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Abklrzungen

Lander
LU Luxemburg
BE Belgien HU Ungarn
BG Bulgarien MT Malta
cz Tschechische Republik NL Niederlande
DK Danemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen
EE Estland PT Portugal
IE Irland RO Rumanien
GR Griechenland Sl Slowenien
ES Spanien SK Slowakei
FR Frankreich Fl Finnland
HR Kroatien SE Schweden
IT Italien UK Vereinigtes Kdnigreich
CcYy Zypern JP Japan
LV Lettland us Vereinigte Staaten
LT Litauen EA Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
AEUV Vertrag uUber die Arbeitsweise der Europaischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
BPM6 Balance of Payments Manual des IWF (6. Auflage)
cif Einschlief3lich Kosten fir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europaisches System der Zentralbanken
EU Europaische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Européische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wéhrungsfonds
LSK/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW Lohnstuckkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI Monetéres Finanzinstitut
NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Union
NZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
Wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

Zusammenfassung

Die seit Anfang September vorliegenden Informationen haben unsere bisherigen
Erwartungen bestatigt, dass sich die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets weiterhin
moderat, aber stetig erholt und dass die Inflation allmahlich anzieht. Trotz der
nachteiligen Auswirkungen der weltweiten wirtschaftlichen und politischen
Unsicherheit zeigte sich die Wirtschaft des Euroraums weiterhin robust. Hierzu
trugen auch die umfassenden geldpolitischen Mal3nahmen der EZB bei, die sehr
gunstige Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen und private Haushalte
sicherstellen. Insgesamt bleibt das Basisszenario jedoch mit Abwartsrisiken behaftet.

Die verfugbaren globalen Indikatoren deuten fur das dritte Quartal 2016 darauf hin,
dass die weltwirtschaftliche Aktivitat und das Handelswachstum wieder leicht
zugenommen haben. Zugleich befand sich die Gesamtinflation weltweit auf immer
noch niedrigem Niveau, da der Preisauftrieb durch den friheren Ruckgang der
Energiepreise gebremst wurde. Die Aussichten fur die Wirtschaftsentwicklung auf
globaler Ebene sind nach wie vor mit Abwaértsrisiken behaftet, die vor allem mit der
politischen Unsicherheit und finanziellen Ungleichgewichten in Zusammenhang
stehen.

Seit Anfang September sind die Renditen von Staatsanleihen gestiegen, und die
EONIA-Terminzinskurve hat sich leicht nach oben verlagert. Insbesondere im
mittleren Laufzeitsegment haben die Renditen fast wieder das Ende Juni, d. h.
unmittelbar nach dem Brexit-Votum, verzeichnete Niveau erreicht. Die Spreads von
Unternehmensanleihen vergrol3erten sich etwas, sind insgesamt aber noch immer
deutlich niedriger als Anfang Mérz 2016, als das Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme —
CSPP) angekindigt wurde. Die Aktiennotierungen waren leicht riicklaufig, wobei die
Bewertungen im Bankensektor, verglichen mit Anfang 2016, nach wie vor besonders
niedrig sind.

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Wahrungsgebiet hélt an. Was die nahere
Zukunft betrifft, so durfte sich das Wirtschaftswachstum in moderatem, aber stetigem
Tempo fortsetzen. Die Binnennachfrage durfte durch die Transmission der
geldpolitischen MaRnahmen der EZB auf die Realwirtschaft unterstiitzt werden. Die
gunstigen Finanzierungsbedingungen und die Verbesserung der Ertragslage der
Unternehmen fordern weiterhin die Erholung der Investitionstatigkeit. Dartiber hinaus
werden das real verfliigbare Einkommen der privaten Haushalte und die privaten
Konsumausgaben durch die nach wie vor relativ niedrigen Olpreise und den
anhaltenden Beschéaftigungszuwachs, der unter anderem von vergangenen
Strukturreformen profitiert, zusatzlich gestiitzt. Auf3erdem wird der finanzpolitische
Kurs im Euroraum im Jahr 2017 weitgehend neutral sein. Allerdings dirfte die
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wirtschaftliche Erholung im Eurogebiet durch die nach wie vor gedampfte Auslands-
nachfrage, die erforderlichen Bilanzanpassungen in einer Reihe von Sektoren und
die schleppende Umsetzung von Strukturreformen gebremst werden. In Bezug auf
die Wachstumsaussichten des Euroraums tiberwiegen weiterhin die Abwartsrisiken,
die sich hauptséachlich aus dem auRenwirtschaftlichen Umfeld ergeben.

Eurostat zufolge belief sich die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung fir das
Euro-Wahrungsgebiet im September 2016 auf 0,4 % nach 0,2 % im Vormonat.
Ursachlich hierfiir war vor allem ein anhaltender Anstieg der jahrlichen
Anderungsrate der Energiepreise, wahrend es bislang keine Anzeichen fiir einen
Uberzeugenden Aufwartstrend der Kerninflation gibt. Ausgehend von den aktuellen
Terminpreisen fur Ol durften die Teuerungsraten in den niachsten Monaten anziehen,
und zwar grof3enteils aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit der
Vorjahrsrate der Energiepreise. Begunstigt von den geldpolitischen MaRnahmen der
EZB und der erwarteten Konjunkturerholung sollte die Inflation 2017 und 2018 weiter
steigen.

Die seit Juli 2014 ergriffenen geldpolitischen Malinahmen trugen im gesamten
Euroraum zu einer Verbesserung der Kreditbedingungen und einer Zunahme der
Kreditstrome bei und unterstiitzten damit die wirtschaftliche Erholung. So deutet die
Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wé&hrungsgebiet fur das dritte Quartal 2016
darauf hin, dass das Programm der EZB zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme — APP) und der negative Zinssatz der Einlagefazilitat einen
Beitrag zu den gunstigeren Kreditkonditionen geleistet haben. Zugleich meldeten die
Umfrageteilnehmer vor dem Hintergrund weiter sinkender Bankkreditzinsen, die im
August 2016 historische Tiefstéande erreichten, erneut eine héhere Kreditnachfrage.
Die Erholung des Kreditwachstums setzte sich somit in gemagigtem Tempo fort,
wenngleich sich die Dynamik in den Sommermonaten etwas abgeschwaécht hatte.
Was die marktbasierte Finanzierung anbelangt, so nahm die Nettoemission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im

September 2016 deutlich zu.

In seiner Sitzung am 20. Oktober 2016 beschloss der EZB-Rat auf der Grundlage
seiner regelmaRigen wirtschaftlichen und monetéaren Analyse, die Leitzinsen der
EZB unverandert zu belassen. Er geht weiterhin davon aus, dass die Leitzinsen fur
langere Zeit und weit uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermdgenswerten
durch die EZB hinaus auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben
werden. In Bezug auf die geldpolitischen Sondermalinahmen bestétigte der EZB-
Rat, dass die monatlichen Ank&aufe von Vermdgenswerten im Umfang von 80 Mrd €
bis Ende Marz 2017 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus und in jedem Fall so
lange fortgefuihrt werden sollen, bis er eine nachhaltige Korrektur der Inflations-
entwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel in Einklang steht.
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Mit Blick auf die Zukunft ist der EZB-Rat weiterhin entschlossen, den sehr
erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten, der notwendig
ist, um eine nachhaltige Annaherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe
2 % auf mittlere Sicht zu gewahrleisten. Zu diesem Zweck wird er auch in Zukunft
erforderlichenfalls alle im Rahmen seines Mandats verfligbaren Instrumente nutzen.
Im Dezember wird der EZB-Rat die neuen, von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die den Zeitraum bis 2019 abdecken, sowie die
Arbeitsergebnisse der Ausschisse des Eurosystems zu den Optionen, die eine
reibungslose Umsetzung des Ankaufprogramms bis Marz 2017 oder erforderlichen-
falls dartber hinaus sicherstellen sollen, in seine Einschatzung einflieen lassen
kénnen.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Trotz einer moderaten Konjunkturerholung in einigen Schwellenlandern belebt
sich die Weltwirtschaft weiterhin zogerlich. Der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) far die Produktion in der Gesamtindustrie erhdhte sich im September 2016
erneut geringfuigig, wobei ein leichter Rickgang im verarbeitenden Gewerbe durch
einen Zuwachs bei den Dienstleistungen ausgeglichen wurde (siehe Abbildung 1). In
vierteljahrlicher Betrachtung stieg der globale EMI fiir die Produktion von

51,3 Punkten im zweiten auf 51,5 Z&hler im dritten Jahresviertel. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften war eine uneinheitliche Entwicklung zu beobachten.
So erhohte sich der Index in den Vereinigten Staaten und Japan im dritten Quartal,
wahrend er im Vereinigten Konigreich zuriickging. Die Wachstumsaussichten der
Schwellenlander haben sich gegeniiber der ersten Jahreshalfte aufgehellt. Umfragen
deuten darauf hin, dass ein konjunktureller Wendepunkt erreicht worden sein kénnte.

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

(Diffusionsindex)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2016.

Die Finanzierungsbedingungen weltweit sind nach wie vor glnstig. Die
Schwellenlander profitierten weiterhin von der erhdhten Risikoneigung, wobei die
Kapitalstrome in diese Lander vor dem Hintergrund einer allgemeinen Verbesserung
der Finanzierungsbedingungen stabil blieben. Die globale Risikobereitschaft wurde
teilweise durch die MalRnahmen der Zentralbanken in einigen groRen Industrie-
landern gestitzt. So senkte der geldpolitische Ausschuss der Bank of England im
August die Leitzinsen und kiindigte eine weitere quantitative Lockerung an. Im
September beschloss das Policy Board der Bank von Japan, seinen expansiven
geldpolitischen Kurs starker auszuweiten und eine sogenannte quantitative und
qualitative geldpolitische Lockerung mit Kontrolle der Zinsstrukturkurve einzufiihren.
Es verpflichtete sich au3erdem, die monetare Basis so lange zu erweitern, bis die
verzeichnete Teuerungsrate das Preisstabilitatsziel Giberschreitet und stabil oberhalb
dieses Niveaus bleibt. In den Vereinigten Staaten wies hingegen der Offenmarkt-
ausschuss der Federal Reserve im September darauf hin, dass sich die Argumente
fir eine Erh6hung des Zielzinssatzes fir Tagesgeld verstarkt hatten.
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Der internationale Warenhandel entwickelt sich trotz einer geringfligigen
Verbesserung weiterhin schwach. Im Juli war erneut — d. h. den flnften Monat in
Folge — eine Kontraktion des globalen Warenhandels festzustellen, wobei sich die
Grunddynamik jedoch weiter verbesserte (siehe Abbildung 2). Im Dreimonats-
vergleich sank das Volumen der weltweiten Wareneinfuhren im Juli um 0,4 % nach
einem Ruckgang von 0,9 % im Vormonat. Aktuelle Daten deuten jedoch darauf hin,
dass das Welthandelswachstum seine Talsohle erreicht haben diirfte. So stieg der
globale EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft im dritten Quartal an.

Der geringe Anstieg der Energiepreise belastet weiterhin die globale
Gesamtinflation. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate im OECD-Raum zog leicht an und
lag im August bei 0,9 %. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet belief sich die
am VPI gemessene Inflationsrate indessen unverandert auf 1,8 %. Die Energie-
preise sanken im August zwar weiter, jedoch langsamer als im Vormonat; im
Vorjahrsvergleich gingen sie um 6,7 % zurtick, wéahrend die Lebensmittelpreise nur
geringfiigig nachgaben. Die Basiseffekte vergangener Rohstoffpreisriickgange
durften in den kommenden Monaten zur Erh6hung der Gesamtinflation beitragen,
doch die vorhandenen umfangreichen Kapazitatsreserven werden weiterhin auf
mittlere Sicht fir Abwartsdruck auf die globale Inflation sorgen.

Abbildung 2
Internationaler Warenhandel

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

B Welthandel (linke Skala)
Welthandel, Durchschnitt 1991-2007 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft (rechte Skala)
== Globaler EMI, ohne verarbeitendes Gewerbe des Euroraums (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben fiir den EMI beziehen sich auf September 2016 und fir den Welthandel auf Juli 2016.
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Die Notierungen fiir Rohdl der Sorte Brent legten nach der Ankindigung der
OPEC, sich auf eine Drosselung der Olférderung geeinigt zu haben, kréaftig zu.
Die Entscheidung der OPEC, die Olproduktion um rund 0,5 bis 1,0 Millionen Barrel
pro Tag zurtickzufahren, kam fiir die meisten iberraschend; allerdings muss der
Beschluss beim nachsten Gipfeltreffen der Organisation Ende November noch
ratifiziert werden. Die Tatsache, dass die Olvorréte in der Néhe der historischen
Hoéchststande liegen, wird sich jedoch dampfend auf die Neuausrichtung am Markt
auswirken. Denn auch bei einer Ratifizierung des Beschlusses wird sich der
Uberhang der Olvorrate im OECD-Raum in den nachsten sechs Quartalen allenfalls
halbieren. Die Preise fiir Rohstoffe ohne Ol sind indessen seit Anfang September
nahezu unverandert.

Das BIP-Wachstum in den Vereinigten Staaten erholte sich den Indikatoren
zufolge im dritten Quartal, nachdem zu Jahresbeginn eine leichte Eintriibung
zu beobachten gewesen war. Das reale BIP legte im zweiten Jahresviertel 2016
auf Jahresrate hochgerechnet um 1,4 % zu. Umfrageergebnisse wie auch harte
Daten lassen jedoch darauf schlieRen, dass das Expansionstempo im dritten Quartal
zugenommen hat. Die Konsumausgaben dirften dabei weiterhin Haupttriebfeder des
Wachstums sein und von der anhaltenden Verbesserung der Arbeitsmarktlage
profitieren. Die Zahl der Beschéftigten aul3erhalb der Landwirtschaft stieg in den drei
Monaten bis September im Monatsdurchschnitt um 192 000. Die am VPI-
Gesamtindex gemessene jahrliche Teuerungsrate in den Vereinigten Staaten
erhohte sich im September auf 1,5 %. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
sank die VPI-Teuerungsrate hingegen auf 2,2 %.

Japan verzeichnet nach wie vor ein moderates Wirtschaftswachstum. Nach
einer leichten Schwéachephase im Juli zogen die Ausfuhren und die Produktion im
August wieder an. Die Auftragseingange im Baugewerbe deuteten im Juli ebenfalls
auf einige Verbesserungen am Wohnimmobilienmarkt hin. Unterdessen lasst sich
aus Haushaltsbefragungen trotz der anhaltenden Aufhellung am Arbeitsmarkt eine
leichte Eintribung des privaten Konsums ablesen. Die Arbeitslosenquote sank im
Juli auf 3 %, und die nominalen Barverdienste stiegen im Vorjahrsvergleich um

1,2 %. Die jahrliche VPI-Gesamtteuerungsrate fiel im August weiter in den negativen
Bereich und lag bei -0,5 %. Die ohne frische Nahrungsmittel und Energie gerechnete
VPI-Teuerungsrate, die von der Bank von Japan als bevorzugte Messgré3e der
Kerninflation herangezogen wird, gab ebenfalls nach und belief sich auf 0,4 %.

Im Vereinigten Konigreich setzt sich das robuste Wirtschaftswachstum fort.
Nachdem die Konjunkturindikatoren unmittelbar nach dem Referendum zur EU-
Mitgliedschaft des Vereinigten Kénigreichs merklich nachgegeben hatten, erholten
sie sich im August und September zumeist wieder. Die Unsicherheit hinsichtlich der
Verhandlungen uber einen Austritt aus der Europaischen Union diirfte sich jedoch
dampfend auf die Binnennachfrage und insbesondere die Investitionen auswirken
(siehe Kasten 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht). Die am VPI gemessene
jahrliche Inflationsrate zog im September auf 1,0 % an und wird sich den
Erwartungen nach angesichts der jingsten Abwertung des Pfund Sterling weiter
erhéhen. Aktuelle Daten zu den Vorleistungspreisen weisen in der Tat darauf hin,
dass sich ein gewisser Preisdruck aufbaut.
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In China wird ein anhaltend robustes Wirtschaftswachstum verzeichnet. Die
jungsten Angaben bestétigen fur das dritte Vierteljahr einen stabilen BIP-Zuwachs
von 6,7 % gegenuber dem Vorjahr. Wachstumsmotor war in erster Linie der Konsum,
wahrend die Bruttoanlageinvestitionen im Vergleich zum zweiten Quartal einen
etwas geringeren Wachstumsbeitrag leisteten, was mit der langsamen
Neuausrichtung der Wirtschaft in Einklang steht. Vom AulRenbeitrag ging nach wie
vor ein geringfligig negativer Wachstumsimpuls aus. Die Wohnimmobilienpreise in
den grof3eren Stadten zogen mit Vorjahrsraten von rund 30 % kraftig an. Aus diesem
Grund haben einige lokale Behdrden begonnen, den Immobilienerwerb zu
beschranken. In den kleineren Stadten entwickeln sich die Preise vor dem
Hintergrund eines Angebotsiiberhangs hingegen stabiler. Die jahrliche am VPI
gemessene Inflationsrate stieg im September auf 1,9 %, wahrend die jahrliche
Anderungsrate der Erzeugerpreise, die seit Méarz 2012 ein negatives Vorzeichen
aufgewiesen hatte, zugleich auf 0,1 % Kletterte.
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Abbildung 3

Finanzielle Entwicklungen

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum sind seit Anfang
September gestiegen. Wahrend des Berichtszeitraums (8. September bis

19. Oktober 2016) legten die Renditen zehnjahriger Staatspapiere um 6 bis

30 Basispunkte zu. Insgesamt blieben die Renditeabstande gegenuber deutschen
Bundesanleihen mit zehnjahriger Laufzeit in den meisten Landern stabil.
Ausgenommen hiervon waren Griechenland und Italien, wo sich die Spreads

um 12 bzw. 21 Basispunkte vergré3erten.

Die Aktiennotierungen im Euro-Wahrungsgebiet

Ausgewahlte Aktienindizes im Euroraum und in den sind seit Anfang September nahezu unveréndert

Vereinigten Staaten

geblieben. Am Ende der Berichtsperiode lag der
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Gesamtindex im Euroraum nach wie vor rund 3 % unter
dem Wert, der kurz vor dem Referendum zur EU-
Mitgliedschaft des Vereinigten Konigreichs verzeichnet
worden war, und 2 % unter seinem Stand von Anfang
2016. Der Bankensektor des Eurogebiets wurde
weiterhin durch Bedenken hinsichtlich der Ertragskraft
der Institute sowie durch lander- und bankenspezifische
Ereignisse belastet. So notierten Bankaktien am

19. Oktober etwa 20 % niedriger als zu Jahresbeginn
2016 (siehe Abbildung 3). In den USA gaben die Kurse
im Berichtszeitraum um rund 2 % nach, wahrend sie in
Japan weitgehend stabil blieben und im Vereinigten
Konigreich mehr als 2 % zulegten. Die Markt-
erwartungen hinsichtlich der Volatilitdt der Aktienkurse
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Tageswerte. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den

19. Oktober 2016.

blieben im Eurogebiet insgesamt unveréandert und
lagen weiterhin deutlich unter dem Ende Juni
angesichts des Brexit-Votums verzeichneten
Hochststand.

Die Renditeaufschlage von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
beendeten den Abwartstrend, der seit der Bekanntgabe des Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector
Purchase Programme — CSPP) durch den EZB-Rat im Mérz beobachtet worden
war. Nachdem die Anleiherenditen seit Anfang Méarz — unterbrochen von einer
kurzen Umkehr im Juni aufgrund der Spannungen im Zusammenhang mit dem
britischen Referendum — nach unten tendiert hatten, weiteten sich die Spreads ab
Anfang September Uber alle Ratingkategorien hinweg leicht aus. Ungeachtet dessen
lagen die Renditeabstande von Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen des
Euroraums am 19. Oktober je nach Bonitatseinstufung 15 bis 50 Basispunkte
unterhalb des Anfang Mérz (dem Zeitpunkt der Ankiindigung des CSPP)
verzeichneten Niveaus. Auch bei den Anleihen des Finanzsektors war im
Berichtszeitraum in allen Ratingkategorien eine geringfiigige Zunahme der Spreads
festzustellen. Die Diskrepanz zwischen der Entwicklung von Bankaktien, die seit
Jahresbeginn deutliche Kursverluste erlitten haben, und der Spreads von
Finanzanleihen deutet darauf hin, dass die Entwicklung im Bankensektor weniger
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Abbildung 4

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentber

ausgewahlten Wéahrungen

von der Wahrnehmung erhdhter Ausfallrisiken bei Finanzinstituten, sondern nach wie
vor im Wesentlichen von Bedenken hinsichtlich der Ertragskraft bestimmt wird.

An den Devisenmarkten war der Euro in handelsgewichteter Rechnung
weitgehend stabil. Vor dem Hintergrund der anhaltenden Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Brexit-Votum legte der Euro seit dem 8. September
gegenuber dem Pfund Sterling um 5,7 % zu. Auch gegentber den Wahrungen der
meisten EU-Lander auRerhalb des Eurogebiets verbuchte die Gemeinschafts-
wahrung Kursgewinne. Indessen wertete der Euro in Relation zu den meisten
anderen wichtigen Wahrungen ab, unter anderem gegeniber dem US-Dollar

(-2,8 %), dem japanischen Yen (-1,1 %) und dem Schweizer Franken (-0,6 %) sowie
in Relation zu den Wé&hrungen gro3er Schwellenl&nder (siehe Abbildung 4).
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Quelle: EZB.

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

Prozentuale Veranderung in Relation zum Kurs am 19. Oktober 2016.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) blieb im
Berichtszeitraum stabil bei rund -35 Basispunkten.
Gegen Ende des dritten Quartals stieg er kurzzeitig auf
-32 Basispunkte an. Im Zusammenhang mit den
Wertpapierkaufen des Eurosystems im Rahmen des
erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdgens-
werten erhohte sich die Uberschussliquiditat um etwa
28 Mrd € auf rund 1 065 Mrd €.

