,3 2,5 23,1 3,9
Q3 46,6 46,1 12,5 13,2 15,4 0,5 48,7 45,0 10,2 52 2,5 23,1 3,8
Q4 46,6 46,1 12,6 13,2 15,4 0,5 48,7 448 10,2 5,3 2,4 23,0 3,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrun
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsanséssige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Wahrung eines| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu Landes der WWU
1 2 3 4 5 6 7 8 of 10 3V 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 45,1 26,0 46,9 10,0 82,0 19,0 32,0 41,0 89,9 21
2015 90,7 28 16,1 77 45,7 27,5 45,0 9,4 81,3 17,8 31,8 411 88,6 21
2015 Q1 93,0 2,7 169 73,4
Q2 92,4 28 163 73,3
Q3 91,8 28 16,2 72,8
Q4 90,8 2,8 16,1 71,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Wachstum/| Nachrichtlich:
rung der| saldo ~ Zins- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 0,9 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 1,0 2,6
2015 -1,4 -0,3 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 1,4
2015 Q1 0,9 -0,1 0,1 0,0 0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,6
Q2 -0,6 -0,1 -0,9 -1,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,5 1,4
Q3 -0,6 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,1 1,6
Q4 -1,3 -0,3 -0,8 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,4 -0,2 1,3
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 tber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I||Zrljelezﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren?| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon L -
aufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 5,1 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 Q1 15,1 13,0 45 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 3,5 29 0,6 1,7
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 151 13,1 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Q4 14,9 12,9 43 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0.4 1,2
2016 Jan. 15,1 13,2 54 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 0,1 3,3 3,0 0,3 1,2
Febr. 15,4 13,5 49 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 29 0,3 1,3
Mai 15,2 13,3 45 1,9 0,5 6,7 2,7 1,1 -0,1 3,2 29 0,4 1,2
Juni 15,3 13,5 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1,1 0,0 3,1 29 0,3 1,1
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwolfmonatszeitraume.
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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 -3,6 -2,6 -1,0
2015 Q1 -3,2 0,4 0,5 -3,4 -4,3 -6,0 -3,9 -2,9 -0,2
Q2 -3,1 0,4 0,6 -2,5 -4,7 -5,4 -4,0 -2,9 -0,4
Q3 -2,9 0,9 0,7 -1,9 -4,4 -5,3 -3,9 -2,6 -0,9
Q4 -2,6 0,7 0,4 -2,3 -7,2 -5,1 -3,6 -2,6 -1,0
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 Q1 110,8 74,4 10,0 104,6 170,5 100,2 97,6 135,4 107,5
Q2 109,4 72,6 9,9 101,6 169,4 99,8 97,8 136,0 110,7
Q3 108,9 72,0 9,8 98,3 171,8 99,7 97,1 134,5 110,2
Q4 106,0 71,2 9,7 93,8 176,9 99,2 96,1 132,7 108,9
Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
10 " 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 Q1 -1,9 -0,7 1.1 -2,4 -2,1 -2,2 -7, -4,6 -2,9 -3,5
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 -2,0 -2,5 -3,1 -4.1 -2,6 -3,0
Q4 -1,3 -0,2 1,2 -1,5 -1,8 -1,2 -4,4 -2,9 -3,0 -2,7
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 Q1 35,6 38,0 22,3 68,6 69,3 85,3 130,2 82,0 54,4 60,5
Q2 35,3 37,6 21,7 67,2 67,1 86,4 128,4 81,0 54,7 62,3
Q3 36,4 38,1 21,5 66,0 66,2 86,4 130,3 84,4 53,9 61,0
Q4 36,4 427 21,4 63,9 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 63,1
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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