Verglichen mit den Anfang September
beobachteten Tiefstanden verschob sich die
Terminzinskurve des EONIA, insbesondere bei den
Laufzeiten von Uber einem Jahr, nach oben. Sie
liegt derzeit auf ahnlichem Niveau wie unmittelbar
nach dem britischen Referendum, vor allem im
Bereich der Laufzeiten von bis zu finf Jahren. Im
Berichtszeitraum verlagerte sich die EONIA-
Terminzinskurve bei den mittleren Laufzeiten um rund
6 Basispunkte nach oben. Bei den Laufzeiten von unter
zwei Jahren fiel die Aufwartsverschiebung nur marginal
aus, und bei den Laufzeiten bis Sommer 2021 blieb die
Kurve unterhalb der Nulllinie.
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3 Konjunkturentwicklung

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Wahrungsgebiet setzt sich trotz einiger
witterungsbedingter Schwankungen in der ersten Jahreshéalfte 2016 fort. Das
reale BIP erhghte sich im zweiten Vierteljahr 2016 um 0,3 % gegenuber dem
Vorquartal, wobei von der Binnennachfrage moderate und vom Au3enhandel
starkere Wachstumsimpulse ausgingen (siehe Abbildung 5). Im Gegensatz dazu fiel
der Beitrag der Vorratsveranderungen zum BIP-Wachstum im zweiten Quartal
negativ aus. Die aktuellen Konjunkturindikatoren, harten Daten und Umfrage-
ergebnisse zeigten sich weiterhin robust und deuten auf ein anhaltend moderates
Wachstum im dritten Jahresviertel hin.

Abbildung 5

Reales BIP, Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung
und Einkaufsmanagerindex fur die Produktion in der
Gesamtindustrie im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Index; Diffusionsindex)

B Reales BIP (rechte Skala)
Indikator der wirtschaftlichen Einschéatzung (ESI) (linke Skala)
== Einkaufsmanagerindex (EMI-Gesamtindex) (linke Skala)
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Quellen: Eurostat, Européische 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 zweite Quartal 2016 (reales BIP) bzw. September 2016
(ESI und EMI).

Der private Konsum als Haupttriebfeder der
laufenden Erholung leistete in der ersten
Jahreshalfte 2016 nach wie vor einen positiven
Beitrag zum BIP-Wachstum. Zwar schwachte sich das
Wachstum der privaten Konsumausgaben im zweiten
Vierteljahr 2016 auf 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal
ab, diese Verlangsamung ist jedoch vor dem
Hintergrund des starken Ergebnisses im ersten
Jahresviertel zu sehen, als der private Verbrauch im
Quartalsvergleich um 0,6 % zunahm. Das geringere
Konsumwachstum im zweiten Quartal ist auf eine
hdhere Sparquote zuriickzufiihren, da der reale
Einkommenszuwachs anhielt. Tatsachlich profitiert der
Konsum im Zuge der anhaltenden Erholung vom
Anstieg des real verfliigbaren Einkommens der privaten
Haushalte, der wiederum vor allem eine Folge der
zunehmenden Beschéftigung und der niedrigen
Olpreise ist. Beim real verfiigbaren Bruttoeinkommen
der Privathaushalte wurde im zweiten Quartal 2016 ein
Plus von 2,5 % gegeniiber dem Vorjahr und damit die
hoéchste Zuwachsrate seit 15 Jahren verzeichnet.
Dariiber hinaus haben die bilanziellen Restriktionen der

privaten Haushalte nachgelassen, und ihre Verschuldung im Verhéltnis zum
verfligbaren Einkommen hat sich in der laufenden Erholungsphase kontinuierlich
verringert, wodurch die Dynamik des Gesamtkonsums gestutzt wird.

Mit Blick auf die Zukunft dirften sich die privaten Konsumausgaben weiter
stetig erhdhen. Nach einer Verbesserung im zweiten Quartal 2016 nahm das
Verbrauchervertrauen im dritten Jahresviertel leicht ab, was wohl unter anderem auf
das Ergebnis des Referendums im Vereinigten Konigreich und auf die jlingsten
Terroranschlage zuruckzufuhren ist. Gleichwohl hélt sich die Stimmung der
Verbraucher nach wie vor auf einem Niveau oberhalb des langfristigen
Durchschnitts. Die Angaben zum Einzelhandel (bis August 2016) und zu den Pkw-
Neuzulassungen (bis September 2016) stehen im Einklang mit einem Anstieg der
privaten Konsumausgaben im dritten Quartal, der etwas starker ausgefallen sein
konnte als im zweiten Vierteljahr. Dartiber hinaus durfte sich auch der erneute
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Beschaftigungszuwachs, der aus den jingsten Umfrageindikatoren hervorgeht,
weiterhin stiitzend auf den privaten Verbrauch auswirken.

Die Investitionstatigkeit schwachte sich im zweiten Jahresviertel ab, nachdem
gunstige Witterungseinflisse die Baukonjunktur im ersten Quartal gestitzt
hatten. Die Gesamtinvestitionen wiesen im zweiten Vierteljahr 2016 ein
Nullwachstum gegeniiber dem Vorquartal auf. Grund hierfur war, dass der Anstieg
der Investitionen aufRerhalb des Baugewerbes durch einen Rickgang der
Bauinvestitionen ausgeglichen wurde. Die im Berichtsquartal verzeichnete Zunahme
der Investitionen ohne Bauten war nahezu vollstandig auf héhere Investitionen in
Fahrzeuge zuriickzufuihren; der Rest entfiel auf Investitionen in der Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT). Die Bauinvestitionen verringerten sich im zweiten
Jahresviertel um 0,4 %, nachdem sie drei Quartale in Folge gestiegen waren. Diese
Abschwachung war weitgehend der Investitionsentwicklung in Deutschland
geschuldet und eine Folge des schwindenden Witterungseffekts, der einen stark
aufwartsgerichteten Einfluss auf das Ergebnis des ersten Quartals ausgeiibt hatte.

Fur das dritte Quartal 2016 deuten die aktuellen Daten auf eine moderate
Zunahme der Unternehmensinvestitionen und eine Erholung der
Bauinvestitionen hin. Das schwache Wachstum der Unternehmensinvestitionen
wird durch die Angaben zur Investitionsgiterproduktion, die im Juli und August
verglichen mit dem zweiten Vierteljahr nur geringfiigig ausgeweitet wurde, bestatigt.
Hinzu kommt, dass das Vertrauen im Investitionsgltergewerbe im dritten Quartal im
Durchschnitt geringer war als im zweiten Jahresviertel und die Einschatzung der
Auftragslage in diesem Sektor — insbesondere mit Blick auf die Bestellungen aus
dem Ausland — verhalten blieb, was auf einen gewissen negativen Einfluss des
schwachen internationalen Umfelds schlie3en lasst. Was die Bauinvestitionen
betrifft, so signalisieren Bestimmungsfaktoren wie etwa die erteilten Bau-
genehmigungen, die Nachfragesituation im Baugewerbe und die Beurteilung der
Auftragsbesténde fur die nachste Zeit eine anhaltende Erholung. Dariiber hinaus
deuten auch aktuellere Daten zur monatlichen Produktion sowie Umfrageergebnisse
auf eine Belebung der Bautatigkeit im dritten Jahresviertel 2016 hin.

Die Erholung der Unternehmensinvestitionen durfte sich auch tber das
nachste Quartal hinaus fortsetzen. Die Nachfrage, der akkommodierende
geldpolitische Kurs sowie die giinstigen Finanzierungsbedingungen und der
Ersatzbedarf durften die Unternehmensinvestitionen tragen. Im weiteren Verlauf
sollten auch die steigenden Gewinne die Gesamtinvestitionen stutzen.
Abwartsrisiken fur die Investitionsaussichten der Unternehmen ergeben sich aus
dem internationalen Umfeld, unter anderem aus den Unsicherheiten im
Zusammenhang mit dem Brexit.

Die Gesamtausfuhren des Euro-Wahrungsgebiets erwiesen sich im zweiten
Quartal 2016 als recht robust, wohingegen die monatlichen Daten fiir den
Warenhandel mit Landern auf3erhalb des Euroraums bislang auf ein
schwaches drittes Jahresviertel hinweisen. Die monatlichen Handelsergebnisse
fur August lassen darauf schlieRen, dass sich die Warenausfuhren in Lander
aullerhalb des Eurogebiets gegeniiber dem Vorjahrszeitraum (gemessen am
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt) leicht erholten. Im historischen Vergleich ist das
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Wachstum der Exporte in Lander auBerhalb des Euroraums aber immer noch gering.
Was die Schwellenlander betrifft, so schwéachte sich das Wachstum der Exporte
nach China ab, und bei den Warenausfuhren nach Russland und Lateinamerika
wurde ein Riickgang verzeichnet. Bei den Industrielandern war der Beitrag der
Exporte in die Vereinigten Staaten negativ, wahrend jener fur Ausfuhren in
europdische Volkswirtschaften auf3erhalb des Eurogebiets positiv ausgefallen sein
dirfte. Was die nahere Zukunft betrifft, so dirfte der seit Anfang 2016 verzeichnete
leichte Anstieg des effektiven Euro-Wechselkurses die Exporte des Eurogebiets
belasten. AuRerdem koénnten sich die moglichen Folgen des Referendums im
Vereinigten Kénigreich fur die globalen Handelsstrome nachteilig auf die Ausfuhren
auswirken. Aktuellere Indikatoren wie etwa Umfrageergebnisse weisen auf eine nach
wie vor verhaltene Entwicklung der Auslandsnachfrage hin, obgleich sich im dritten
Quartal anscheinend eine leichte Verbesserung bei den Auslandsbestellungen
eingestellt hat.

Die jingsten Konjunkturindikatoren lassen insgesamt auf ein anhaltend
moderates Wachstum des realen BIP im dritten Vierteljahr 2016 schliel3en.
Nach einem leichten Riickgang im Juli stieg die Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe) im August im Vormonatsvergleich deutlich an. Im Durchschnitt der
beiden genannten Monate lag sie 0,1 % uber ihrem Wert vom zweiten Jahresviertel,
als sich die Produktion um 0,2 % gegentber dem Vorquartal verringert hatte.
Aktuellere Umfrageergebnisse stehen mit einem anhaltenden, in etwa der Rate vom
zweiten Jahresviertel entsprechenden Wachstum im dritten Vierteljahr im Einklang.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion in der Gesamtindustrie belief
sich im dritten Quartal 2016 im Durchschnitt auf 52,9 Punkte nach 53,1 Zahlern im
zweiten Jahresviertel, und der von der Européischen Kommission verdéffentlichte
Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) blieb mit 104,3 Punkten
unverandert (siehe Abbildung 5). Wahrend der ESI seinen langfristigen Durchschnitt
weiterhin deutlich Ubertrifft, liegt der EMI derzeit geringfugig unter seinem
historischen Durchschnittswert.
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Abbildung 6
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen
und Arbeitslosigkeit im Euroraum

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

== Beschaftigung (linke Skala)
EMI fir die Beschaftigungserwartungen (linke Skala)
== Arbeitslosenquote (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der EMI ist als Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10
ausgedrickt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016
(Beschaftigung), September 2016 (EMI) bzw. August 2016 (Arbeitslosigkeit).

Die Lage an den Arbeitsméarkten des Euroraums
hellt sich weiter allmé&hlich auf. Im zweiten
Jahresviertel 2016 erhdhte sich die Beschaftigung
erneut, und zwar um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal;
auf Jahressicht ist sie damit um 1,4 % gestiegen. Die
Zahl der Beschéftigten hat seit dem zweiten

Vierteljahr 2013, als der Beschéftigungsanstieg
einsetzte, kumuliert um 3 % zugenommen. Die
Arbeitslosenquote fir das Euro-Wéhrungsgebiet lag im
August unverandert bei 10,1 % und somit 2,0 Prozent-
punkte unter ihrem jingsten Hochststand vom

April 2013 (siehe Abbildung 6). Dieser Ruckgang war in
allen Altersgruppen und sowohl bei Méannern als auch
bei Frauen zu beobachten. AuRerdem nimmt die
Langzeitarbeitslosigkeit (d. h. Personen, die
mindestens zwolf Monate ohne Beschaftigung sind)
weiter langsam ab, belauft sich aber immer noch auf
mehr als 5 % der Erwerbspersonen. Aktuellere
Umfrageergebnisse lassen fur die nachste Zeit auf eine
weitere Erholung an den Arbeitsmarkten schlieRen.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so durfte sich das Wirtschaftswachstum in
moderatem, aber stetigem Tempo fortsetzen. Die Binnennachfrage diirfte durch
die Transmission der geldpolitischen MalRnahmen auf die Realwirtschaft gestiitzt
werden. Die gunstigen Finanzierungsbedingungen und die Verbesserung der
Ertragslage der Unternehmen fordern weiterhin die Erholung der Investitionstatigkeit.
Dariiber hinaus werden das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte und
die privaten Konsumausgaben durch die noch immer relativ niedrigen Olpreise und
den anhaltenden Beschéftigungszuwachs, der unter anderem mit zurtickliegenden
Strukturreformen zusammenhangt, zusétzlich gestutzt. Zudem dirfte der finanz-
politische Kurs im Euroraum im Jahr 2017 insgesamt weitgehend neutral sein.
Allerdings wird die konjunkturelle Erholung den Erwartungen zufolge durch die nach
wie vor gedampfte Auslandsnachfrage, die erforderlichen Bilanzanpassungen in
einer Reihe von Sektoren sowie die schleppende Umsetzung von Strukturreformen
gebremst. In Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums Uberwiegen
weiterhin die Abwartsrisiken, die sich hauptséachlich aus dem auRenwirtschaftlichen
Umfeld ergeben. Die Ergebnisse des aktuellen, Anfang Oktober von der EZB
durchgefuhrten Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die Wachstums-
prognosen des privaten Sektors fir das BIP gegeniiber der vorangegangenen
Umfrage von Anfang Juli weitgehend unverandert waren.
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Abbildung 7

Preise und Kosten

Die Gesamtinflation stieg in den letzten Monaten weiter an. Der seit dem
jingsten Tiefstand von -0,2 % im April 2016 zu beobachtende Aufwartstrend ist in
erster Linie dem nachlassenden Effekt des in der Vergangenheit verzeichneten
Olpreisriickgangs zuzuschreiben (siehe Abbildung 7).

Die meisten MessgrofRen der Kerninflation lassen

Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation keine deutlichen Anzeichen fir einen Aufwartstrend

im Euroraum

erkennen. Seit ihrem Anstieg in der ersten Jahreshalfte

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

= HVPI

Nahrungsmittel
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2015 bewegt sich die jahrliche HVPI-Inflationsrate ohne
Energie und Nahrungsmittel um einen Wert von 1 %.
Andere MessgroRen des zugrunde liegenden Preis-
trends liefern ebenfalls keine eindeutigen Hinweise auf
eine Aufwartsdynamik. Zum Teil mag dies den
indirekten abwartsgerichteten Effekten des zurlick-
liegenden Preiseinbruchs bei Ol und sonstigen
Rohstoffen geschuldet sein, die erst mit zeitlicher
Verzdgerung zum Tragen kommen. Grundsatzlich hat
sich der binnenwirtschaftliche Kostendruck — vor allem
das Lohnwachstum — weiterhin gedampft entwickelt.

Die Anderungsrate der Importpreise weist nach wie
vor ein negatives Vorzeichen auf, wahrend der
2014 2015 2016 Preisauftrieb auf der Erzeugerebene recht stabil

2010 2011 2012 2013
geblieben ist. Die Jahreswachstumsrate der
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. A . . .. )
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September 2016. Elnfuhrprelse flr Konsu mguter ohne Nahru ngsmltt9|

verringerte sich im August erneut leicht und lag bei -1,4 % nach -1,3 % im Vormonat.
Auf den nachgelagerten Stufen der Preiskette blieben die Erzeugerpreise von im
Inland verkauften Konsumgutern ohne Nahrungsmittel weitgehend stabil,
entsprechend lag ihre Jahresdnderungsrate mit 0,1 % im August nur geringfigig
Uber dem Niveau von 0,0 % im Juli. Zwar dirften die verbesserten Wirtschafts-
bedingungen zu einem Aufwartsdruck auf die Erzeugerpreise gefuhrt haben, doch
dieser konnte durch die niedrigen rohstoffbezogenen Vorleistungspreise und den
weltweiten Disinflationsdruck aufgezehrt worden sein.

Das Lohnwachstum entwickelte sich weiterhin verhalten. Im zweiten Quartal
2016 sank die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
geringfigig auf 1,1 % nach 1,2 % im vorangegangenen Jahresviertel. Gedampft
wurde das Lohnwachstum vermutlich nach wie vor durch die betrachtliche
Unterauslastung am Arbeitsmarkt, das schwache Produktivitatswachstum, die
niedrige Inflation und die noch immer spirbaren Auswirkungen der in einigen
Landern wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise durchgefuhrten Arbeitsmarkt-
reformen.*

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

Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Abbildung 8
Marktbasierte und umfragebasierte Messgrof3en der
Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Consensus-Economics-Prognosen (Oktober 2016)

Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen vom September 2016
Marktbasierte Messgrof3en der Inflationserwartungen (19. Oktober 2016)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SFP) der EZB, Thomson Reuters,
Consensus Economics, von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur tatséchlichen Teuerung nach dem HVPI beziehen sich auf
die Zeit bis Ende September 2016. Die marktbasierten MessgréRen der
Inflationserwartungen werden abgeleitet von inflationsindexierten Nullkupon-Swaps
basierend auf dem HVPI des Euroraums ohne Tabakwaren.

Die marktbasierten Messgrof3en der langerfristigen
Inflationserwartungen sind leicht gestiegen, bleiben
jedoch auf einem niedrigen Stand, wohingegen die
entsprechenden umfragebasierten MessgrofRen
weiterhin deutlich dariber liegen (siehe

Abbildung 8). Die marktbasierten Messgrof3en der
Inflationserwartungen haben sich seit September tUber
alle Laufzeiten hinweg etwas erholt, wenn auch
ausgehend von historischen Tiefstdnden. So stieg die
funfjahrige Termininflationsrate in funf Jahren von

1,29 % Anfang September auf 1,43 % Mitte Oktober.
Das gegenwartig niedrige Niveau der marktbasierten
MessgroRRen der Inflationserwartungen spiegelt teils die
niedrigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer,
teils eine angesichts des Niedriginflationsumfelds
begrenzte Nachfrage nach Inflationsschutz wider. Die
umfragebasierten MessgrofRen der langerfristigen
Inflationserwartungen liegen indessen erneut deutlich
Uber den entsprechenden marktbasierten MessgréRRen.
Aus dem Survey of Professional Forecasters der EZB
fur das vierte Quartal 2016 geht hervor, dass sich die

Inflationserwartungen fur die Teuerung in fiinf Jahren weiterhin auf 1,8 % belaufen.
Ferner gehen die Marktteilnehmer nach wie vor davon aus, dass die Inflationsraten
in zwei bzw. finf Jahren aller Wahrscheinlichkeit nach nicht negativ sein werden. Die
Ergebnisse anderer Institutionen und Umfragen decken sich in Bezug auf die
langerfristigen Inflationserwartungen weitgehend mit den SPF-Einschatzungen.

Der Anfang 2014 begonnene Preisanstieg bei Wohnimmobilien im Euro-
Wahrungsgebiet setzte sich im ersten Halbjahr 2016 fort. Gemaf dem von der
EZB erstellten Preisindikator fir Wohnimmobilien belief sich die Jahreswachstums-
rate der Preise fur Wohneigentum im Eurogebiet im zweiten Quartal 2016 auf 3,0 %
nach 2,7 % im ersten Jahresviertel 2016 und 2,2 % im Schlussquartal 2015 (siehe

Kasten 3).
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 war nach wie vor robust. Die
Jahreswachstumsrate von M3 belief sich im August auf 5,1 % gegentiber 4,9 % im
Juli; sie bewegt sich damit seit April 2015 um ein Niveau von rund 5 % (siehe
Abbildung 9). Die M3-Dynamik wurde weiterhin durch die liquidesten Komponenten
bestimmt, da die Opportunitéatskosten fiir das Halten liquider Einlagen angesichts der
sehr niedrigen Zinsen und einer flachen Zinsstrukturkurve gering waren. Das
jahrliche M1-Wachstum beschleunigte sich von 8,4 % im Juli auf 8,9 % im August,
nachdem es sich zuvor gegeniiber seinem im Juli 2015 erreichten Hochststand

mehrfach verlangsamt hatte.

Abbildung 9
Geldmenge M3 und Gegenposten

(ber 12 Monate kumulierte Stromgréf3en in Mrd €; saisonbereinigt)

= M3
AuRenwirtschaftliche Gegenposten (Nettoforderungen an Anséssige auRerhalb des Euroraums)
Schuldverschreibungen offentlicher Haushalte im Bestand des Eurosystems

Kreditvergabe von MFIs (ohne Eurosystem) an 6ffentliche Haushalte

Binnenwirtschaftliche Gegenposten ohne Kredite an 6ffentliche Haushalte
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Position ,Binnenwirtschaftliche Gegenposten ohne Kredite an
offentliche Haushalte* umfasst die langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFls
(einschlieBlich Kapital und Rucklagen), die MFI-Kredite an den privaten Sektor sowie die
sonstigen Gegenposten. Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2016.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
wurde weiterhin Gberwiegend von binnen-
wirtschaftlichen Quellen der Geldschépfung
angetrieben. Der Erwerb von Schuldverschreibungen
im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP) wirkte
sich nach wie vor ausgesprochen positiv auf das M3-
Wachstum aus (siehe die orangefarbenen Balken in
Abbildung 9). Dagegen blieb der Beitrag der
Kreditvergabe der monetaren Finanzinstitute (ohne
Eurosystem) an offentliche Haushalte negativ (siehe
grune Balken in Abbildung 9).

Auch die binnenwirtschaftlichen Gegenposten ohne
Kredite an offentliche Haushalte Uibten einen
positiven Einfluss auf das M3-Wachstum aus (siehe
die blauen Balken in Abbildung 9). In dieser
Entwicklung kommt die allm&hliche Belebung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor zum Ausdruck,
doch wurde das M3-Wachstum nach wie vor auch
durch die stark negative Jahreséanderungsrate der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs

(ohne Kapital und Riicklagen) gestitzt. Grund hierfir war zum Teil die flache
Zinsstrukturkurve, die sich durch die geldpolitischen Maflinahmen der EZB ergab und
die Attraktivitat der Haltung langfristiger Einlagen und Bankanleihen aus Anlegersicht
schmaélert. Die Verfligbarkeit der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(GLRGs) als gtinstige Alternative zur langerfristigen marktbasierten Bank-
finanzierung spielte in diesem Zusammenhang ebenfalls eine Rolle.

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors leistete weiterhin einen negativen
Beitrag zum jahrlichen Wachstum der Geldmenge M3 (siehe die gelben Balken in
Abbildung 9). Ursachlich hierfur waren die anhaltenden Kapitalabfliisse aus dem
Euroraum sowie die Portfolioumschichtungen zugunsten gebietsfremder Anlagen,
und zwar insbesondere der Verkauf von Staatsanleihen aus dem Euroraum durch
Gebietsfremde im Zuge des PSPP (siehe hierzu auch Kasten 2 im vorliegenden

Wirtschaftsbericht).
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Abbildung 10

Die Erholung des Buchkreditwachstums setzte sich in gemafigtem Tempo fort.
Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um
Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling) blieb im August
bei den Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wie auch an private
Haushalte stabil (siehe Abbildung 10). Auch wenn die allmahliche Erholung der
Kreditdynamik in den Sommermonaten etwas ins Stocken geriet, wurde sie doch
weiterhin durch den seit Sommer 2014 verzeichneten betrachtlichen Riickgang der
Bankkreditzinsen (vor allem aufgrund der geldpolitischen MaRnahmen der EZB)
sowie eine stéarkere Nachfrage nach Bankkrediten gestutzt. Indessen stellen die
anhaltende Konsolidierung der Bilanzen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor
sowie die in einigen Landern notwendige Anpassung der Geschaftsmodelle der
Banken nach wie vor ein Hemmnis fiir das Kreditwachstum dar.

Die Umfrage zum Kreditgeschéaft der Banken im Euro-

Geldmenge M3 und Buchkredite an den privaten Sektor \Wahrungsgebiet vom Oktober 2016 lasst darauf

(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)

schlieRen, dass die Dynamik der Buchkredite im
dritten Quartal 2016 auch weiterhin von einer
steigenden Nachfrage in allen Darlehenskategorien
gefordert wurde. Nachdem die Kreditrichtlinien seit
dem zweiten Quartal 2014 per saldo gelockert worden
waren, blieben sie bei den Unternehmenskrediten

AN NG
4 AN unveréndert, wahrend bei den Krediten an private
2 /'“/\J A Haushalte eine Lockerung zu beobachten war. Die
A v

2011

2012

2013

Wettbewerbssituation und in geringerem Maf3e auch
eine niedrigere Risikoeinschatzung wirkten sich nach
wie vor begunstigend auf die Richtlinien fur Kredite
sowohl an Unternehmen als auch an private Haushalte

2014 2015 2016 . . N
aus. Uberdies fuhrte das Programm zum Ankauf von

Quelle: EZB.

Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um

Vermogenswerten (APP) nach Angaben der Banken

fiktives Cash-Pooling. Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2016. insgesamt ZU gelockerten Kreditbedingungen und der

negative Zinssatz der Einlagefazilitat hatte einen positiven Einfluss auf die Kredit-
volumina. Hingegen berichteten die Banken, dass das APP und der negative
Einlagesatz ihre Margen geschmaélert hatten.
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Abbildung 11
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte

(in% p.a.)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

7,0

Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte
sanken im August auf ein neues Allzeittief (siehe
Abbildung 11). Seit der Ankiindigung der Kredit-
lockerungsmafnahmen der EZB im Juni 2014 haben
die gewichteten Kreditzinsen fur nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte deutlich starker
nachgegeben als die Referenzzinssatze am Geldmarkt.
Gestutzt wurde dieser Rickgang durch die sinkenden

50 Finanzierungskosten der Banken, welche wiederum auf
die glunstigeren Refinanzierungsmaoglichkeiten Uber die

+0 GLRGs zurtickzuftihren waren.

3,0 ~
X In der Zeit von Mai 2014 bis August 2016
20 T\ verringerten sich die gewichteten Zinssatze fur
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapital-
1,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 gesellschaften und an private Haushalte im

Eurogebiet um 110 Basispunkte bzw. rund

100 Basispunkte. In diesem Zeitraum gaben die
Bankkreditzinsen in den angeschlagenen Landern des
Eurogebiets starker nach als in den ibrigen Euro-
Landern, was auf ein verbessertes Durchwirken der geldpolitischen Ma3nahmen auf
die Kreditzinsen hindeutet. Unterdessen verengte sich der Abstand zwischen den
Zinsen fir sehr kleine Kredite (bis zu 0,25 Mio €) und den Zinsen fir grof3e Kredite
(mehr als 1 Mio €). Dies lasst insgesamt darauf schlie3en, dass kleine und mittlere
Unternehmen starker von den riicklaufigen Kreditzinsen profitiert haben als grofRe
Unternehmen. Der Riickgang der Finanzierungskosten und der Kreditzinsen der
Banken hat dazu beigetragen, die zwischen den einzelnen Euro-Léandern
bestehenden Asymmetrien sowie die Fragmentierung der Finanzierungskosten und
der Kreditvergabebedingungen zu verringern.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation
der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden 24-Monats-
durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
August 2016.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zog im September 2016 merklich an, nachdem sie im Juli
und August recht verhalten gewesen war. Aus den jiingsten offiziellen EZB-Daten
geht hervor, dass die Emissionstatigkeit im Juli und August moderat blieb, wofir
saisonale Faktoren verantwortlich waren. Vorlaufige Daten lassen aber darauf
schlieen, dass sie sich im September 2016 deutlich belebte, wobei die Zunahme in
fast allen Landern zu beobachten war. Schatzungen zufolge fiel die Emissions-
tatigkeit von Mérz bis September deutlich héher aus als im entsprechenden
Vorjahrszeitraum. Gestutzt wurde diese Entwicklung unter anderem durch den
Ankauf von Unternehmensanleihen durch die EZB. Die Begebung bdérsennotierter
Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war indessen in den letzten
Monaten weiterhin recht verhalten.
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Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum sind
nach wie vor ginstig. Die nominalen Finanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften sind immer noch sehr niedrig, wenngleich sie sich im August
und September 2016 gegeniber ihrem historischen Tief im Juli wieder leicht erhéht
haben. Grund fur die Zunahme sind gestiegene Eigenfinanzierungskosten. Dagegen
haben sich die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung infolge der jingsten
geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB und der weltweit insgesamt riick-
laufigen Anleiherenditen in den vergangenen Monaten auf einem sehr niedrigen
Niveau eingependelt.
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Kasten

Wirtschaftliche Entwicklungen im Gefolge des
Referendums zur EU-Mitgliedschaft des Vereinigten
Konigreichs

Im vorliegenden Kasten werden die jingsten Entwicklungen sowie die
Konjunkturaussichten im Vereinigten Kénigreich und im Euro-Wahrungsgebiet
nach dem britischen Referendum zur EU-Mitgliedschaft vom 23. Juni 2016
untersucht.! Die Wabhler votierten mit rund 52 % mehrheitlich fiir einen Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU. Die Premierministerin signalisierte vor Kurzem,
dass das Land dem Européaischen Rat bis Marz 2017 formell seine Austrittsabsicht
mitteilen werde. GemaR Artikel 50 des Vertrags Uber die Europaische Union wiirde
damit ein Verfahren in Gang gesetzt, an dessen Ende ein zwischen der EU und dem
Vereinigten Kdnigreich geschlossenes Austrittsabkommen stinde. Kéame ein
derartiges Abkommen nicht zustande, wirden die EU-Vertrage zwei Jahre nach der
gemal Artikel 50 erfolgten Mitteilung auf das Vereinigte Konigreich keine
Anwendung mehr finden, es sei denn, der Europaische Rat wiirde im Einvernehmen
mit dem Vereinigten Koénigreich einstimmig beschlieRen, diese Frist zu verlangern.
Momentan herrscht eine hohe Unsicherheit hinsichtlich der Ausgestaltung der
kunftigen Wirtschaftsbeziehungen des Vereinigten Konigreichs mit der EU, vor allem,
was den kinftigen Zugang des Landes zum EU-Binnenmarkt anbelangt.

Trotz der unmittelbar nach dem Referendum beobachteten erhdhten
Unsicherheit hat sich die Konjunktur im Vereinigten Kénigreich bislang gut
behauptet. Dabei scheint sich der private Verbrauch als besonders robust erwiesen
zu haben. Die Konsumklimaindikatoren der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK)
erholten sich im August und September, nachdem sie unmittelbar nach dem
Referendum kréftig gesunken waren (siehe Abbildung A). Auch die Einzelhandels-
umsatze blieben recht stabil. Die Investitionen hingegen scheinen von der
Unsicherheit in Mitleidenschaft gezogen worden zu sein; so war bei den
entsprechenden Stimmungsindikatoren ein Riickgang zu verbuchen (siehe
Abbildung B).

! Siehe auch EZB, Auswirkungen des Brexit-Votums auf die Konjunkturaussichten im Euroraum,

Kasten 1, in: Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet, September 2016.
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Abbildung A Abbildung B
Konsumklimaindikatoren der Gesellschaft flr Investitionsklimaindikatoren
Konsumforschung (GfK)

(Saldo der optimistischen und pessimistischen Antworten in %) (linke Skala: standardisierte Zeitreihen; rechte Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %)
== \/erbrauchervertrauen == British Chambers of Commerce Quarterly Economic Survey
Finanzlage der privaten Haushalte in den nachsten zwélf Monaten Bank of England Agents' Summary of Business Conditions
== Allgemeine Wirtschaftslage in den nachsten zwélf Monaten == Bruttoanlageinvestitionen (rechte Skala)
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Quelle: Consumer Confidence Barometer der GfK. Quellen: Bank of England (Agents’ Summary of Business Conditions), British Chambers

of Commerce und nationales Statistikamt des Vereinigten Konigreichs.

Anmerkung: Die Umfrageindikatoren wurden durch Aggregierung der Indizes fur den
Dienstleistungssektor und das verarbeitende Gewerbe ermittelt, wobei eine Gewichtung
auf Basis der Wertschopfung vorgenommen wurde. Der Agents’ Summary of Business
Conditions basiert auf Monatswerten bis August 2016.

An den Devisenmarkten kam das Brexit-Votum flr viele Marktteilnehmer
Uberraschend. Das Pfund Sterling verzeichnete in den Tagen nach dem
Referendum kréftige Kursverluste, stabilisierte sich aber im Sommer wieder etwas
(siehe Abbildung C). Im September und vor allem Anfang Oktober schwéachte sich
die britische Wé&hrung erneut ab; Grund hierfur waren politische Ankiindigungen im
Vereinigten Kénigreich, die es weniger wahrscheinlich erscheinen liel3en, dass das
Land den Zugang zum EU-Binnenmarkt in Zukunft behalten wird. Insgesamt hat das
Pfund Sterling in nominaler effektiver Rechnung seit dem Referendum um rund 14 %
abgewertet.
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Abbildung C
Wechselkursentwicklung

Andere Finanzmarkte haben die gestiegene
Unsicherheit relativ gut bewaltigt. Die Aktienmarkte

(23. Juni 2016 = 100; Riickgang = Abwertung des GBP)
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haben sich von den abrupten Kursriickgéangen in den
Tagen nach dem Referendum erholt. Die Renditen
britischer Staatsanleihen sowie privater Anleihen sind
Referendum gegenwartig niedriger als vor dem Votum, wenngleich
sie Anfang Oktober im Gefolge der bereits erwahnten
politischen Ankiindigungen leicht anzogen. Im August
senkte die Bank of England ihren Leitzins um

25 Basispunkte auf 0,25 %, weitete ihr Wertpapier-
ankaufprogramm aus und fuhrte ein ,Term Funding
Scheme*” ein, um den Transmissionsprozess zu
unterstitzen, durch den die Leitzinssenkung an die
Wirtschaft weitergegeben werden soll. Dariber hinaus
nahm der neue Schatzkanzler Abstand von der
Zielvorgabe, bis 2019-2020 einen Haushaltsiiberschuss

Quelle: EZB.

zu erreichen, und bekundete die Bereitschaft der
Regierung, die Fiskalpolitik bei Bedarf neu
auszurichten.

Fir die ndhere Zukunft wird allgemein mit einer konjunkturellen
Abschwachung gerechnet. Die Prognosen zum Wachstum des realen BIP wurden
seit dem Referendum erheblich nach unten korrigiert (siehe Tabelle). Die aktuellen
Projektionen gehen nunmehr davon aus, dass sich die Wirtschaftstatigkeit deutlich
verlangsamen und das Wachstum des realen BIP im Jahr 2017 nur noch bei 0,8 %
bis 1,1 % liegen wird. Die erhohte Unsicherheit durfte die Investitionstéatigkeit auch
kiinftig dampfen. AuBerdem wird die jlingste starke Abwertung des Pfund Sterling
(siehe Abbildung C) nach und nach die Realeinkommen schmaélern und dadurch den
privaten Verbrauch bremsen, zugleich jedoch die Nettoausfuhren stitzen. Mit Blick
auf die langerfristige Entwicklung wird allgemein erwartet, dass das Produktions-
wachstum schwécher ausfallt als vor dem Referendum erwartet. Dies ist teilweise
dem Ubergang zu einer weniger offenen Volkswirtschaft (in Bezug auf Handel,
Wanderungsbewegungen und ausléndische Direktinvestitionen) geschuldet, der sich
negativ auf Innovationen, Wettbewerb, Spezialisierung, Allokationseffizienz und
somit auch auf Produktivitdt und Produktionspotenzial auswirken wird.

Prognosen zum Wachstum des realen BIP im Vereinigten Konigreich

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Klammern: Veranderung gegeniiber den letzten Prognosen vor dem Referendum in
Prozentpunkten)

‘ ‘ ‘ ‘ Jingste ‘ Vor dem
2016 2017 2018 Prognose Referendum
Bank of England 2,0 (5) 0,8 (-1,5) 1,8 (-0,5) August 2016 Juni 2016
Internationaler Wahrungsfonds 1,8(-0,1) 1,1(-1,2) 1,7 (-0,6) Oktober 2016 ~ April 2016
Européaische Kommission 1,6 (-0,2) 1,1(-0,8) n.v. Juli 2016 Mai 2016

Quellen: Bank of England, Internationaler Wahrungsfonds und Européische Kommission.
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Abbildung D

Inflationsentwicklung

Die Inflation im Vereinigten Kénigreich ist
gegenwartig niedrig, diirfte in nachster Zeit jedoch

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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== VPI|-Gesamtinflation
VPI-Kerninflation

== Finfjahrige Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren

anziehen. Im September erhéhte sich der jahrliche
Anstieg der Verbraucherpreise auf 1 %, lag jedoch noch
immer unter der von der Bank of England gesetzten
Zielvorgabe von 2 % (siehe Abbildung D). Allerdings
haben sich die Indikatoren, die auf kommenden
Preisdruck hinweisen — z. B. der Indikator fur
Faktorpreise des Einkaufsmanagerindex (EMI) —, in den
letzten Monaten parallel zu den Importpreisen erhoht.
Der sich abzeichnende Preisdruck ergibt sich dabei in

A erster Linie aus der starken Abwertung des Pfund
Sterling in den vergangenen Monaten. Auch die
marktbasierten Inflationserwartungen sind leicht
gestiegen.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Die aktuellen Daten deuten insgesamt darauf hin,

Quellen: EZB und nationales Statistikamt des Vereinigten Konigreichs.

dass die Volkswirtschaft des Eurogebiets
widerstandsfahig ist und sich die Auswirkungen des Referendums bislang in
Grenzen halten. Die Indikatoren der politischen Unsicherheit im Euroraum sind in
den letzten Monaten gesunken, und sowohl der Indikator der wirtschaftlichen
Einschatzung (ESI) der Européischen Kommission als auch der EMI haben im
September und Oktober nach einem Riickgang im August wieder zugelegt.

Mit Blick auf die Zukunft sind negative mittelfristige Ubertragungseffekte auf
das Eurogebiet nicht auszuschlieRen. Die Gesamtwirkungen werden maf3geblich
von der kinftigen Entwicklung des Handels zwischen dem Euroraum und dem
Vereinigten Konigreich sowie von etwaigen Ansteckungseffekten auf Drittlander
abhangen.? Auch wegen der unterschiedlichen Gewichtung des Pfund Sterling in
den effektiven Wechselkursen der einzelnen Euro-Lander und der Heterogenitat
ihrer Handelsbeziehungen zum Vereinigten Kdnigreich kdnnte sich das Brexit-Votum
jedoch in den einzelnen Volkswirtschaften des Euroraums unterschiedlich stark
auswirken. Zugleich kdnnte die Wirtschaftstatigkeit im Eurogebiet womdglich Auftrieb
erhalten, beispielsweise durch die mogliche Verlagerung von Finanzdienstleistungen
aus dem Vereinigten Kénigreich oder auch durch den verstarkten Zufluss von —
urspringlich fiir das Vereinigte Konigreich bestimmten — auslandischen Direkt-
investitionen in den Euroraum.

2 sjehe auch EZB, Auswirkungen des Brexit-Votums auf die Konjunkturaussichten im Euroraum,

Kasten 1, in: Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet, September 2016.
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Die TARGET-Salden und das Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten

Seit Einfilhrung des Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten (APP)
werden bei den TARGET-Salden wieder Zunahmen verzeichnet (siehe
Abbildung A).? Bei den TARGET-Salden handelt es sich um die Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten der nationalen Zentralbanken des Euroraums (NZBen) gegeniiber
der EZB, die sich aus in Zentralbankgeld abgewickelten grenziiberschreitenden
Zahlungen ergeben.* Der TARGET-Saldo einer NZB kann positiv
(Forderungsposition) oder negativ (Verbindlichkeitsposition) sein. Geht im
Bankensektor eines Landes eine grenziuberschreitende Zahlung in Zentralbankgeld
ein, nehmen seine Forderungen zu bzw. seine Verbindlichkeiten ab; bei
grenzuberschreitenden Abflissen kommt es zum gegenlaufigen Effekt. Der
Gesamtsaldo von TARGET, also die Summe aller positiven Salden,® verandert sich
nur dann, wenn Zentralbankgeld zwischen einem Land mit positivem und einem
Land mit negativem Saldo verschoben wird.® Die Einfiihrung des APP hatte eine
Zunahme der grenziberschreitenden Zahlungen der ankaufenden Zentralbanken
und damit auch einen erneut ansteigenden Gesamtsaldo von TARGET zur Folge.

Abbildung A
Gesamtsaldo von TARGET

(in Mrd €; Monatsendwerte)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Beim Gesamtsaldo von TARGET handelt es sich um die Summe aller positiven TARGET-Salden. Die senkrechte rote
bzw. gelbe Linie markiert den Beginn der im Rahmen des APP bzw. des PSPP getatigten Ankéaufe.

TARGET steht fir transeuropéisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungssystem (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system). Im Mai 2008 wurde das
ursprungliche TARGET-System vollstandig durch TARGET?2 als das im Besitz des Eurosystems
befindliche und von ihm betriebene Echtzeit-Bruttosystem ersetzt. Der besseren Lesbarkeit halber wird
hier jedoch zur Bezeichnung der kumulierten Zentralbanksalden weiterhin der Begriff ,TARGET-
Salden” und fir das TARGET2-System der Begriff ,TARGET" verwendet.

4 Siehe hierzu EZB, Verdffentlichung von TARGET-Salden, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 6/2015,
September 2015.

Diese ist genauso grof3 wie die Summe aller negativen Salden. Die Aufaddierung aller Forderungen
und Verbindlichkeiten ergibt insgesamt null, da allen Verbindlichkeiten entsprechende Forderungen
anderer Teilnehmer im TARGET-System gegenuberstehen.

Der Gesamtsaldo von TARGET erhoht sich, wenn Zentralbankgeld von einem Land mit TARGET-
Verbindlichkeiten in ein Land mit TARGET-Forderungen flie3t, und er sinkt, wenn das Geld in
umgekehrter Richtung transferiert wird. Dagegen verandern Zahlungsstréme zwischen zwei Landern
mit TARGET-Forderungen (oder zwischen zwei L&ndern mit TARGET-Verbindlichkeiten) zwar die
Zusammensetzung, nicht aber die Hohe des TARGET-Gesamtsaldos.
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Aufgrund der integrierten Finanzmarkte des Eurogebiets sind grenz-
Uberschreitende Transaktionen im Rahmen des APP gangige Praxis und
fuhren zu veranderten TARGET-Salden. Wertpapiertransaktionen im Zuge des
APP sind nicht an nationale Grenzen gebunden; Zentralbanken erwerben
Wertpapiere bei einer Vielzahl von Geschéftspartnern im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet und dartber hinaus. Beim Wertpapierankauf nimmt die Zentralbank
zum Abwicklungszeitpunkt eine Zahlung an die verauRernde Partei in Zentral-
bankgeld vor und erhalt im Gegenzug das Wertpapier.” Im Falle einer
grenziiberschreitenden Transaktion® wirkt sich der Liquiditatsstrom auf die TARGET-
Salden der Sender- und der Empfanger-NZB aus, sodass sich dadurch der
TARGET-Gesamtsaldo andern kann. Folglich bestimmt der Ort der TARGET-Konten,
die von den Geschéftspartnern des APP fur den Empfang von Zahlungen aus
Wertpapiergeschaften verwendet werden, welche Effekte der Wertpapierankauf
unmittelbar danach auf die TARGET-Salden zeitigt.’

Werden Wertpapiere durch Geschéaftspartner verauRRert, die in einem anderen
Land als die ankaufende Notenbank ansassig sind, kénnen die TARGET-
Salden unmittelbar beeinflusst werden. Geschéftspartner aus einem Land,
dessen NZB an TARGET teilnimmt, verwenden hierzu ihr dortiges NZB-Konto, *°
wohingegen Geschaftspartner, die anderswo angesiedelt sind, das Konto einer
Korrespondenzbank mit TARGET-Zugang nutzen kénnen.'* Banken mit Sitz
aullerhalb des Euroraums wickeln Zahlungen in TARGET tendenziell Gber
Zweigstellen oder Korrespondenzbanken in Landern mit TARGET-Forderungen, wie
etwa Deutschland oder die Niederlande, ab.*? Erwirbt eine NZB Wertpapiere von
einem auslandischen Geschéaftspartner, flhrt dieser Ankauf — unabhéngig davon, ob
dieser Geschéftspartner in einem anderen Land des Eurogebiets oder auf3erhalb

Der verauRBernde Geschéftspartner ist nicht zwangslaufig der rechtliche Eigentimer des Wertpapiers.
Geschéftspartner kdnnen auch als Intermediére auftreten, die im Auftrag des Eigentimers Wertpapiere
halten und Transaktionen abwickeln.

Hierbei handelt es sich definitionsgemal um eine Transaktion, bei der der Zahlungsbetrag dem Konto
des Verkaufers gutgeschrieben wird, das er bei einer Zentralbank unterhalt, die nicht die ankaufende
Notenbank ist.

Die Abwicklung kann tber das vom verdufRernden Geschéftspartner verwendete TARGET-Konto oder
das TARGET-Konto einer Depotbank bzw. eines Zentralverwahrers erfolgen. Die Analyse in diesem
Kasten basiert auf der Annahme, dass die sich aus den Ank&aufen im Rahmen des APP ergebende
Liquiditat dem TARGET-Konto des Geschéftspartners gutgeschrieben wird. Hierbei handelt es sich um
eine vereinfachende Hypothese, um die direkt aus den Ank&ufen resultierende Liquiditatsverteilung zu
simulieren.

1 Hierzu z&hlen im Euroraum ansassige Zweigstellen von Bankengruppen, deren Hauptsitz sich

aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets befindet. AuBerdem nehmen mit Bulgarien, Danemark, Kroatien,
Polen und Rumanien derzeit finf nicht dem Euroraum angehérende Lénder an TARGET teil.

1 Banken mit Zweigstellen, die sich zwar auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, aber im Europaischen

Wirtschaftsraum befinden, kénnen ebenfalls als direkte Teilnehmer an TARGET ein Konto bei einer
NZB des Eurosystems unterhalten.

2 Eine eingehendere Erérterung zu gebietsfremden Banken mit Konten bei NZBen des Eurosystems

findet sich in: Deutsche Bundesbank, Zu den Auswirkungen der Wertpapierkaufe des Eurosystems auf
die TARGET2-Salden, Monatsbericht Marz 2016. Uber welches Land Banken aus Landern auRerhalb
des Euroraums an TARGET teilnehmen, ergibt sich in der Regel aus historisch gewachsenen
Beziehungen zu Zweigstellen oder Korrespondenzbanken im Eurogebiet. Seit der Errichtung des
TARGET2-Zahlungssystems 2007/2008 haben sich diesbeziglich kaum Veranderungen ergeben.
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des Euroraums ansassig ist — in der Regel also zu einer grenziiberschreitenden
Ubertragung von Zentralbankgeld.*®

Bei der weitaus Uberwiegenden Mehrheit der APP-Ankéaufe sind Geschafts-
partner involviert, die in einem anderen Land als die erwerbende Zentralbank
ansassig sind. Dem Volumen nach sind an rund 80 % aller im Rahmen des APP
durchgefiihrten Kaufe auslandische Geschaftspartner beteiligt;'* wobei die Verkaufer
bei etwa 50 % der Geschéfte ihren Sitz aul3erhalb des Euroraums haben. Dadurch
ist es zu erheblichen grenziberschreitenden Zahlungsstromen in Zentralbankgeld
gekommen, die sich in den nationalen TARGET-Salden niederschlagen und zu
strukturellen Zufliissen von Zentralbankgeld in Lander fihren, in denen eine grol3e
Zahl auslandischer Geschéftspartner vertreten ist (wie etwa Deutschland).

Die Datenanalyse auf der Basis individueller APP-Transaktionen lasst darauf
schlieBen, dass der Aufwartstrend bei den TARGET-Salden grofR3enteils auf die
grenziberschreitenden Liquiditatsstréme aus der Abwicklung von APP-
Ankéaufen zurtckzufihren ist. Abbildung B zeigt die Entwicklung des Gesamt-
saldos von TARGET seit dem Beginn des Programms zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (PSPP) im Mérz 2015, durch das die zugefihrte Liquiditat
im Rahmen des APP erheblich gestiegen ist. Darliber hinaus enthalt die Abbildung
einen modellierten Saldo, der veranschaulicht, wie sich der TARGET-Gesamtsaldo
entwickelt hatte, wenn die einzigen grenzuberschreitenden Zahlungen innerhalb des
Systems die aus den APP-Ankaufen resultierenden Liquiditatsstrome der Zentral-
banken an die TARGET-Konten der Geschéftspartner gewesen waren. Der
Gesamtsaldo von TARGET hat sich analog zum modellierten Saldo erhdht. Zwar
kénnen nachgelagerte APP-bedingte Liquiditatsstrome die TARGET-Salden weiter
beeinflussen, doch liefern die sich unmittelbar aus dem APP ergebenden
Liquiditatsstrome bisher einen guten Naherungswert fur die Auswirkungen dieses
Programms auf den Gesamtsaldo von TARGET. Auf die nachgelagerten
Zahlungsstréme wird in diesem Kasten nicht eingegangen.

13 Auch die EZB erwirbt im Rahmen des APP Wertpapiere; dies wird als Zahlungsstrom von der EZB an

die NZB des Landes verbucht, aus dem der Verkaufer kommt. Hierdurch haben sich die TARGET-
Verbindlichkeiten der EZB seit Einfuhrung des APP erhdht.

In diesem Zusammenhang bezieht sich ,ausléandisch auf Geschéftspartner, die in einem anderen Land
als die erwerbende NZB - einschlieBlich anderer Euro-L&nder — ansassig sind.

14
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Abbildung B
Gesamtsaldo von TARGET seit Einfiihrung des PSPP und modellierter Saldo

(in Mrd €; wochentliche Daten)

== Tatsachlicher TARGET-Saldo
Modellierter TARGET-Saldo
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Quellen: EZB, TARGET2 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der modellierte TARGET-Saldo wird anhand von APP-Transaktionsdaten und Standortinformationen tber die TARGET-
Konten der APP-Geschaftspartner berechnet. Der modellierte Saldo veranschaulicht, wie sich der TARGET-Gesamtsaldo seit

Marz 2015 entwickelt hatte, wenn die einzigen grenziiberschreitenden Zahlungen innerhalb des Systems die aus APP-Ankaufen
resultierenden Liquiditatsstrome der Zentralbanken an die TARGET-Konten der Geschaftspartner gewesen waren.

Im Gegensatz zu vorangegangenen Zeitrdumen steigender TARGET-Salden
sind die veranderten TARGET-Salden im unmittelbaren Gefolge der APP-
Ankéufe eine direkte Konsequenz aus der Umsetzung der geldpolitischen
Beschliusse und kein Symptom erneuter Finanzmarktspannungen. Die
TARGET-Salden nahmen von Mitte 2007 bis Ende 2008 und abermals von

Mitte 2011 bis Mitte 2012 zu. Urséchlich fur den Anstieg in diesen beiden Perioden
waren Marktspannungen und eine Fragmentierung der Markte infolge der Finanz-
und Staatsschuldenkrise.” Da die Banken keinen Zugang zur marktbasierten
Finanzierung mehr hatten, ersetzten sie private Refinanzierungsmittel durch
Zentralbankliquiditat, welche sie von ihren NZBen (iber Repogeschéfte erhielten.®
Diese Repogeschéfte wirkten sich zwar nicht unmittelbar auf die TARGET-Salden
aus, denn sie wurden im Inland abgewickelt.” Zu Buche schlug jedoch die
nachfolgende Umverteilung der Liquiditat, die durch den Stress und die
Fragmentierung an den Markten beeinflusst wurde. Es lag daher eine indirekte
Beziehung zwischen den geldpolitischen Entscheidungen und den TARGET-Salden
vor. Durch das APP ist jedoch eine direkte Beziehung entstanden, da die Zentral-
banken grenziiberschreitende Zahlungen tatigen, um im Rahmen des Programms
angekaufte Wertpapiere zu bezahlen. Der daraus entstandene Aufwartstrend der
TARGET-Salden spiegelt somit vor allem die Abwicklung dieser grenziiber-
schreitenden Transaktionen durch die Notenbanken wider und ist folglich kein
Anzeichen fir neuerliche Spannungen an den Finanzmarkten.

15 Weitere Informationen zur Entwicklung der TARGET-Salden und zur Umsetzung der Geldpolitik in den

verschiedenen Phasen der Finanzkrise sind dem Redebeitrag von Peter Praet beim Dinner der BNY
Mellon am 15. September 2016 anlésslich des 20. Jahrestags der belgischen Niederlassung in Brussel
zu entnehmen.

Siehe hierzu auch EZB, TARGET-Salden und geldpolitische Geschéfte, Monatsbericht Mai 2013.

Werden Reserven lber Repogeschafte zugefiihrt, verbucht die NZB einen Anstieg der Verbindlich-
keiten auf den Girokonten der Geschéftsbanken und eine Forderung in Form eines Kreditgeschéfts.

16
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Jingste Entwicklung der Preise fur Wohneigentum im
Euro-Wahrungsgebiet

Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise im Euroraum hat sich in der ersten
Jahreshalfte 2016 fortgesetzt. Dem von der EZB erstellten Preisindikator fur
Wohnimmobilien zufolge belief sich die Jahreswachstumsrate der Preise fur
Wohneigentum im Eurogebiet im zweiten Quartal 2016 auf 3,0 % nach 2,7 % im
vorangegangenen Jahresviertel und 2,2 % im Schlussquartal 2015. Dies deutet auf
eine Fortsetzung der Aufwartsbewegung hin, die Anfang 2014 eingesetzt hatte,
nachdem der Hauspreisindex auf einen Tiefstand gefallen war (siehe Abbildung A).
Inzwischen haben die Jahresanderungsraten wieder den langerfristigen
Durchschnittsstand erreicht.™ In realer Rechnung — d. h. nach Bereinigung der
Immobilienpreise mit dem BIP-Deflator als MessgréRe der zugrunde liegenden
Inflation — liegt der jahrliche Anstieg der Wohnimmobilienpreise sogar tiber dem
langerfristigen Mittelwert.

Abbildung A
Nominale und reale Preise fir Wohnimmobilien im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Nominale Preise fir Wohnimmobilien (linke Skala)
Reale Preise fir Wohnimmobilien (mit dem BIP-Deflator deflationiert) (linke Skala)
== Nominales Preisniveau von Wohnimmobilien (rechte Skala)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nationaler Statistiken.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016.

8 Dem im Oktober von Eurostat veréffentlichten Hauspreisindex (HPI) zufolge sind die Preise fiir
Wohneigentum im Euro-Wahrungsgebiet im zweiten Vierteljahr 2016 gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahrsquartal um 2,9 % gestiegen; somit hat sich das Wachstum verglichen mit 3,1 % im ersten
Jahresviertel etwas verlangsamt. Der von Eurostat berechnete HPI entspricht zwar weitgehend dem
Indikator der EZB, bezieht sich bei einigen Euro-Landern jedoch auf andere MessgréRen als der EZB-
Indikator.

1 per Durchschnittswert wird fiir den Zeitraum seit 1999 ermittelt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Kasten 30



Die Preise fur Wohnimmobilien im Euro-Wéahrungsgebiet entwickeln sich in
den einzelnen Landern zwar nach wie vor unterschiedlich, doch nehmen diese
Unterschiede ab. Die Streuung scheint sich im Laufe der Zeit verringert zu haben,
was darauf zurlickzufiihren ist, dass die Effekte der nach Ausbruch der Finanzkrise
von 2007/2008 an den Wohnimmobilienmérkten einiger Lander erfolgten
Anpassungen und Korrekturen nachlassen. In der abnehmenden Divergenz spiegelt
sich nicht nur die gesunkene Zahl der Lander mit extrem hohen oder extrem
niedrigen Wachstumsraten wider, sondern auch die Tatsache, dass sich das Zentrum
der Verteilung der Anderungsraten von Wohnimmobilienpreisen verdichtet hat (siehe
Abbildung B). Gleichwohl haben sich die Wohnimmobilien in den einzelnen Staaten
mit unterschiedlichen Anderungsraten verteuert. Lasst man die kiirzerfristige
Volatilitét der Preise fur Wohnimmobilien auf3er Acht, so zahlen Deutschland,
Estland, Irland, Luxemburg, Osterreich und Portugal zu den Landern, deren
durchschnittliche Zwdlfmonatsraten der nominalen Wohnimmobilienpreise seit
Anfang 2014 am oberen Ende des Spektrums liegen (siehe Abbildung C).
Unterstitzt wird der Aufwartstrend derzeit insgesamt durch das starke Immobilien-
preiswachstum sowohl in den Landern, in denen die Finanzkrise nicht zu einem
Zusammenbruch des Wohnungsmarkts fiihrte (z. B. Deutschland und Osterreich),
als auch in jenen Landern, in denen dies der Fall war, die aber inzwischen
Korrekturen durchlaufen haben, welche eine Erholung begiinstigen (z. B. Irland,
Spanien, Lettland und Litauen). In Griechenland, Italien und Zypern liegen die
durchschnittlichen Wachstumsraten jedoch auch nach 2014 weiterhin im negativen

Bereich.
Abbildung B Abbildung C
Streuung der Wachstumsraten der Wachstumsraten der Wohnimmobilienpreise in den
Wohnimmobilienpreise im Euroraum im Zeitverlauf Landern des Euroraums
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
== Anstieg der Wohnimmobilienpreise — gewichteter Durchschnitt @ Jahrliches Wachstum (jingste verfiighare Angaben)
Niedrigste bis hochste Wachstumsrate Durchschnittliches jahrliches Wachstum (seit Q1 2014)
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] . Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nationaler Statistiken.
Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nationaler Statistiken. Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich fiir alle Lander auf das zweite
Anmerkung: Die schattierten Bereiche geben die Bandbreite der Wachstumsraten der Quartal 2016; davon ausgenommen sind Griechenland, Zypern und Litauen, bei denen
Immobilienpreise nach Landern innerhalb eines Wachstumsdezils an. Die Dezile die Angaben fiir das erste Vierteljahr 2016 zugrunde gelegt werden. Die Daten fiir den

basieren auf den im jeweiligen Quartal verzeichneten Anderungsraten der Hauspreise. Euroraum sind unter Verwendung der BIP-Gewichte aggregiert.
Die jungsten Angaben beziehen sich fir alle Lander auf das zweite Quartal 2016; davon

ausgenommen sind Griechenland, Zypern und Litauen, bei denen die Angaben fir das

erste Vierteljahr 2016 zugrunde gelegt werden.
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Die aktuelle Erholung hélt seit gut zwei Jahren an und befindet sich damit
noch in einem verhaltnismaRig frihen Stadium. Historischen Daten zufolge
dauern gréRere Aufschwungsphasen im Durchschnitt etwa neun Jahre.
Aufwartsbewegungen im Immobilienpreiszyklus wurden oftmals dadurch beendet,
dass sich aus der Expansion ein regelrechter Boom mit unhaltbaren Bewertungen
entwickelte. Die Bewertungsmessgrof3en fur die aggregierten Daten des Euro-
Wahrungsgebiets deuten darauf hin, dass die Preise derzeit weitgehend mit den
Fundamentaldaten in Einklang stehen und es keine Anzeichen fiir Uberbewertungen
gibt, wie sie im Jahr 2007, also am Ende des vorangegangenen grofl3eren
Aufschwungs, auftraten (siehe Abbildung D).?* Diese aggregierte Betrachtung
schlief3t jedoch nicht aus, dass es auf nationaler oder regionaler Ebene zu
Uberbewertungen und daraus resultierenden Anfalligkeiten kommt, insbesondere
wenn die Dynamik der Wohnimmobilienpreise mit einem starken Wachstum der
Hypothekarkredite und einem hohen Verschuldungsgrad einhergeht. Angesichts des
aktuellen Niedrigzinsumfelds und der damit verbundenen anhaltenden Suche nach
Rendite sollten derartige Anfalligkeiten aufmerksam beobachtet werden.?*

Abbildung D
Geschatzte Bewertungen von Wohnimmaobilienpreisen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Bandbreite der prozentualen Abweichungen der Bewertungen uber unterschiedliche Schatzungen)

== \Wohnimmobilienpreise (Jahresénderungsraten)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage nationaler Statistiken.
Anmerkung: Die Schatzungen basieren auf vier verschiedenen Bewertungsanséatzen: dem Preis-Miet-Verhéltnis, dem Preis-
Einkommen-Verhéltnis, einem Asset-Pricing-Ansatz und einem inversen Nachfragemodell.

2 Diese Berechnung erfolgt mithilfe eines Standardverfahrens zur Ermittlung von Héchst- und Tiefst-

standen der realen Wohnimmobilienpreise. Dabei wird der BBQ-Algorithmus von D. Harding und
A. Pagan, Dissecting the cycle: a methodological investigation, in: Journal of Monetary Economics,
Bd. 49, Ausgabe 2, 2002, S. 365-381 angewandt. Siehe auch EZB, Aktueller Stand des Preiszyklus
von Wohnimmobilien im Euro-Wé&hrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 6/2015, September 2015.

Geschéatzte Bewertungen sind oftmals mit erheblicher Unsicherheit behaftet und kdnnen je nach Ansatz
stark variieren. Siehe hierzu auch EZB, Tools for detecting a possible misalignment of residential
property prices from fundamentals, Financial Stability Review, Kasten 3, Juni 2011 und EZB, A model-
based valuation metric for residential property markets, Financial Stability Review, Kasten 3, November
2015.

2 sjehe auch EZB, Financial Stability Review, Mai 2016.
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Aufsatze

Transmission von Wechselkursanderungen auf die
Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet

Die Teuerung im Euroraum wird unter anderem von der Wechselkursentwicklung
beeinflusst. Die Wechselkurse kénnen sich sowohl direkt (Uber den Preis importierter
Konsumguiter) als auch indirekt (Uber den Preis der fur die inlandische Produktion im
Eurogebiet eingefiihrten Vorleistungsgiter) auswirken. Empirischen Studien zufolge
wirkt die Wechselkursentwicklung starker und unmittelbarer auf die Importpreise
durch als auf die Endverbraucherpreise. Zudem variieren diese Wechselkurseffekte
je nach Produktkategorie in Umfang und Geschwindigkeit. In welchem Malf3e sie sich
auf die Teuerung auswirken, richtet sich nach dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld,
den Bestimmungsfaktoren der unternehmerischen Preissetzung und den die
Wechselkursbewegungen auslésenden Schocks. Es wurde festgestellt, dass
Wechselkursdnderungen im Eurogebiet und in anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften mit der Zeit in geringerem Umfang Ubertragen werden. MalR3geblich
fuir diesen Riickgang kdnnen verschiedene Faktoren sein, unter anderem das von
niedriger Inflation gepragte Umfeld, das in vielen Volkswirtschaften in den letzten
zwei Jahrzehnten vorherrscht, sowie eine verénderte Zusammensetzung der
Importe.

Einleitung

Mit Wechselkurstransmission wird allgemein das Mal3 bezeichnet, in dem
Wechselkursveranderungen an die Importpreise und schlie3lich an die
Endverbraucherpreise weitergegeben werden. Aus geldpolitischer Sicht ist es
notig zu verstehen, welchen Einfluss Wechselkurse auf gesamtwirtschaftliche
Ergebnisse nehmen. So muss zur Uberwachung und Prognose der binnen-
wirtschaftlichen Preisentwicklung beurteilt werden, inwieweit Wechselkurs-
schwankungen auf die Import- oder Inlandspreise durchwirken.

Wechselkursveranderungen werden iber eine Reihe direkter und indirekter
Kanéle auf die nach dem HVPI gemessene Teuerung uUbertragen. Durch ihren
Einfluss auf die Einfuhrpreise von Konsumgutern schlagen sie sich direkt auf die
Verbraucherpreise nieder. Bei einer Wahrungsabwertung steigen die Preise der
importierten Konsumgiter (Transmission auf der ersten Stufe) und die HVPI-
Gesamtinflation nimmt zu. Schaubild 1 gibt einen Uberblick tiber die direkten und
indirekten Effekte eines Rickgangs des nominalen effektiven Wechselkurses
(NEWK) des Euro. Der direkte Kanal ist durch den mit ,1*“ gekennzeichneten Pfeil
dargestellt; dieser verbindet die Importpreise direkt mit den Verbraucherpreisen und
steht in Abhéangigkeit zu den Preisentscheidungen ausléndischer Produzenten mit
Exporten in das Euro-Wahrungsgebiet.
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Uber die Produktionskosten und die realwirtschaftlichen Kanéale ergeben sich
indirekte Effekte, die in der Volkswirtschaft mit groRerer zeitlicher Verzégerung
zum Tragen kommen. Eine Abwertung des Euro fihrt aufgrund der sich
verteuernden importierten Vorleistungen zu héheren Produktionskosten, die Uiber die
verschiedenen Stufen der inlandischen Erzeugung von Zwischen- und Endprodukten
(Transmission auf der zweiten Stufe) letztendlich einen Preisanstieg inlandischer
Konsumguter bewirken. Dieser Kanal entspricht im Schaubild den mit ,,2"
gekennzeichneten Pfeilen, welche die Importpreise mit den Erzeugerpreisen und
schlieRlich mit den Verbraucherpreisen verbinden; er wird unter anderem vom
Preissetzungsverhalten der inlandischen Unternehmen bestimmt. Diese kénnen den
sich aus der Euro-Abwertung ergebenden Kostenanstieg entweder tberwélzen, um
ihre Gewinnaufschlage und Gewinne konstant zu halten, oder auf Preisanpassungen
verzichten und niedrigere Gewinne in Kauf nehmen, wodurch sich die Ubertragung
der Wechselkursanderung auf die Endverbraucherpreise verzégert.

Was die realwirtschaftlichen Kanale betrifft, so flihrt eine Abwertung der
Gemeinschaftswahrung zu niedrigeren in Fremdwéahrung gerechneten Preisen
fur Ausfuhren aus dem Eurogebiet und zu einer Verteuerung der Importe in
Euro. In der Folge kommt es zu einem Anstieg des Aul3enbeitrags und des BIP-
Wachstums (dargestellt durch die mit ,3“ beschrifteten Pfeile). Da ein hoheres reales
BIP eine Ankurbelung der Nachfrage nach Arbeitskraften und einen Anstieg der
Léhne nach sich zieht, ergibt sich ein Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise
(dargestellt durch die mit ,4“ beschrifteten Pfeile). Diese indirekten Effekte kdnnen
durch eine erwartete positive Riickkopplung in Form kiinftig héherer Wachstums-
und Inflationsraten verstarkt werden.
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Schaubild 1
Schematischer Uberblick tiber die direkten und indirekten Effekte eines Ruickgangs
des NEWK

Abwertung des Euro
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Anmerkung: Die die einzelnen Rechtecke verbindenden Pfeile zeigen Kausalitat an, wahrend die Pfeile innerhalb der Rechtecke die
Bewegungsrichtung der betreffenden Variablen angeben.

Auch die Zusammensetzung des Warenkorbs ist von Bedeutung, um die
Wirkung von Wechselkursanderungen auf die HVPI-Inflation zu verstehen. Der
HVPI ist ein gewichteter Durchschnitt eines représentativen Korbs von Waren und
Dienstleistungen, die von privaten Haushalten im Euroraum konsumiert werden. Die
in diesem Korb enthaltenen Positionen bilden ein breites Spektrum ab, das von
Nahrungsmitteln tber Bekleidung bis hin zu Beherbergungsdienstleistungen reicht,
und weisen bezuglich ihrer Produktionsstruktur jeweils unterschiedliche Anteile an
importierten Vorleistungen auf.' Der aggregierte Effekt hangt von der Zusammen-
setzung des Warenkorbs ab, die sich im Zeitverlauf verandern kann.

Die Ubertragung der Wechselkursentwicklung auf die Preise wird auch davon
bestimmt, welche Schocks zum jeweiligen Zeitpunkt auf die Wechselkurse und
die Inflation einwirken. Unter der Transmission der Wechselkurse wird in der Regel
eine Korrelation von Wechselkursdnderungen und Inflation verstanden, ohne dass
eine bedeutsame volkswirtschaftliche Auslegung erfolgt. Aus wirtschaftlicher Sicht
hangt diese Weitergabe jedoch mit der Art des Wechselkurs- bzw. Preisschocks
zusammen, da unter anderem hierauf zurtickzufuhren ist, wie die Unternehmen
reagieren und ob sie gegebenenfalls ihre Preise anpassen.

1 Ein Uberblick tiber die Produktkategorien des HVPI-Warenkorbs findet sich auf der EZB-Website.
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Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Der zweite Abschnitt befasst sich mit der
Reagibilitat verschiedener Preise auf Wechselkursveranderungen und zeigt,
inwiefern aufeinanderfolgende Auf- und Abwertungen einer Wéhrung fur eine hohe
Komplexitat in der Dynamik der Beziehung zwischen Wechselkursen und Preisen
sorgen. Im dritten Abschnitt werden die in der theoretischen Literatur aufgefiihrten
Bestimmungsfaktoren der Wechselkurstransmission erdrtert und ihre empirische
Relevanz fir das Euro-Wahrungsgebiet betrachtet. Der vierte Abschnitt stellt die in
unterschiedlichen Studien ermittelten Schatzungen zur Uberwalzung von Wechsel-
kursverénderungen auf die Import- und Verbraucherpreise im Eurogebiet vor; zudem
wird beleuchtet, welche Bedeutung fundamentale makroékonomische Schocks fiir
die Beurteilung von Wechselkurseffekten haben. Der letzte Abschnitt enthélt die
Schlussfolgerungen.

Wechselkursschwankungen und Inflation entlang der Preiskette

Schwankungen des Euro-Wechselkurses gegeniber den Wahrungen der
Handelspartner des Eurogebiets schlagen sich rascher und deutlicher auf die
Anderungsraten der Importpreise nieder, als dies bei den Erzeuger- und
Verbraucherpreisen der Fall ist. Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
gegenuber den Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets (NEWK-38) ist seit dem zweiten Quartal 2014 (dem Beginn der
Abwartsbewegung) um rund 4 % gesunken. Diese Veranderung, hinter der sich ein
anfanglicher Kursriickgang um 10 % (bis Mitte 2015) und eine nachfolgende
geringfuigige Aufwertung verbergen, sorgte fiir erheblichen Aufwartsdruck auf die
Preise fur importierte Konsumguter ohne Energie und Nahrungsmittel. Diese
Produkte verteuerten sich im genannten Zeitraum um rund 3,5 %, wobei die
Preissteigerungsrate seit einigen Jahren eine enge kontemporare Korrelation mit
dem NEWK-38 aufweist (siehe Abbildung 1). Die jingsten Schwankungen des
NEWAK-38 fulhrten tberdies zu einer gewissen Zunahme der inlandischen Teuerung.
Die Effekte der Wechselkursentwicklung auf die Inflation dirften noch eine gewisse
Zeit lang positiv bleiben, da Wechselkursanderungen erst nach Ablauf von etwa zwei
Jahren vollstandig durchgewirkt haben (siehe Kasten 1).
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Abbildung 1
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zu den Erzeugerpreisen und zum HVPI fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie beziehen |mp0|’tgute|’, den Produzenten im Euroraum als

sich auf Juli 2016.

Vorleistungen einsetzen, grofler als jener, der direkt von
den Konsumenten verbraucht wird. Auf der Erzeugerebene werden die importierten
Vorleistungen mit im Euroraum produzierten Vorleistungen kombiniert, um weitere
heimische Zwischen- und Fertigerzeugnisse herzustellen (veranschaulicht durch die
mit ,,.2“ beschrifteten Pfeile). Zudem enthalt der Endpreis der von den Produzenten
verkauften Guter einen Gewinnaufschlag. Verglichen mit dem bei den Erzeuger-
preisen zu beobachtenden Effekt schlagt sich dieser Giber die binnenwirtschaftliche
Erzeugerebene wirkende indirekte Effekt auf den HVPI erst spater nieder. Darlber
hinaus wird die inlandische Teuerung nicht nur von Wechselkurséanderungen,
sondern auch von anderen Faktoren — etwa dem Grad der Unterauslastung einer
Volkswirtschaft — bestimmt.

Bei Betrachtung der einfachen Korrelation zeigt sich, dass die Einfuhrpreise
tendenziell schwankungsanfalliger sind und starker mit der Wechselkurs-
entwicklung korrelieren als die Erzeugerpreise (siehe Abbildung 2 und 3). Die
Korrelation zwischen der jahrlichen Anderungsrate des NEWK-38 und jener der
Importpreise ist in allen Produktkategorien recht hoch und schwankte in den letzten
zehn Jahren zwischen 0,6 und 0,8. Unter den binnenwirtschaftlichen Erzeugerpreis-
indizes weist der betreffende Index der Vorleistungsguter die hochste Korrelation
zum Wechselkurs auf, wéahrend die Indizes der Investitions- und der Konsumguter
weniger eng mit der Wechselkursentwicklung in Zusammenhang stehen. Im
Zeitraum 1997-2006 lag die Korrelation zwischen der jahrlichen Anderungsrate des
NEWK-38 und jener der Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter bei 0,21, wahrend sie
bei Konsum- und Investitionsgitern nahezu null betrug.

2 Dieser direkte Effekt ist gering, da die importierten Giiter, die von den Konsumenten direkt verbraucht

werden, nur etwa 15 % im HVPI-Gesamtindex ausmachen (5 % entfallen auf Industrieerzeugnisse
ohne Energie und knapp 10 % auf Energieprodukte).
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Abbildung 2 Abbildung 3
Nach Giterkategorien aufgeschlisselte Preise fir Nach Giiterkategorien aufgeschlisselte inlandische
Importe aus Landern auf3erhalb des Euroraums Erzeugerpreise
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Juni 2016. Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Juli 2016.

In der empirischen Literatur wurde gezeigt, dass der beobachtete
Zusammenhang zwischen Wechselkurs- und Erzeugerpreisentwicklung von
sektoralen und produktspezifischen Merkmalen abhangt. Vorleistungsguter
weisen im Vergleich zu Investitionsgitern eine tendenziell stéarkere Homogenitat
sowie eine hohere Nachfrageelastizitat und einen gréReren Anteil importierter
Vorleistungen auf. Homogene Produkte lassen sich im Falle einer relativen
Verteuerung leicht durch andere ersetzen; der damit einhergehende héhere
Wettbewerbsgrad fuhrt dazu, dass ihr Preis marktibergreifend in der Regel
einheitlich ist. Folglich treten die direkten Effekte von Wechselkursdnderungen eher
bei den in Euro gerechneten Preisen von Vorleistungsgiitern zutage. Bei den
Investitionsgutern dirfte der von den Wechselkursen ausgehende Druck auf die
Erzeugerpreise zu vernachlassigen sein, da sich die Kosten dieser Guter nicht
unmittelbar in den von Unternehmen festgelegten Preisen widerspiegeln, sondern
Uber mehrere Perioden abgeschrieben werden. Was den Erzeugerpreisindex fir
Konsumguter betrifft, so lasst sich schlieRlich zeigen, dass Wechselkurs-
veranderungen in einem Umfang weitergegeben werden, der zwischen dem fir
Vorleistungsguter und Investitionsguter liegenden Maf3 einzustufen ist. Die Méarkte
fur Konsumguter sind tendenziell weniger wettbewerbsintensiv als jene der
Vorleistungsguter, da Konsumgiiter (z. B. wegen des Stellenwerts von Marken)
weniger homogen sind. Zudem kann die Wechselkurstransmission in den einzelnen
Teilkategorien der Konsumguter aufgrund ihrer jeweils spezifischen Anteile an
importierten Vorleistungen unterschiedlich stark ausgepragt sein. In der Kategorie
Schmuck und Uhren beispielsweise ist der Anteil der in die Produktion eingehenden
importierten Vorleistungsguter (z. B. Gold) héher als bei Zeitungen, wo die
binnenwirtschaftlichen Herstellungskosten eine groRere Rolle spielen. In der
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erstgenannten Kategorie kommt es somit zu einer starkeren Weitergabe der
Wechselkursentwicklung als bei Zeitungen.®

Die grof3en zeitlichen Verzégerungen bei der tGber die Preiskette erfolgenden

Ubertragung von Wechselkursanderungen auf die nach dem HVPI gemessene

Inflation legen nahe, dass sich der zu einem bestimmten Zeitpunkt
feststellbare Nettoeffekt aus einem Zusammenspiel mehrerer verzégerter

Einzeleffekte zurlickliegender Wechselkursanderungen ergibt. So verbirgt sich

hinter der zuletzt beobachteten Wirkung der Wechselkursentwicklung auf die
Teuerung eine Kombination aus inflationsverstarkenden Effekten, die mit der
deutlichen Abwertung des Euro in den Jahren 2014 und 2015 zusammenhéangen,
und inflationsdampfenden Effekten, die auf die jingste Aufwertung der
Gemeinschaftswahrung zurtickzufiihren sind (siehe Kasten 1). Angesichts der
dynamischen Uberlagerungseffekte friiherer und gegenwértiger Wechselkurs-
veranderungen gestaltet sich die Quantifizierung des Durchwirkens der Wechsel-
kurse auf die HVPI-Inflation schwierig.

Kasten 1
Uberlagerungseffekte von Veranderungen des EUR/USD-Wechselkurses im Zeitraum von
2010 bis 2016 und Auswirkungen auf die HVPI-Inflation

Aufgrund der verzégerten Weitergabe der Wechselkursentwicklung an die Preise fliihren
volatile Wechselkurse zu einer Uberlagerung zeitlich verzogerter aufwarts- und
abwartsgerichteter Einflisse. Im vorliegenden Kasten wird — basierend auf der Entwicklung
des EUR/USD-Wechselkurses der letzten sechs Jahre — eine rein rechnerische Schéatzung
dieser Uberlagerungseffekte auf die Inflation vorgestellt. Bei Betrachtung der vierteljahrlichen
Durchschnittswerte des NEWK des Euro seit 2011 lassen sich vier eindeutige Phasen eines
Anstiegs bzw. Rickgangs ausmachen, die in erster Linie durch den US-Dollar bedingt waren (siehe
Abbildung A). Im Vergleich zu anderen Wahrungspaaren ist der EUR/USD-Wechselkurs fiir die
Inflation des Eurogebiets besonders relevant, da die Rohstoffpreise auf US-Dollar lauten. Starke
Schwankungen des EUR/USD-Wechselkurses wirken sich somit Giber den Import von Energie und
anderen Rohstoffen direkt auf die Gesamtinflation aus. Der vorliegende Kasten befasst sich daher
mit den sich Uberlagernden Auswirkungen aufeinanderfolgender Auf- und Abwertungsphasen des
Euro gegentber dem US-Dollar.

8 Zu naheren Einzelheiten siehe den Abschnitt ,Bestimmungsfaktoren der Wechselkurstransmission®.
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Abbildung A
NEWK-38 und Veranderungen des EUR/USD-Wechselkurses

(Index: Q2 2011 = 100)

== NEWK-38
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Von Mitte 2011 bis zum dritten Quartal 2012 verlor der Euro in Relation zum US-Dollar rund 13 %
und gegeniber den Wéahrungen von 38 Handelspartnern in nominaler effektiver Rechnung
(NEWK-38) etwa 7,6 % an Wert. Danach (von Ende 2012 bis zum ersten Jahresviertel 2014)
wertete die Gemeinschaftswahrung um 9,5 % gegeniiber dem US-Dollar (NEWK-38: 11 %) auf.
Nachdem der Euro in der Zeit vom zweiten Quartal 2014 bis Mitte 2015 seinen Hdchststand
erreicht hatte, gab er in Relation zur US-Wé&hrung um 19 % (NEWK-38: -10,4 %) nach. Dieser
Wertverlust wurde von Mitte 2015 bis Mitte 2016 zum Teil wieder wettgemacht, als die
Gemeinschaftswahrung gegentiber dem US-Dollar wieder um rund 2 % zulegte und in effektiver
Rechnung mit 6 % sogar noch starker aufwertete. Somit war der EUR/USD-Wechselkurs, dessen
Gewicht innerhalb des NEWK-38 rund 12 % betrégt, fast ausschliellich fir das bis dato im dritten
Quartal 2016 verzeichnete niedrigere Niveau des NEWK-38 im Vergleich zum funf Jahre zuvor
beobachteten Wert verantwortlich.
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Abbildung B
Weitergabe des USD-Wechselkurses an die Importpreise

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnungen basieren auf einer aktualisierten Version des im Working Paper Nr. 243 der EZB beschriebenen Modells. Die jingsten
Angaben zum US-Dollar fiir das dritte Quartal 2016 beziehen sich auf den 28. August. Es wird angenommen, dass der USD-Wechselkurs bis 2018 das

Niveau des dritten Jahresviertels 2016 halten wird.

Abbildung C
Weitergabe des USD-Wechselkurses an die HVPI-Inflation

(in Prozentpunkten)
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Abwertung Q3 2011-Q3 2012 (linke Skala)
Aufwertung Q4 2012-Q1 2014 (linke Skala)
Abwertung Q2 2014-Q2 2015 (linke Skala)
Aufwertung Q3 2015-Q2 2016 (linke Skala)
Abwertung Q3 2016 (linke Skala)
Auswirkung insgesamt (linke Skala)
US-Dollar (invertiert, rechte Skala)

2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0
-1,2
-1,4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Berechnungen basieren auf einer aktualisierten Version des im Working Paper Nr. 243 der EZB beschriebenen Modells. Die jingsten
Angaben zum US-Dollar fiir das dritte Quartal 2016 beziehen sich auf den 28. August. Es wird angenommen, dass der USD-Wechselkurs bis 2018 das

Niveau des dritten Jahresviertels 2016 halten wird.
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Die miteinander verbundenen Effekte der aufeinanderfolgenden Veranderungen des
EUR/USD-Wechselkurses kénnen auf Grundlage der Ergebnisse des modifizierten Modells
bei Hahn* geschatzt werden, indem der NEWK durch den EUR/USD-Wechselkurs ersetzt
wird. Die Teuerung nach dem HVPI wird weiterhin durch den seit 2014 beobachteten erheblichen
Wertverlust des Euro gegentiber dem US-Dollar positiv beeinflusst. GemaR dieser rein
rechnerischen Betrachtung erreichte der Beitrag des EUR/USD-Wechselkurses zur Gesamtinflation
im Schlussquartal 2012 einen ersten Hochststand von 0,5 Prozentpunkten, der das Ergebnis der
ersten, oben erwahnten Abwertungsphase war. Die daran anschlieRende Aufwertungsphase fuhrte
zu einem insgesamt neutralen Einfluss in den Jahren 2013 und 2014, der 2015 und 2016 durch die
Auswirkungen des zwischen dem zweiten Halbjahr 2014 und dem ersten Halbjahr 2015
verzeichneten Wertverlusts von 19 % kompensiert wurde. Die verzogerte Wirkung dieser
Abwertungsphase durfte die Inflation auch im Jahr 2017 positiv beeinflussen. Angesichts der
abklingenden Effekte der vergangenen Kursverluste sollte der EUR/USD-Wechselkurs — sofern er
das bislang fiir das dritte Quartal 2016 verzeichnete Niveau hélt — den Preisanstieg dann Anfang
2018 nicht mehr unterstutzen.

Abbildung D
Weitergabe des Wechselkurses an die Importpreise des Euroraums

(in Prozentpunkten)

== NEWK-38 (invertierte Skala)
Umfang der Auswirkungen von US-Dollar und NEWK-38

Phase I: Phase II: Phase lIl: Phase IV:

Q32011-Q32012 Q4 2012-Q1 2014 Q2 2014-Q2 2015 Q3 2015-Q2 2016

1 Abwertung Aufwertung Abwertung Aufwertung
10

8

6

4

2

0

-2

-4

-6

-8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Welche Auswirkungen Wechselkursbewegungen letztendlich auf die Importpreise und die
HVPI-Inflation haben, hangt sowohl vom Wechselkursindex als auch vom angewandten
Modell ab. Wie aus Abbildung D und E hervorgeht, schwanken die Schatzungen zur Wechselkurs-
Ubertragung auf die Einfuhrpreise und die Teuerung im Eurogebiet je nach Modell erheblich, sodass
die Abgabe einer konkreten Schatzung mit einem gewissen Maf3 an Unsicherheit verbunden ist.

4 Siehe E. Hahn, Pass-through of external shocks to euro area inflation, Working Paper Series der EZB,

Nr. 243, Juli 2003.
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Abbildung E
Weitergabe des Wechselkurses an den HVPI des Euroraums

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

Bestimmungsfaktoren der Wechselkurstransmission

Es gibt zahlreiche Griinde, weshalb Wechselkurséanderungen nur
unvollstandig, d. h. unterproportional, an die Importpreise und — sogar in noch
geringerem Mal3e — an die Verbraucherpreise weitergegeben werden. Einige
dieser Grunde beziehen sich auf die mikrookonomische Struktur und das Verhalten
der Unternehmen, andere wiederum auf das allgemeine gesamtwirtschaftliche
Umfeld. Die Entscheidungen von Exportunternehmen bezuglich der Preisgestaltung
der in das Eurogebiet exportierten Produkte hangen von strukturellen Bedingungen
wie der Fakturierungswahrung, der Wettbewerbsintensitat an den Markten im
Euroraum und den mit Preisdnderungen einhergehenden Kosten ab. Zu den
gesamtwirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren zahlen der Offenheitsgrad der
Volkswirtschaft, die Importstruktur und die erwartete Dauer einer Wechselkurs-
veranderung. Einige Ursachen fiir die unvollstandige Ubertragung der Wechselkurs-
entwicklung sind auf der Importpreisebene zu verorten, wahrend andere im
Verhalten der Unternehmen auf den nachgelagerten Stufen der Preiskette zu suchen
sind.

Auf der Ebene der Einfuhrpreise wird die Wechselkurstransmission vom
Wettbewerbsgrad in den verschiedenen Branchen bestimmt. Nach einer
Abwertung des Euro kommt es bei ausléandischen Produkten automatisch zu einer
relativen Verteuerung in Euro. In diesem Fall erfolgt die Preissetzung in der
Herstellerwahrung und geht mit einer vollstandigen Ubertragung der Wechselkurs-
veranderung auf die in Euro gerechneten Importpreise einher. In einem
wettbewerbsintensiven Markt mit einer vergleichsweise hohen Anzahl an in- und
auslandischen Herstellern verlieren auslandische Unternehmen tendenziell
Marktanteile im Euroraum, wenn der Euro abwertet; um ihren Marktanteil zu sichern,
mussen sie ihre in Euro gerechneten Preise so stabil wie moglich halten und
demzufolge niedrigere Margen in Kauf nehmen. Dies kann sogar so weit gehen,
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dass die Firmen in der jeweiligen Landeswahrung fakturieren, sodass es zu keinerlei
Ubertragung auf die Einfuhrpreise im Eurogebiet kommt. In einem wettbewerbs-
armen Markt kénnen in den Euroraum exportierende Unternehmen ihre auf Euro
lautenden Preise einfacher anpassen, ohne dabei Marktanteile zu verlieren. In der
Tat konnte in der theoretischen Literatur gezeigt werden, dass das Malf3, in dem
Exporteure durch Anpassung ihrer Gewinnaufschléage in der Lage sind, auf
Wechselkursveranderungen zu reagieren, von zwei Faktoren abhangt, namlich

a) ihrer Preissetzungsmacht, die wiederum dadurch bestimmt wird, wie leicht sich
die Produkte der betreffenden Unternehmen durch andere &hnliche Produkte
ersetzen lassen, und b) dem Konzentrationsgrad des Marktes, d. h. der Anzahl von
in derselben Branche tatigen Firmen.® Folglich ist die Weitergabe der Wechselkurs-
entwicklung an die in Euro gerechneten Einfuhrpreise umso geringer, je hdher die
Substituierbarkeit einheimischer und importierter Produkte ist und je mehr
Produzenten den Markt des Euroraums bedienen. Ferner kdnnen die Preis-
entscheidungen der in das Eurogebiet exportierenden Unternehmen in Wechsel-
beziehung zu den Vertriebsmargen stehen, die von im Euroraum ansassigen
Vertriebsunternehmen entlang der Wertschdpfungskette festgelegt werden. Wenn
lokale Vertriebsunternehmen die Wechselkursschwankungen tber ihre eigenen
Margen auffangen, wird die Wechselkursentwicklung weniger stark auf die
Verbraucherpreise als auf die Einfuhrpreise durchschlagen, und zwar unabhéngig
von der Wechselkursreagibilitat der Preise fiir Importe in das Euro-Wahrungsgebiet.®

Die empirische Forschung fir das Euro-Wahrungsgebiet hat bestatigt, dass
auf Branchenebene verschiedene Einflussfaktoren auf die Preise einwirken.
Die Unterschiede bei der Weitergabe der Wechselkursentwicklung an die Preise
lassen sich mithilfe der Importstruktur erklaren (siehe Kasten 2). Osbat und Wagner’
beobachten breite Schwankungsbereiche fiir die Ubertragung von Wechselkurs-
anderungen auf das verarbeitende Gewerbe, die sich mit sektorspezifischen
Kennzahlen wie der Importdurchdringung und der Konzentration von Unternehmen
erklaren lassen. Campa und Goldberg® kénnen fiir eine Reihe von Landern des
Euroraums und fur die Vereinigten Staaten zeigen, dass die Transmission der
Wechselkursentwicklung auf die Importpreise im Energiebereich stéarker und im
verarbeitenden Gewerbe geringer ausgepragt ist. Des Weiteren kommen Campa

et al.’ zu dem Ergebnis, dass die Exportunternehmen im Bereich der gewerblichen
Erzeugnisse in hdherem Mal3e eine Preisdifferenzierung nach Markt vornehmen als
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Siehe C. Osbat und M. Wagner, Sectoral exchange rate pass-through in the euro area, EZB, 2006.

Siehe J. M. Campa und L. S. Goldberg, Pass-through of exchange rates to consumption prices: what
has changed and why?, in: T. Ito und A. K. Rose (Hrsg.), International Financial Issues in the Pacific
Rim: Global Imbalances, Financial Liberalization, and Exchange Rate Policy, University of Chicago
Press, Chicago, 2008, S. 139-176.

Siehe J. M. Campa, L. S. Goldberg und J. M. Gonzalez Minguez, Exchange-rate pass-through to
import prices in the euro area, Working Paper Series des NBER, Nr. 11632, September 2005.
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im Rohstoffsektor. Ahnlich stellt Hahn™ fiir die Teilsektoren der Industrie (ohne
Baugewerbe) fest, dass Wechselkursdnderungen am starksten auf die Preise der
Strom-, Gas- und Wasserversorger sowie des Energiesektors durchwirken. Die
geringste Weitergabe wird fur die Preise von Investitionsgutern festgestellt.
Ursachlich hierfur sind — wie im vorangegangenen Abschnitt erwahnt — die
Produktmerkmale: Energieprodukte weisen eine héhere Homogenitat auf, die zu
einem wettbewerbsintensiveren Markt fihrt, und ihre Preisbildung erfolgt am
Weltmarkt. Investitionsgtter hingegen sind weniger homogen und in geringerem
MalRe substituierbar, woraus sich ein schwécherer Wettbewerb ergibt; die
Preisbildung findet somit eher auf lokalen Markten statt.

Ausmal und Geschwindigkeit der Wechselkurstransmission richten sich auch
nach der Fakturierungswahrung der importierten Waren und Dienstleistungen,
die von einer Vielzahl struktureller Faktoren abhangen kann. Auslandische
Hersteller, die in das Eurogebiet exportieren, kénnen ihre Produkte zu einem fir alle
Kunden einheitlichen Preis verkaufen, den sie in ihrer Landeswéhrung berechnen. In
diesem Szenario werden Wechselkursveranderungen direkt und vollstandig an die
Importpreise des Euroraums weitergeben. Legen die auslandischen Unternehmen
stattdessen fur jeden Exportmarkt einen anderen Preis fest, schlagen sich
Wechselkurseffekte womdglich nicht zur Génze auf die in Euro gerechneten
Importpreise nieder. Ob Importe in der Wahrung des Herstellerlandes oder der
jeweiligen Landeswahrung fakturiert werden, héngt in erster Linie vom lokalen
Wettbewerbsumfeld ab.'! Auch strategische Komplementérfaktoren spielen hierbei
eine Rolle, denn Exportunternehmen stellen ihre Rechnungen tendenziell in der
Wahrung des fur ihre Branche bedeutendsten Landes oder in der von wichtigen
Konkurrenten verwendeten Wahrung.*? Die Preise eher homogener Waren werden
indes in US-Dollar berechnet.*®

Die Bedeutung des Euro als Fakturierungswahrung hat im 21. Jahrhundert
zugenommen. Durch die Einfihrung der Gemeinschaftswéahrung hat sich der Anteil
der in Euro fakturierten Einfuhren in das Eurogebiet erhoht; folglich haben die dorthin
exportierenden auslandischen Hersteller haufiger Geschéafte in Euro (Landes-
wahrung) mit Importeuren des Euroraums abgewickelt. Zu erwarten ware eine
geringere Weitergabe der Wechselkursentwicklung an die inlandischen Preise des

1 siehe E. Hahn, The impact of exchange rate shocks on sectoral activity and prices in the euro area,

Working Paper Series der EZB, Nr. 796, August 2007.

Siehe P. Bacchetta und E. van Wincoop, A theory of the currency denomination of international trade,
in: Journal of International Economics, Bd. 67, Ausgabe 2, Dezember 2005, S. 295-319. Die Autoren
betrachten vor allem die Bedeutung der Preiselastizitat der Nachfrage.

11

2 Sjehe L. S. Goldberg und C. Tille, Vehicle currency use in international trade, in: Journal of

International Economics, Bd. 76, Ausgabe 2, Dezember 2008, S. 177-192; L. S. Goldberg und C. Tille,
Micro, macro, and strategic forces in international trade invoicing, Working Paper Series des NBER,
Nr. 15470, November 2009; P. Bacchetta und E. van Wincoop, a. a. O.; G. Gopinath, O. Itskhoki und
R. Rigobon, Currency choice and exchange rate pass-through, in: American Economic Review,

Bd. 100, Nr. 1, Méarz 2010, S. 304-336; M. B. Devereux, C. Engel und P. E. Storgaard, Endogenous
exchange rate pass-through when nominal prices are set in advance, in: Journal of International
Economics, Bd. 63, Ausgabe 2, Juli 2004, S. 263-291.

13 SieheL. S. Goldberg und C. Tille, Vehicle currency use in international trade, a. a. O.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Aufséatze 45



Eurogebiets.™ Tatséchlich lag der Anteil der in Euro abgewickelten Warenimporte
aus Landern aufRerhalb des Euroraums im Jahr 2013 bei 52 % verglichen mit 49 %
im Jahr 2006. Bei den Dienstleistungsimporten belaufen sich die entsprechenden
Anteile auf 62 % bzw. 54 %." Die in Kasten 2 dargestellten Ergebnisse rechtfertigen
den Schluss, dass Mitgliedstaaten mit einem hoéheren Anteil an in Euro fakturierten
Importen aus Landern aufRerhalb des Eurogebiets eine weniger starke Transmission
von Wechselkursanderungen verzeichnen.

Entscheidend fir die Ubertragung von Wechselkursveranderungen auf die
Importpreise ist zudem der Grad, in dem sich Firmen gegen Wahrungs-
schwankungen absichern. Die Absicherung gegen Wechselkursveranderungen
kann auf zwei Arten erfolgen: Zum einen ergibt sich durch den héheren Integrations-
grad der Unternehmen in die globalen Wertschdpfungsketten und den zunehmenden
Verbrauch importierter Vorleistungsgiter aus unterschiedlichen Herkunftslandern®
ein natirlicher Schutz; zum anderen werden von den Firmen spezielle Finanz-
strategien eingesetzt. GroRere Unternehmen, die von Absicherungsmdglichkeiten
Gebrauch machen koénnen, dirften ihre Rechnungen tendenziell eher in der
Wahrung des Importeurs stellen und somit die Wechselkurs-veranderung nur in
geringerem MaRe weitergeben.*’

14 Belege fiir diese Hypothese finden sich bei J. M. Campa, L. S. Goldberg und J. M. Gonzélez Minguez,

a. a. O. Allerdings kénnen hierbei auch entgegengerichtete Krafte wirken: Seit 1970 hat sich der am
BIP gemessene Importanteil des Eurogebiets deutlich erhéht, was — aufgrund des gestiegenen
Verbrauchs von Importgutern — im Zeitablauf zu einer verstérkten Weitergabe der Wechselkurs-
entwicklung an die Preise hétte fuhren kénnen.

Siehe EZB, The international role of the euro, Juli 2014.

Siehe F. di Mauro und M. Ronchi, Assessing European competitiveness: the contribution of CompNet
research, EZB, Juni 2015.

Siehe J. Martin und 1. Méjean, Invoicing currency, firm size, and hedging, Working Paper des CEPII,
Nr. 2012-28, Oktober 2012.
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Abbildung 4

Auswirkung eines Anstiegs des NEWK um 1 % auf den
Preisindex fir Industrieerzeugnisse ohne Energie und
die einzelnen Teilkomponenten

(Abweichung gegentber dem Basisszenario; in Prozentpunkten)

== |ndustrieerzeugnisse ohne Energie
Langlebige Gebrauchsgiiter

== Gebrauchsguter mit mittlerer Lebensdauer

== Verbrauchsguter

-0,10

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Schatzungen basieren auf einer geanderten Version des VAR-Modells
von Hahn (siehe FuBnote 4).

Was die letzte Stufe der Preiskette — also die
Verbraucherpreise — betrifft, so ist die Weitergabe
der Wechselkursentwicklung bei den langlebigen
Gebrauchsgutern in der Regel hoher als bei den
Verbrauchsgiitern. Die Ubertragung von Wechselkurs-
anderungen auf die Preise von Industrieerzeugnissen
ohne Energie erfolgt gréRtenteils Uber die dies-
beziglichen Preise flr langlebige Gebrauchsguter
(siehe Abbildung 4).® Bei einem Anstieg des NEWK um
1 % sinkt die Teuerungsrate langlebiger industrieller
Gebrauchsguter ohne Energie Schatzungen zufolge um
etwa 0,08 Prozentpunkte. Die Wechselkursveranderung
wird dabei relativ schnell weitergegeben; der voll-
standige Effekt durfte sich nach etwa einem Jahr
manifestiert haben. Die Preise von Industrie-
erzeugnissen ohne Energie mit mittlerer Lebensdauer
sind ebenfalls betroffen, allerdings sind hier lediglich
kurzfristige Effekte von Bedeutung. Die geschéatzte
Veranderung in Prozentpunkten ist bei den Preisen von
Gebrauchsgutern mit mittlerer Lebensdauer geringer

als bei den langlebigen Industrieerzeugnissen ohne Energie, wobei Wechselkurs-
veranderungen Uber einen langer anhaltenden Zeitraum durchwirken. Bei einem
Anstieg des NEWK um 1 % gehen die Preise von Industrieerzeugnissen ohne
Energie mit mittlerer Lebensdauer den Schatzungen zufolge um 0,05 Prozentpunkte
zuriick, und der Effekt kommt erst nach etwa drei Jahren vollstandig zum Tragen.
Die Preise fur Verbrauchsgiter scheinen dagegen fast gar nicht auf einen Wechsel-
kursschock zu reagieren (Veranderung von etwa 0,01 Prozentpunkten). Bei den
Preisen fur Industrieerzeugnisse ohne Energie mit mittlerer Lebensdauer ist lediglich
in der kurzen Frist eine signifikante Ubertragung der Wechselkursentwicklung
festzustellen, wahrend der Effekt bei den Verbrauchsgitern nicht relevant ist.

Allgemeinere gesamtwirtschaftliche Faktoren wie der Offenheitsgrad
beeinflussen die Ubertragung von Wechselkursschwankungen auf die
Verbraucherpreise. Je hoher der Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft oder eines
Sektors ist, desto starker werden Wechselkursveranderungen an die Preise
weitergegeben. Aus dem Ausland importierte Vorleistungen missen mit inlandischen
Vorleistungen kombiniert werden, um fur den inlandischen Verbrauch bestimmte
Endprodukte herzustellen. Ist der Anteil der importierten Vorleistungen oder

Endprodukte bezogen auf die heimisch erzeugten Waren hoher, so verstarkt sich der
Effekt von Wechselkursschwankungen auf die inlandischen Preise; zudem kommt es
in offenen Volkswirtschaften in der Tendenz zu einer starker ausgepragten und

rascheren Ubertragung. Dies kann auch durch Belege untermauert werden, wonach

8 Bei dem hier verwendeten Vektorautoregressionsmodell (VAR-Modell) handelt es sich um eine

angepasste und reduzierte Variante des VAR-Modells der Preiskette, das von E. Hahn, Pass-through of
external shocks to euro area inflation, a. a. O., verwendet wurde. Das Modell wird jedoch fur
verschiedene thematisch relevante Preisvariablen (Preise fur Industrieerzeugnisse ohne Energie
insgesamt sowie fur die einzelnen Teilkomponenten) geschétzt, wobei Quartalsangaben fir den
Zeitraum 2001-2015 zugrunde gelegt werden.
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sich im Eurogebiet aufgrund des dort tiber alle Branchen hinweg gréReren Anteils
der importierten Vorleistungen eine starkere Ubertragungswirkung feststellen lasst
als in den Vereinigten Staaten.'® Natirlich ist der Anteil der eingefiihrten
Vorleistungsgiiter in den kleineren Volkswirtschaften des Euroraums wie Osterreich,
Irland und Belgien tendenziell hdher als beispielsweise in Frankreich oder anderen
gréReren Volkswirtschaften. Die Analyse in Kasten 2 zeigt jedoch, dass dem
Offenheitsgrad nur eine geringe Bedeutung als Erklarung fir die in den einzelnen
Euro-Landern unterschiedlich hohe Transmission von Wechselkursveranderungen
zukommt.

Inwieweit die Wechselkursentwicklung auf die Preise durchwirkt, wird
schlief3lich noch von Preisrigiditaten sowie von Wahrnehmungen zur
Schockdauer beeinflusst.?® Fir Importeure und Exporteure ist es moglicherweise
wirtschatftlich nicht sinnvoll, auf kleinere Wechselkursschwankungen mit
Preisanderungen zu reagieren, wenn diese mit sogenannten ,Menikosten*
verbunden sind. Erachten die Unternehmen den Wechselkursschock als nicht lange
anhaltend, werden sie ihre Preise nur zum Teil anpassen. Eine (in der Wahrnehmung
der Unternehmen) kiirzere Dauer von Wechselkursschocks kann also zu einem
weniger starken Durchschlagen auf die Preise fihren. Da in vielen Euro-L&ndern
mittlerweile ein von stabiler Inflation gepragtes Umfeld vorherrscht, hat sich die
Dauerhaftigkeit von Preis- und Wechselkursschocks verringert, wodurch auch die
Haufigkeit von Preisanderungen und der Grad der Transmission von Wechselkurs-
schwankungen abgenommen haben.?" Wie bei der wirtschaftlichen Offenheit deutet
die Regressionsanalyse in Kasten 2 jedoch darauf hin, dass die Inflationsrate —
sobald eine Vielzahl anderer Faktoren einbezogen wird — nur einen kleinen Teil der
Unterschiede erklart, die in den Landern des Euroraums hinsichtlich der
Ubertragungswirkung von Wechselkursveréanderungen bestehen.

Kasten 2
Fakturierungswahrung und Wechselkurstransmission

Im vorliegenden Kasten wird die Rolle der Fakturierungswahrung bei der Wechselkurs-
weitergabe beleuchtet.?”” Neuere empirische Studien auf der Mikroebene (d. h. auf Warenebene)
zeigen, dass sich je nach gewahlter Wahrung zur Abrechnung von Importgeschéaften erhebliche
Unterschiede bei der Transmission von Wechselkursbewegungen auf die Einfuhrpreise ergeben
und dass die Weitergabe geringer ausfallt, wenn die Fakturierung von Importen zu einem gréReren
Teil in Landeswahrung erfolgt.>® Um dieses Ergebnis auf die Makroebene zu iibertragen, werden
hier die zwischen den einzelnen Volkswirtschaften des Euroraums bestehenden Unterschiede
hinsichtlich des Umfangs der langfristigen Wechselkurstransmission in Beziehung zur jeweiligen
Verwendung des Euro als Fakturierungswahrung gesetzt.

¥ siehe J. M. Campa und L. S. Goldberg, Pass-through of exchange rates to consumption prices: what

has changed and why?, a. a. O.
Siehe A. T. Burstein und G. Gopinath, a. a. O.

Siehe J. B. Taylor, Low inflation, pass-through, and the pricing power of firms, in: European Economic
Review, Bd. 44, Ausgabe 7, Juni 2000, S. 1389-1408.

Dieser Kasten basiert auf dem Sonderbeitrag A in: EZB, The international role of the euro, Juli 2015.
Siehe G. Gopinath, O. Itskhoki und R. Rigobon, a. a. O.

20

21

22

23

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Aufsatze 48



Schéatzungen zufolge wirken Wechselkursanderungen in den einzelnen Euro-L&ndern in sehr
unterschiedlichem MaRe durch.?* Die auf einem géngigen log-linearen Regressionsmodell
basierenden Schatzungen zur Wechselkurstransmission zeigen, dass eine nominale effektive
Aufwertung der Gemeinschaftswahrung um 1 % zu einem Riickgang der aggregierten Einfuhrpreise
des Eurogebiets um durchschnittlich 0,51 % gefihrt hat. Dahinter verbergen sich jedoch
betrachtliche Unterschiede in den einzelnen Euro-Landern. So bewegt sich die langfristige
Wechselkursweitergabe in einer Spanne von 0,29 % (Osterreich) bis 0,75 % (Irland).

Mit den gangigen Bestimmungsfaktoren der Wechselkurstransmission lasst sich nur ein
kleiner Teil der gesamten Uber alle Euro-Lander hinweg beobachteten Varianz der
Wechselkursweitergabe erklaren.? Die bisherigen Studien, die versuchen, zwischen den
Landern bestehende Unterschiede hinsichtlich der Transmission zu begriinden, konzentrieren sich
auf eine Kombination aus makro- und mikro6konomischen strukturellen Bestimmungsgrofien,
darunter das Inflationsniveau, der Offenheitsgrad und die Mikrostruktur von Importen.®® Die mithilfe
des herkdmmlichen Regressionsansatzes ermittelten Ergebnisse lassen darauf schliel3en, dass die
standardmafigen makrookonomischen Bestimmungsfaktoren Inflation und Offenheit nur zu rund

4 % fur die bezuglich der Wechselkursuibertragung festgestellte Heterogenitéat zwischen den Euro-
Landern verantwortlich sind. Das R-Quadrat erhoht sich auf 24 %, wenn Einfuhren von
landwirtschaftlichen Erzeugnissen und Rohstoffen in den Gesamtimporten enthalten sind, was
darauf hindeutet, dass die Importstruktur einer Volkswirtschaft eine wichtige Bestimmungsgrof3e der
Transmissionsunterschiede auf Landerebene darstellt.

Die Verwendung des Euro zur Fakturierung von Einfuhren aus Staaten aulRerhalb des
Euroraums schwankt je nach Land sehr stark. Der Frage, inwieweit die Abrechnung in
Landeswahrung die Wechselkurstransmission bestimmt, wurde in den bislang vorliegenden Studien
zu der auf Landerebene bestehenden Heterogenitat nur wenig Beachtung geschenkt. Die Tabelle

24

Regressionsmodells ermittelt:
Apy = a+ Yo Byde,; + Xy viACost,_; + 8;AIP, + g (1)

Dabei ist Ap die vierteljahrliche logarithmierte Veranderung der Importpreisdurchschnittswerte einer
Volkswirtschaft i des Euroraums, Ae die vierteljahrliche Veranderung der weit gefassten Standard-
messgréRe des NEWK-38 des Euro, ACost eine vierteljahrliche effektive Messgrofie fir die
Verénderung der Produktionskosten der wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets und A/P die
vierteljahrliche logarithmierte Veranderung der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) einer

Gemal der einschlégigen Literatur wird das landerspezifische Ausmaf der langfristigen
Wechselkurstransmission fur die Euro-Mitgliedstaaten anhand eines géngigen log-linearen

Volkswirtschaft i des Euroraums. Die der Schatzung zugrunde liegende Stichprobe verfugt Gber einen

vierteljahrlichen Erhebungsrhythmus, deckt die Periode vom ersten Quartal 2000 bis zum letzten

Jahresviertel 2014 ab und umfasst die 17 Euro-Lander. Daruiber hinaus ist es auch méglich, anstelle

des Standard-NEWK-38 nominale effektive Wechselkurse zu verwenden, die anhand lander-
spezifischer Gewichte berechnet werden. In diesem Fall bleiben die Schatzungen qualitativ
unverandert, was angesichts der hohen und statistisch signifikanten Korrelation (rund 80 %) der
logarithmierten Unterschiede zwischen den standardméagigen und den landerspezifischen NEWKs

nicht Giberrascht.
25

von Makro- und Mikrovariablen in Relation gesetzt:
B; = a + y,Openness;, + y,HICP, + y;LowTech;, + &, (2)

Dabei ist Openness die als das Verhaltnis der Importe zum BIP gemessene Offenheit einer

Wie in der einschlagigen Literatur tblich wird die geschatzte Wechselkursweitergabe i zu einer Reihe

Volkswirtschaft i des Euroraums und HICP der Logarithmus der annualisierten HVPI-Inflation; LowTech

entspricht dem Verhaltnis von landwirtschatftlichen Einfuhren und Importen von Rohstoffen zu den
Gesamteinfuhren/-importen und stellt einen Naherungswert fir den Grad an Produktdifferenzierung
dar. Die der Schatzung zugrunde liegende Stichprobe verfligt Uber einen jahrlichen Erhebungs-

rhythmus, deckt den Zeitraum von 2000 bis 2013 ab und umfasst die 15 Euro-Lander, fur die Daten zur

Fakturierungswahrung vorliegen.
26

euro area, in: European Economic Review, Bd. 50, Ausgabe 1, 2006, S. 121-145.
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zeigt den Anteil des Euro als Fakturierungs- bzw. Abrechnungswahrung fir die Einfuhren von

15 Euro-Landern aus Staaten auf3erhalb des Euroraums. Dieser Anteil bewegt sich in einer Spanne
von gut 20 % (Griechenland) bis Uber 70 % (Estland). Diese Schwankungsbreite kdnnte in erster
Linie unterschiedlich hohe prozentuale Anteile der Ausfuhren in Lander des Eurogebiets an den
Exporten insgesamt widerspiegeln. Die Volkswirtschaften des Euroraums fakturieren tendenziell
einen groReren Anteil ihrer Importe aus Staaten auf3erhalb des Eurogebiets in Euro, wenn sie
vorwiegend in andere Euro-Lander exportieren; hierin spiegelt sich unter anderem das Bediirfnis
der Absicherung gegen Fremdwahrungsrisiken wider, aber auch das Ziel, die Transaktionskosten
zu senken. Da ein Gleichgewicht von Ausgaben und Einnahmen in derselben Wéahrung eine
kostengiinstige Absicherung gegen Wechselkursrisiken darstellt, diirften Euro-Lander, die sich
vornehmlich auf Exporte innerhalb des Eurogebiets konzentrieren und deren Einnahmen somit
primar in Euro denominiert sind, Importe aus Staaten auf3erhalb des Euroraums eher in Euro
fakturieren.

Anteil des Euro als Fakturierungs- bzw. Abrechnungswahrung bei Importen aus Landern auf3erhalb
des Euroraums

BE‘DE|EE|IE‘GR|ES|FR|IT‘CY|LU|NL‘AT|PT‘SI‘SK

57 % 57 % 2% 33 % 23 % 48 % 54 % 46 % 12% 44 % 37% 55 % 36 % 59 % 67 %

Quelle: EZB, The international role of the euro, Juli 2015.
Anmerkung: Die jiingsten verfiigbaren Angaben fiir Belgien, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich beziehen sich auf 2012,
fur Zypern auf 2010 und fiir die verbleibenden Lander auf 2013. Malta und Finnland melden keine entsprechenden Daten.

Das geschatzte Ausmall der Wechselkurstransmission ist eng mit dem relativen Einsatz des
Euro als Fakturierungswahrung verbunden. In der nachstehenden Abbildung ist diese relative
Verwendung der Gemeinschaftswéhrung zur Abrechnung von Einfuhren aus Landern auRerhalb
des Eurogebiets im Verhéltnis zur geschétzten langfristigen Ubertragungswirkung der Wechsel-
kurse dargestellt. Die Ergebnisse zeigen, dass die Mitgliedstaaten, die Uber einen héheren Anteil an
in Euro fakturierten Importen aus Landern aul3erhalb des Eurogebiets verfligen, weniger stark von
einer Weitergabe der Wechselkursverdnderungen auf die Importpreise betroffen sind.
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Verhéltnis zwischen der geschéatzten
langfristigen Wechselkurstransmission und dem
Anteil der Fakturierung in Landeswahrung

(x-Achse: Anteil der Landeswahrung; y-Achse: langfristige
Wechselkurstransmission)
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Quelle: EZB, The international role of the euro, Juli 2015.

Anmerkung: Bei dem auf der x-Achse dargestellten Anteil der Fakturierung
in Landeswahrung handelt es sich um den Durchschnitt des
Stichprobenzeitraums.

Die Anteile der Fakturierung in Euro erklaren
zum grofRen Teil die landerspezifischen
Unterschiede hinsichtlich der Transmission,
auch unter Berticksichtigung der die
Wechselkursweitergabe bestimmenden
Standardfaktoren. Um andere die Wahl der
Fakturierungswahrung beeinflussende
BestimmungsgroRRen in Betracht zu ziehen, wird
Gleichung (1) (siehe FuRnote 24) modifiziert,
indem in der Volkswirtschaft des Eurogebiets
der Anteil in Landeswé&hrung abgerechneter
Importe aus Staaten auf3erhalb des Euroraums
einbezogen wird. Der Anteil der Fakturierung in
Landeswahrung korreliert stark mit der
langfristigen Wechselkurstransmission und ist
von hoher statistischer Signifikanz, sogar unter
Berucksichtigung von Standardfaktoren, die die
Heterogenitat der Wechselkursweitergabe
bestimmen. Darliber hinaus steigt das R-
Quadrat deutlich an, namlich um mehr als

30 Prozentpunkte.?

Insgesamt lassen die Ergebnisse auf einen engen Zusammenhang zwischen der Wahl der
Fakturierungswéahrung und der Wechselkurstransmission schlielRen. Euro-Lander mit einem
geringeren Anteil in Euro fakturierter Einfuhren aus Staaten aufRerhalb des Eurogebiets verzeichnen
tendenziell eine deutlich hohere Ubertragung von Wechselkursanderungen auf die Importpreise.

Schéatzungen zur aggregierten Wechselkurstransmission im
Euro-Wahrungsgebiet

In den vorherigen Abschnitten wurden die Mechanismen, nach denen
Wechselkurséanderungen auf die Einfuhrpreise und den HVPI durchwirken,
sowie die Faktoren beschrieben, die Umfang und Geschwindigkeit dieses
Effekts bestimmen. Der vorliegende Abschnitt enthalt empirische Belege zu
Umfang und Geschwindigkeit der Ubertragung von Wechselkurséanderungen auf die
Einfuhr- und die Verbraucherpreise im Euroraum insgesamt und in den einzelnen

Euro-Landern.

27

Werden landerspezifische NEWKs zur Berechnung von Gleichung (1) verwendet, so steigt der

geschétzte Koeffizient fur die Fakturierung in Landeswéhrung weiter an (von 0,7 auf 1,4), was auf eine
noch starkere Relation von Fakturierung und Transmission hindeutet. Auch unter Beriicksichtigung der
Anteile der Importe aus Landern auRerhalb des Euroraums ergibt sich ein htheres R-Quadrat, wenn
die Regression unter Einbeziehung der Abrechnung in Landeswéhrung erfolgt.
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Schéatzungen zur aggregierten Wechselkursweitergabe im Eurogebiet variieren
je nach den in der Analyse herangezogenen Modellen und Stichproben. Da die
Wechselkurstransmission hinsichtlich ihnres Umfangs von sektoralen und firmen-
seitigen Faktoren abhangt, die im Zeitverlauf variieren, sowie von Aggregaten, die
sich in ihrer Zusammensetzung verandern, ist es nicht verwunderlich, dass Ad-hoc-
Spezifikationen auf der Grundlage nationaler Aggregate je nach Land und Zeit zu
unterschiedlichen Schatzergebnissen fiihren. Die Schatzungen von Hahn®® basieren
auf einem vektorautoregressiven Modell (VAR-Modell), das den NEWK des Euro und
die Preiskette einbezieht. Aktualisierte auf diesem Modell basierende Berechnungen
zeigen, dass sich durch eine Euro-Abwertung um 1 % die HVPI-Inflation binnen
Jahresfrist um 0,10 % und nach drei Jahren um 0,23 % erhoht (siehe Tabelle 1).
Andere Modelle fuhren in der Regel in Bezug auf den HVPI zu ahnlichen
Ergebnissen.? In jiingerer Vergangenheit haben Comunale und Kunovac® einen
Wechselkursschock anhand eines Bayesianischen VAR-Modells und eines
alternativen Ansatzes identifiziert. Ihren Forschungen zufolge wirden sich ein Jahr
nach einem Riickgang des NEWK des Euro um 1 % die Einfuhrpreise im Eurogebiet
um 0,50 %, die Erzeugerpreise um 0,37 % und die Verbraucherpreise um 0,11 %
erhéhen. Im Hinblick auf die vier grof3ten Volkswirtschaften des Euroraums stellten
sie fest, dass sich ein Wechselkursschock auf die HVPI-Inflation in Deutschland,
Frankreich und Italien &hnlich stark wie auf die entsprechende Messgrof3e im
Euroraum auswirken durfte, wahrend fur Spanien ein wesentlich gréRerer Effekt
geschatzt wurde (siehe Tabelle 2). Studien, die sich lediglich auf die Einfuhrpreise
konzentrieren, filhren je nach Land zu unterschiedlichen Schatzergebnissen.®

% Siehe FuBnote 4.

2 Zum neuen Euroraum-Modell (NAWM) siehe: K. Christoffel, G. Coenen und A. Warne, The New
Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy
analysis, Working Paper Series der EZB, Nr. 944, Oktober 2008; zum neuen Mehrlandermodell
(NMCM) siehe: A. Dieppe, A. G. Pandiella, S. Hall und A. Willman, Limited information minimal state
variable learning in a medium-scale multi-country model, in: Economic Modelling, Bd. 33, Ausgabe C,
2013, S. 808-825.

% sjehe M. Comunale und D. Kunovac, Exchange rate pass-through in the euro area, erscheint in Kiirze.

%1 Sjehe L. An und J. Wang, Exchange rate pass-through: evidence based on vector autoregression with

sign restrictions, Working Paper der Federal Reserve Bank of Dallas, Nr. 70, 2011; J. M. Campa und
L. S. Goldberg, Pass-through of exchange rates to consumption prices: what has changed and why?,
a.a. 0.; J. M. Campa und J. M. Gonzélez Minguez, Differences in exchange rate pass-through in the
euro area, a. a. O.
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Tabelle 1
Schatzungen zur Wechselkurstransmission im Euroraum nach einem
Wechselkursriickgang um 1 %

Verfasser Preisvariable Nach 1 Jahr Nach 3 Jahren
Hahn (2003) aktualisiert Einfuhrpreise 0,71 % 0,81 %
Erzeugerpreise 0,27 % 0,39 %
HVPI 0,10 % 0,23 %
Comunale und Kunovac (erscheint in Kiirze) Einfuhrpreise 0,50 % 0,46 %
Erzeugerpreise 0,37 % 0,36 %
HVPI 0,11 % 0,12 %
Neues Euroraum-Modell (New Area-Wide Model — Einfuhrpreise 0,55 % 0,89 %
NAWM)
HVPI 0,02 % 0,20 %
Neues Mehrlandermodell (New Multi-Country Einfuhrpreise 0,30 % 0,44 %
Model — NMCM)
HVPI 0,09 % 0,25 %

Anmerkung: ,Hahn (2003) aktualisiert* bezieht sich auf aktualisierte Schatzungen auf der Grundlage des Hahn'schen Modells von
2003 mit Angaben vom ersten Quartal 1980 bis zum ersten Quartal 2016; dort werden kumulierte Impuls-Antwort-Folgen auf einen

1 %igen Rickgang des NEWK des Euro dargestellt. Comunale und Kunovac berichten in ihrer (demnéchst erscheinenden) Studie, wie
sich die kumulierten Impuls-Antwort-Folgen eines jeden Preisindikators zu den kumulierten Impuls-Antwort-Folgen des Wechselkurses
verhalten. Im Rahmen der Schatzung werden Angaben vom ersten Quartal 1992 bis zum zweiten Quartal 2016 herangezogen. Die
Ergebnisse zum NAWM und zum NWCM werden im Rahmen eines Szenarios unveranderter Zinssatze ermittelt. Beim NAWM
beziehen sich die Importdeflatoreffekte auf die Einfuhren aus Landern auf3erhalb des Eurogebiets. Weitere Einzelheiten zum NAWM
und NMCM finden sich in Fu3note 29.

Tabelle 2
Schatzungen zur Wechselkurstransmission in den einzelnen Euro-Landern nach
einem Wechselkursriickgang um 1 %

Verfasser Preisvariable ‘ Deutschland | Frankreich ‘ Spanien | Italien

Comunale und Kunovac (erscheint in Kiirze) Einfuhrpreise 0,74 % 0,58 % 1,00 % 1,00 %
Erzeugerpreisindex 0,54 % 0,49 % 064% 0,64%

HVPI 0,19 % 0,15 % 035% 020%

An und Wang (2011) Einfuhrpreise 1,00% 0,94 %
Erzeugerpreisindex 044% 0,15%

HVPI 0,02 % 0,05 %

Campa et al. (2008) Einfuhrpreise 0,80 % 0,90 % 070% 0,35%
Campa und Gonzalez Minguez (2006) Einfuhrpreise 0,66 % 0,68 % 098% 0,74%

Anmerkung: Comunale und Kunovac berichten in ihrer (demnéachst erscheinenden) Studie ebenso wie An und Wang (2011), wie sich
nach Ablauf von drei Jahren die kumulierten Impuls-Antwort-Folgen eines jeden Preisindikators zu den kumulierten Impuls-Antwort-
Folgen des Wechselkurses verhalten. Campa et al. (2008) sowie Campa und Gonzéalez Minguez (2006) zeigen den kumulierten Effekt
nach vier Quartalen.

Die anhand des NEWK geschéatzte Wechselkurstransmission im Euroraum
liegt tendenziell unter den entsprechenden Schatzungen auf der Basis des
bilateralen Euro-Wechselkurses zum US-Dollar. Verglichen mit dem NEWK-38
des Euro weist der bilaterale EUR/USD-Wechselkurs in letzter Zeit groRere
Schwankungen auf, wie Abbildung A in Kasten 1 veranschaulicht. Mafl3geblich hierfur
ist die Tatsache, dass Anderungen des Euro-Wechselkurses gegeniiber dem US-
Dollar Schwankungen der Wechselkurse anderer, im den NEWK bildenden
Wahrungskorb enthaltenen Wahrungen gegenuberstehen. Darlber hinaus geht vom
US-Dollar ein starker Einfluss aus, da dieser die Fakturierungswahrung fiir Rohstoffe

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Aufsatze 53



ist; seine Kursentwicklung wirkt daher in der Regel rasch und in vollem Umfang auf
die Einfuhrpreise fur Energie und Nahrungsmittel durch.

Laut einigen empirischen Studien hat sich die Transmission im Euroraum seit
den 1990er-Jahren moglicherweise verringert. Campa et al.** haben
Veranderungen im Durchwirken auf die Einfuhrpreise in den Euro-Landern anhand
sektoraler Angaben bis zum Jahr 2004 untersucht. Sie stellten fest, dass sich in rund
zwei Dritteln der in ihrer Stichprobe enthaltenen Branchen die Schatzergebnisse zur
Wechselkurstransmission verringert haben, aber diese Ergebnisse sind zum Grol3teil
nicht statistisch bedeutsam. Lediglich fur das verarbeitende Gewerbe ergeben sich
statistisch signifikante Effekte. Anhand eines Panel-VAR-Modells und des Euroraum-
Modells unter Zugrundelegung von Daten bis zum Jahr 2007 férderten Experten der
EZB* erste Anhaltspunkte dafiir zutage, dass die Wechselkurstransmission im
Eurogebiet abgenommen hat. Der IWF und Sekine liefern indes deutlichere Belege
fir eine veranderte Ubertragung von Wechselkursanderungen in mehreren
Mitgliedstaaten.®* Beide Studien verzeichnen in einer Reihe fortgeschrittener
Volkswirtschaften ein deutlich riicklaufiges Durchwirken der Wechselkursentwicklung
auf die Einfuhr- und Verbraucherpreise. Wird das von Hahn propagierte Modell tiber
ein gleitendes Zeitfenster von 20 Jahren geschatzt, wird fir die Zeit seit 1980 sowohl
fur die Einfuhrpreise als auch die HVPI-Inflation eine abnehmende Transmission
festgestellt. Wahrend z. B. das fur den gesamten Stichprobenzeitraum (vom ersten
Quartal 1980 bis zum ersten Quartal 2016) geschéatzte Modell zu dem Schluss
kommt, dass ein Anstieg des NEWK um 1 % nach drei Jahren zu einem Riickgang
der HVPI-Inflation um 0,23 % fihren wirde, kommt dasselbe, iber ein gleitendes
Zeitfenster geschétzte Modell zu dem Ergebnis, dass dieser Effekt in der neuesten
Iteration (vom zweiten Quartal 1996 bis zum ersten Quartal 2016) der Schatzung auf
Basis rollierender Zeitfenster zu vernachlassigen ist (siehe Abbildung 5).

%2 Sjehe J. M. Campa, L. S. Goldberg und J. M. Gonzalez Minguez, Exchange-rate pass-through to

import prices in the euro area, a. a. O.

Siehe F. di Mauro, R. Riffer und I. Bunda, The changing role of the exchange rate in a globalised
economy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 94, September 2008.

Siehe IWF, World Economic Outlook, 2006; und T. Sekine, Time-varying exchange rate pass-through:
experiences of some industrial countries, Working Papers der BIZ, Nr. 202, Marz 2006.
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Abbildung 5
Durchwirken der Wechselkursentwicklung auf die HVPI-
Inflation im Zeitverlauf
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die kumulierten Impuls-Antwort-Folgen (dunkelblaue
Linie) der HVPI-Inflation auf einen Anstieg des NEWK um 1 % nach drei Jahren im
Zeitverlauf und das jeweilige 95 %-Konfidenzband (hellblaue Linien). Die kumulierten
Impuls-Antwort-Folgen basieren auf der aktualisierten Schatzung von Hahn (2003) tiber
ein gleitendes Zeitfenster von 20 Jahren vom ersten Quartal 1980 bis zum ersten
Quartal 2016. Jeder Punkt auf der dunkelblauen Linie bezieht sich auf den Endpunkt
des jeweiligen rollierenden Zeitfensters von 20 Jahren, wobei sich die erste Stichprobe
auf die Zeit vom zweiten Quartal 1981 bis zum ersten Quartal 2000 bezieht und die
letzte Stichprobe auf die Zeit vom zweiten Quartal 1996 bis zum ersten Quartal 2016.

Als eine Erklarung fur den potenziellen Rickgang
der Wechselkurstransmission wurde die
Zusammensetzung der Einfuhren angefihrt.
Tatsachlich wurden Verschiebungen in der
Zusammensetzung von Sektoren mit einer hohen
Weitergabe (wie Energie) hin zu Sektoren mit einer
geringeren Weitergabe (wie das verarbeitende
Gewerbe und Nahrungsmittel) als einer der Griinde fur
die abnehmende Ubertragung auf die Einfuhrpreise
genannt.* Experten der EZB*® haben aggregierte
Schatzungen zur Wechselkurstransmission miteinander
verglichen. Hierflr wurden sektorale Schatzungen
aggregiert, indem sie mit den Importanteilen jedes
Sektors in den Jahren 1988 und 2005 gewichtet
wurden, um zu zeigen, dass dies automatisch zu einem
Ruckgang des Durchwirkens auf die Einfuhrpreise von
insgesamt 0,83 auf 0,74 fiihren wiirde.

Als weitere Erklarung fir diese trendmaRige
Abnahme der Wechselkurstransmission auf die
Einfuhrpreise werden die Globalisierung und
Exporteure aus Niedriglohnlandern genannt. Gust,

Leduc und Vigfusson®” sind der Meinung, dass die riicklaufige Wechselkurs-
weitergabe zum Teil im Zusammenhang mit der zunehmenden Handelsintegration
stehen kénnte, da die Unternehmen verstarkt auf die Preise der Konkurrenz
reagieren. Dieser Wettbewerbsdruck wird durch die wachsende Popularitéat von
Billigproduzenten im internationalen Handel noch erhoht.

Auch mehrere auf Unternehmensebene wirksame Faktoren kdnnen zur
ricklaufigen Wechselkurstransmission beigetragen haben. Zunachst wird, wie
in Kasten 2 des vorliegenden Aufsatzes ausgefuhrt, ein zunehmender Anteil der
Einfuhren aus Landern auBerhalb des Eurogebiets in Euro fakturiert, was bedeutet,
dass auslandische Exporteure in steigendem Malf3e ihre fur den Euroraum
bestimmten Ausfuhren in Euro auspreisen. Die im Kasten dargestellten Ergebnisse
zeigen, dass dies zu einer geringeren Weitergabe flihren kann. Auch der wachsende
Importgehalt der Ausfuhren und die niedrigeren Absicherungskosten je Risikoeinheit
koénnen die Reaktion der Importpreise auf Wechselkursanderungen gedampft

haben.*®

35 Siehe auch FuRnote 7, 8 und 31.

% Siehe FuBnote 33.
37

Siehe C. Gust, S. Leduc und R. Vigfusson, Trade integration, competition, and the decline in exchange-

rate pass-through, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 57, Ausgabe 3, April 2010, S. 309-324.

% Sjehe FuRnote 33.
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Eine wesentliche Erklarung fur die geringere Ubertragung von Wechselkurs-
anderungen sowohl auf Ebene der Import- als auch der Endverbraucherpreise
besteht darin, dass aufgrund des von niedrigen Inflationsraten gepragten
Umfelds —welches durch eine glaubwirdige Geldpolitik unterstitzt wird — eine
kirzere Schockdauer wahrgenommen wird und die Unternehmen daraufhin
ihre Preise tendenziell weniger haufig anpassen. Laut Taylor®® resultiert die
geringere Weitergabe aus dem in zahlreichen Landern bestehenden Umfeld
niedriger Inflationsraten. Angesichts geringerer Teuerungsraten wird erwartet, dass
Kosten- und Preisschocks von kirzerer Dauer sind, wodurch sich in der Folge die
Ubertragung von Wechselkursanderungen auf die Preise reduziert, da die
Produzenten weniger geneigt sind, ihre Preise angesichts kirzer wahrender
Schocks anzupassen.

Ein Weg, die je nach Modell, Land und Stichprobe bislang vorgelegten
unterschiedlichen Schatzungen in Einklang zu bringen, besteht darin
anzuerkennen, dass die Wechselkurstransmission — die kaum als struktureller
Parameter auf gesamtwirtschaftlicher Ebene geeignet ist — davon abhangt,
welche Art von Schock hinter der Wechselkursentwicklung steht. Dies zeigt
sich anhand theoretischer Modelle, in denen die Ubertragung von Wechselkurs-
anderungen als Funktion der zugrunde liegenden wirtschaftlichen Schocks und der
Wettbewerbsstrukturen der betreffenden Branchen dargestellt ist.*> Empirisch
gesehen basieren die meisten Ansétze allerdings entweder auf einfachen
Regressionen oder darauf, dass bei der Identifizierung von Wechselkursschocks die
Wirtschaftsstruktur nicht umfassend berticksichtigt wird und daher die meisten
groRRen die Wirtschaft erschiitternden Schocks aufer Acht gelassen werden.*

Ein wirtschaftlich gesehen sinnvollerer Ansatz zur Erforschung der Frage, wie
sich die Wechselkursentwicklung auf die Teuerung auswirkt, bestiinde darin,
ahnlich wie bei der Betrachtung der Auswirkungen anderer Variablen (z. B. der
Olpreise) vorzugehen, um festzustellen, welche Schocks tiberhaupt
wechselkurswirksam sind. In der Realitat sind Wechselkursanderungen nicht die
Folge eines bestimmten Schocks, sondern das Ergebnis unterschiedlicher
Bestimmungsfaktoren. Berlcksichtigt werden sollte die Gesamtkonstellation der auf
die Wechselkurse zu jedem beliebigen Zeitpunkt einwirkenden makrotkonomischen
Schocks. Die Tatsache, dass die Transmission von Schocks abhangen kann, wird
seit Langem in der Fachliteratur diskutiert.*” Empirisch gesehen erweist sich die
Entflechtung der zugrunde liegenden wechselkurswirksamen Wirtschaftskrafte

% Siehe J. B. Taylor, a. a. O.

4% Hierbei handelt es sich um auf Mikrodaten basierende Gleichgewichtsmodelle offener Volks-
wirtschaften. Siehe auch G. Corsetti und L. Dedola, A macroeconomic model of international price
discrimination, in: Journal of International Economics, Bd. 67, Ausgabe 1, September 2005,

S. 129-155; G. Corsetti, L. Dedola und S. Leduc, High exchange-rate volatility and low pass-through,
in: Journal of Monetary Economics, Bd. 55, Ausgabe 6, September 2008, S. 1113-1128.

Unter Zugrundelegung einer beispielsweise in E. Hahn, Pass-through of external shocks to euro area
inflation, a. a. O., beschriebenen Cholesky-Zerlegung.

Siehe M. Klein, Macroeconomic aspects of exchange rate pass-through, in: Journal of International
Money and Finance, Bd. 9, Ausgabe 4, Dezember 1990, S. 376-387; J. Shambaugh, A new look at
pass-through, in: Journal of International Money and Finance, Bd. 27, Ausgabe 4, Juni 2008,

S. 560-591; M. Astley, D. Pain und J. Smith, Interpreting recent movements in sterling, Quarterly
Bulletin der Bank of England, drittes Quartal 2009, S. 202-214.
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jedoch als schwierig, da es sich um eine héchst endogene Variable handelt. Im
Wesentlichen geht es um die Frage, auf welche Faktoren die Wechselkurse
reagieren. Handelt es sich um einen binnenwirtschaftlichen Angebotsschock?
Kdnnte es die weltweite Nachfrage sein? Oder ist die — inlandische oder
auslandische — Geldpolitik verantwortlich?

Je nach Schock wird die Reaktion der Verbraucherpreise auf Wechselkurs-
anderungen unterschiedlich ausfallen. Beispielsweise wird sich aus einem
expansiven inlandischen geldpolitischen Schock eine Euro-Abwertung ergeben, aus
der ein direkter Inflationseffekt auf die Einfuhrpreise erwéchst. Dieser direkte Effekt
wird auf die Verbraucherpreise durchwirken und tber die anderen Transmissions-
kanale der Geldpolitik noch verstarkt; so entsteht ein ,Freiraum* zur Anpassung der
Gewinnaufschlage. Es ware daher zu erwarten, dass ein derartiger Schock zu einer
hoheren Korrelation zwischen Anderungen der Wechselkurse und der HVPI-Inflation
fuhrt (d. h. zu einer starkeren Weitergabe) als beispielsweise nach einer Abwertung
infolge eines negativen binnenwirtschaftlichen Angebotsschocks (z. B. geringere
Produktivitat) beobachtet wirde. Eine derartige, durch einen negativen binnen-
wirtschaftlichen Angebotsschock ausgeldste Abwertung ginge nicht mit
verstarkenden Effekten eines expansiv wirkenden Schocks einher und féande in
einem Umfeld statt, in dem Unternehmen nur wenig Spielraum zur Aufrechterhaltung
oder Erhéhung ihrer Gewinnaufschlage héatten, sodass die Ubertragung entlang der
Preiskette begrenzt wére. Ebenso kdnnte der Euro auch aufgrund einer im Ausland
vorgenommenen geldpolitischen Straffung an Wert verlieren; dann wéare jedweder
sich aus der restriktiven Politik im Ausland ergebende Riickgang der Auslands-
nachfrage ceteris paribus eine Belastung fur das Wirtschaftswachstum im Euro-
gebiet, von dem keine das binnenwirtschaftliche Inflationsumfeld begtinstigende
Wirkung ausginge.

Anders ausgedrickt fihren zwar einige Schocks zu sich selbst verstarkenden
Wechselkurs- und Preisanderungen, andere hingegen haben gegenlaufige
Auswirkungen auf die Teuerung. Bei Vorliegen eines negativen binnenwirt-
schaftlichen Nachfrageschocks, der méglicherweise einen Wechselkursriickgang zur
Folge hatte, konnte die vollstandige ,Transmission® leicht zu einer scheinbar
widersinnigen Korrelation zwischen Wechselkursen und Preisverdnderung auf der
Verbraucherebene fithren, wie Comunale und Kunovac® fir den Euroraum und
Forbes et al.** fiir das Vereinigte Kénigreich festgestellt haben.

Alle diesen Ansatz verfolgenden Studien kommen jedoch zu dem Ergebnis,
dass die Wechselkurstransmission nach einem monetéren Schock relativ hoch
ist. Dies wird von Comunale und Kunovac fiir die Ubertragung von Wechselkurs-
anderungen nach einem geldpolitischen Schock oder einem modellhaft als Risiko-
pramienschock abgebildeten exogenen Wechselkursschock beobachtet. Der
Wechselkurskanal kann also im Rahmen der geldpolitischen Transmission als aktiv

43 Sjehe M. Comunale und D. Kunovag, a. a. O.

4 Siehe K. Forbes, I. Hjortsoe und T. Nenova, The shocks matter: improving our estimates of exchange

rate pass-through, Discussion Paper der Bank of England, Nr. 43, November 2015.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Aufséatze 57



angesehen werden. Bobeica und Jarocinski* betrachten eine dhnliche Reihe von im
Euroraum wirksamen Schocks und entflechten die Auswirkungen von Zinsschocks
und Schocks, die die Spanne zwischen lang- und kurzfristigen Zinssatzen
beeinflussen.

Die Untersuchungen zur Quantifizierung der Wechselkurstransmission anhand
makrotkonomischer Schocks befinden sich noch in der Anfangsphase; darauf
lassen nicht nur die deutlichen Unterschiede bei der Quantifizierung, sondern auch
bei der Wahrnehmung dessen, inwieweit wirtschaftliche Schocks zur Wechselkurs-
entwicklung beitragen, schlielen. Um zu verstehen, wie sich der jeweilige Policy-Mix
auswirkt, muss groR3ere Klarheit dartiber herrschen, welche Relevanz die derzeitigen
Schocks im Rahmen einer Quantifizierung der Reaktion der HVPI-Inflation auf
Wechselkursanderungen haben.

Schlussbemerkungen

Um die Geldpolitik wirksam durchzufihren und die Starke des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus ermessen zu kénnen, gilt es zu verstehen, auf
welche Weise die Wechselkurse die Inflationsaussichten pragen. Gestitzt auf
die Evidenz in den verfiigbaren Daten, Modellen und Fachpublikationen tragt der
vorliegende Aufsatz zu einem besseren Verstandnis der komplexen Rolle der
Wechselkurse und ihres Einflusses auf die Preise im Euroraum bei. Aus diesen
Hinweisen lassen sich mehrere Schlussfolgerungen ziehen.

Erstens tritt der Wechselkurseffekt am starksten und unmittelbarsten bei den
Einfuhrpreisen auf und nimmt dann entlang der Preiskette ab. Anhand einfacher
grafischer Korrelationen wird deutlich, dass die Importpreise tendenziell mit der
Wechselkursentwicklung in Beziehung stehen, wobei dieser Effekt bei den
Erzeugerpreisen und der finalen Teuerung nach dem HVPI weniger ausgepragt ist.
Ortliche Vertriebskosten, ein geringerer Anteil importierter Vorleistungen in der
finalen HVPI-Inflationsrate und die relativ lange Zeitspanne, bis die indirekten
Wechselkurseffekte auf die Wirtschaft durchwirken, sind fir dieses Verlaufsmuster
maligeblich.

Zweitens scheint die Ubertragung von Wechselkursanderungen, was Umfang
und Geschwindigkeit anbelangt, je nach Produktkategorie zu variieren; dies
deutet darauf hin, dass Kostenstrukturen und Preisentscheide auf Unter-
nehmensebene fir die Messung der Wechselkurseffekte auf dem Niveau
aggregierter Preise von Bedeutung sind. Die Empirie zeigt, dass die Wechsel-
kurse starker auf die Erzeugerpreise fur Vorleistungsgiter durchwirken als auf die
Investitionsguterpreise. Der entsprechende Einfluss auf die Konsumgiiter liegt
tendenziell dazwischen. Innerhalb der Komponente der Industrieerzeugnisse ohne
Energie ist die Ubertragung in der Regel bei den langlebigen Gebrauchsgiitern am

4 Siehe E. Bobeica und M. Jarocinski, ‘Missing disinflation’ and ‘missing inflation’ since the Great

Recession: a VAR perspective,erscheint in Kirze.
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héchsten. Diese auf Ebene der Warenkategorie festgestellten Diskrepanzen lassen
sich mit den unterschiedlichen Branchenmerkmalen erklaren.

Drittens variieren die Schatzungen zur Wechselkurstransmission fiir den
Euroraum je nach Modell und Betrachtungszeitraum erheblich. Die Ergebnisse
der Schatzungen zur Wechselkursweitergabe, die auf dem bilateralen EUR/USD-
Wechselkurs basieren, liegen proportional iber den auf Basis des NEWK-38
ermittelten Werten. Zudem haben empirische Studien gewisse Hinweise darauf
geliefert, dass seit den 1990er-Jahren die Sensibilitat der Einfuhr- und Inlandspreise
fir Anderungen des nominalen Wechselkurses riicklaufig ist. Fur diese Entwicklung
wurden mehrere Erklarungen ins Feld gefiihrt, beispielsweise die veréanderte
Einfuhrzusammensetzung zugunsten weniger wechselkurssensibler Sektoren, eine
verstarkte Fakturierung der Einfuhren aus Landern auf3erhalb des Euroraums in
Euro, die natirliche und finanzielle Absicherung gegeniiber Wechselkurs-
schwankungen durch Beteiligung an globalen Wertschépfungsketten und
Finanzinstrumenten sowie das von niedrigen Inflationsraten gepragte Umfeld.

Abschlieend sprechen jungere Studien dafir, sich im Rahmen einer
Untersuchung der Reagibilitat von Einfuhr- und Inlandspreisen auf
Wechselkursénderungen auch den zugrunde liegenden wirtschaftlichen
Schocks genauer zuzuwenden. In der Frage, welche Bedeutung die einzelnen
Schocks auf die Wechselkursentwicklung und den Umfang der im Gefolge des
Schocks auftretenden Ubertragung haben, stimmen die Studien bei Weitem nicht
Uberein. Allerdings scheint Einigkeit dahin gehend zu herrschen, dass es nach
Durchwirken eines geldpolitischen Schocks auf den nominalen Wechselkurs
tendenziell zu einer verhaltnisméaRig starkeren Ubertragung kommt. Die Tatsache,
dass die Wechselkurstransmission schockabhéngig ist, erklart méglicherweise,
warum in einigen ZeitrAumen die Endpreise in geringerem bzw. hoherem Maf3e auf
die Wechselkursentwicklung reagieren, als es simple historische RegelméaRigkeiten
erwarten lieRen.
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Die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen im Euro-
Wahrungsgebiet seit der Krise

Die Investitionstatigkeit der Unternehmen ist sowohl eine wichtige Triebfeder des
Konjunkturzyklus als auch eine BestimmungsgrofR3e fur kiinftige Wachstums-
perspektiven. Zwar hat sich der Anteil der realen Unternehmensinvestitionen an der
Wertschopfung im Euroraum bisher nicht so sehr erholt wie in anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, doch hat er kirzlich seinen historischen
Durchschnittswert Gberschritten. MaRRgeblich fir die Erholung der Investitionen ist
eine Kombination aus einer steigenden Nachfrage, besseren Gewinnerwartungen
und gunstigeren Finanzierungsbedingungen sowie einer nachlassenden
Unsicherheit. In absoluter Betrachtung ist das Investitionswachstum im Eurogebiet
jedoch schwach und bremst damit die Ausweitung des Kapitalstocks, wodurch auch
das Potenzial- und das Produktivitatswachstum seit der Krise beeintrachtigt werden.
Zudem liegt die Bruttoverschuldung der Unternehmen im Euroraum nach wie vor auf
einem Rekordniveau, und trotz einiger Reformen in den letzten Jahren stellen
zahlreiche regulatorische und institutionelle Faktoren noch immer ein Hemmnis fur
die Unternehmensinvestitionen dar. Um die Investitionstatigkeit anzukurbeln, sind
daher zum jetzigen Zeitpunkt MaBnahmen zur Verbesserung des regulatorischen
Umfelds und der Kreditbedingungen, zum Abbau von Markteintrittsbarrieren, zur
Erhdhung der allgemeinen Flexibilitat der Arbeits- und Gutermarkte sowie zur
Schaffung eines effizienten Umschuldungsrahmens besonders vonnéten. Schlie3lich
kdnnen auch gezielte und effiziente Investitionen in die Infrastruktur dazu beitragen,
die Investitionstatigkeit der Unternehmen zu férdern.

Stilisierte Fakten zu den Unternehmensinvestitionen

Investitionen sind eine der Haupttriebfedern des Konjunkturzyklus und haben
malgeblichen Einfluss auf kiinftige Wachstumsperspektiven. Die realen
Investitionen stellen mit einem Anteil von rund 20 % eine wichtige Ausgaben-
komponente des BIP dar und beeinflussen durch zyklische Schwankungen die
Konjunkturentwicklung. Investitionsentscheidungen bestimmen auch den
Kapitalstock — und somit das Potenzialwachstum — wesentlich mit.* Ohne
ausreichende Investitionen kann der Kapitalstock nicht regelmafig erneuert werden.
Dies behindert den technischen Fortschritt und erschwert den gesamtwirtschaft-
lichen Strukturwandel. Investitionen, vor allem Unternehmensinvestitionen (diese
werden anhand der realen Investitionen ohne Bauinvestitionen naherungsweise
beziffert; siehe hierzu Kasten 1), erh6hen auch die Produktionskapazitat des Faktors
Arbeit, indem sie die Kapitalvertiefung begtinstigen.

! SieheR. Anderton, T. Aranki, A. Dieppe, C. Elding, S. Haroutunian, P. Jacquinot, V. Jarvis, V. Labhard,

D. Rusinova und B. Szdrfi, Potential output from a euro area perspective, Occasional Paper Series der
EZB, Nr. 156, November 2014.
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Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit der Erholung der realen
Unternehmensinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet in den letzten drei
Jahren. Dabei wird untersucht, welche Faktoren hierfir maf3geblich waren,
und bewertet, welche politischen Mallnahmen fir eine Verbesserung der
Investitionsbedingungen noch erforderlich sind. Wahrend der Krise ging die
reale Investitionstatigkeit der Unternehmen erheblich zuriick, doch seit Jahresbeginn
2013 hat sie sich wieder spiirbar erholt (siehe Abbildung 1). Der im Laufe der
Grof3en Rezession verzeichnete Einbruch der Gesamtinvestitionen im Euroraum und
die ricklaufige Investitionsaktivitat in den Jahren 2011 und 2012 waren die Folge
geringerer Investitionen aufseiten der Unternehmen. Allerdings spielten auch eine
kraftige Abwartskorrektur am Uberhitzten Wohnimmobilienmarkt sowie anhaltende
Haushaltsbeschréankungen eine Rolle, denn diese fuhrten in einigen Landern zu
einer Verringerung der Investitionen im Baugewerbe und der staatlichen
Investitionen. Der seit Anfang 2013 zu beobachtende allgemeine Anstieg der
Anlageinvestitionen insgesamt war der Investitionstatigkeit ohne Bauinvestitionen zu
verdanken. Die Erholung der Bauinvestitionen setzte indes erst im Jahr 2015 ein
(siehe Abbildung 2). In den vergangenen Quartalen haben sich die realen
Investitionen — allen voran die Unternehmensinvestitionen — zu einer wichtigen
Triebfeder der Erholung im Eurogebiet entwickelt und ergédnzen damit die privaten
Konsumausgaben in ihrer tragenden Rolle.

Abbildung 1
Reale Gesamt- und Unternehmensinvestitionen im
Euroraum

Abbildung 2
Aufschlisselung der realen Gesamtinvestitionen im
Euroraum

(Index: Q1 2008 = 100; Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Gesamtinvestitionen: Niveau (linke Skala)
Unternehmensinvestitionen: Niveau (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016.
Die realen Unternehmensinvestitionen beziehen sich auf die Investitionen ohne
Bauinvestitionen.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016.
Die realen Unternehmensinvestitionen beziehen sich auf die Investitionen ohne
Bauinvestitionen.
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Kasten 1
Angaben zu den realen Unternehmensinvestitionen und zum Kapitalstock im Euro-
Wahrungsgebiet

In diesem Aufsatz dienen im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen von
Eurostat ermittelte Werte zur Investitionstatigkeit ohne Bauinvestitionen als Naherungs-
groRe fur die Unternehmensinvestitionen. Die fir das Euro-Wé&hrungsgebiet und seine
Mitgliedstaaten verfigbaren Ergebnisse der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen von Eurostat fiir die Gesamtinvestitionen stehen dabei auch aufgeschliisselt nach ihren
wichtigsten Anlageklassen zur Verfigung. Bereinigt um Bauinvestitionen (d. h. Wohnbauten und
Nichtwohnbauten) umfassen die Gesamtinvestitionen a) Ausristungen und militarische Waffen-
systeme, b) geistiges Eigentum und c) landwirtschaftliche Erzeugnisse. Die erstgenannte
Komponente beinhaltet wiederum Investitionen in Fahrzeuge, Ausristungen der Informations- und
Kommunikationstechnik, sonstige Ausriistungen und militarische Waffensysteme. Die beiden
anderen Komponenten missen von den nationalen Statistikdmtern gemaf Datenlieferprogramm
des ESVG 2010 nicht gemeldet werden, weshalb fiir den Euroraum und die meisten Euro-Lander
keine entsprechenden vierteljahrlichen Daten vorliegen. Eine bessere Datenverfigbarkeit besteht
bei jahrlicher Periodizitat, was aber fur die Analyse im vorliegenden Beitrag nicht ausreichend ist.
Auf sektoraler Ebene werden von Eurostat keine vierteljahrlichen realen Unternehmensinvestitionen
fur die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelt, da offizielle Daten zu den Investitionen in
den einzelnen Sektoren — aufgeschlisselt nach den wichtigsten Anlageklassen — nur wertmaRig auf
vierteljahrlicher Basis zur Verfugung stehen. Au3erdem werden die Gesamtinvestitionen des
Staates und der nichtfinanziellen Unternehmen derzeit ausschlie3lich nominal und vorwiegend nicht
saisonbereinigt ausgewiesen. Die OECD berechnet fiir viele, aber nicht fir alle OECD-Lander die
privaten Investitionen ohne Wohnungsbauinvestitionen. Aus Grinden der Datenverfugbarkeit
werden hier als NaherungsgroRe fur die realen Unternehmensinvestitionen in erster Linie Daten zur
realen Investitionstatigkeit ohne Bauinvestitionen verwendet, die anhand der von Eurostat
veroffentlichten Angaben zu den Gesamtinvestitionen — bereinigt um Bauinvestitionen — ermittelt
wurden.?

Im vorliegenden Aufsatz werden Daten zum gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock aus der
AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission herangezogen. In der Regel stehen Daten
zum gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock mit einer zeitlichen Verzégerung von mindestens zwei
Jahren zur Verfigung und werden jahrlich von Eurostat auf Basis der von den nationalen
Statistikdmtern erhobenen Daten bereitgestellt. Die Europaische Kommission (AMECO-Datenbank)
errechnet ferner die Jahreswerte fur die Gesamtwirtschaft ohne Kapitalstock mittels der
Kumulationsmethode (Perpetual-Inventory-Methode). Dabei wird der Kapitalstock des Vorjahres
genommen und jener Teil davon, der das Ende seiner Nutzungsdauer erreicht hat, zusammen mit
der Stilllegungsrate subtrahiert (Abschreibung), wahrend die Bruttoanlageinvestitionen des
laufenden Jahres addiert werden. Im vorliegenden Aufsatz werden Daten aus der AMECO-
Datenbank verwendet.

2 Die Investitionen ohne Bauinvestitionen enthalten in diesem Fall einen geringen Anteil an éffentlichen

Investitionen (rund 10 % der Gesamtinvestitionen, wobei es leichte Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern gibt).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Aufsatze 62



Im Euroraum haben die Unternehmensinvestitionen zwar vor Kurzem wieder
den vor der Krise verzeichneten Hochststand von 2008 erreicht, doch fiel die
Erholung in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften deutlich starker aus
(siehe Abbildung 3). Im Eurogebiet war im Jahr 2008 und erneut ab 2011 ein

Ruckgang der Unternehmensinvestitionen festzustellen. Eine Erholung setzte 2013

ein, allerdings fielen die durchschnittlichen Wachstumsraten niedriger als vor der
Krise aus. Im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten wurde die
Talsohle der Investitionen hingegen 2009 erreicht. Aber auch zwischen den
einzelnen Euro-Landern lassen sich Unterschiede feststellen: Fir den Anstieg der
Unternehmensinvestitionen im Eurogebiet um anné&hernd 15 % seit dem Tiefstand
waren im Wesentlichen Deutschland, Spanien und Frankreich verantwortlich,
wohingegen lItalien nur einen begrenzten Beitrag leistete (siehe Abbildung 4).

Abbildung 3 Abbildung 4
Niveau der realen Unternehmensinvestitionen in Landerbeitrage zur Entwicklung der realen
ausgewahlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften Unternehmensinvestitionen im Euroraum

(Index: Q1 2008 = 100)

(in %; in Prozentpunkten)
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Quellen: OECD und Eurostat (Euroraum).

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016. Alle
OECD-Datenreihen zu den Unternehmensinvestitionen beziehen sich auf private
Investitionen ohne Wohnungsbauinvestitionen, mit Ausnahme der Zeitreihen fur Spanien
und Italien, die auch staatliche Investitionen enthalten.
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Abbildung 5

Anteil der realen Unternehmensinvestitionen an der
Wertschopfung im Euroraum und in den gré3ten Euro-
Landern

(Anteil an der Wertschdpfung)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016. Der
langfristige Durchschnitt dieser Quote fiir den dargestellten Zeitraum betragt 6,9. Die
Unternehmensinvestitionen werden naherungsweise beziffert anhand der Investitionen
in Ausriistungen und militarische Waffensysteme (der letztgenannte Posten kann nicht
herausgerechnet werden).

Der Anteil der realen Unternehmensinvestitionen an
der Wertschopfung im Eurogebiet hat mittlerweile
seinen langfristigen Durchschnitt Gberschritten.
Diese Quote, mit der sich die Investitionen in der
Gesamtwirtschaft beziffern lassen, verhalt sich im
Zeitverlauf tendenziell prozyklisch (siehe Abbildung 5).
In Deutschland und Spanien war sie zudem generell
hoher als in Frankreich, da Frankreichs Wirtschaft eher
dienstleistungsintensiv ist. Die Streuung der Quoten der
gréRten Euro-Lander war vor der Krise am stéarksten
ausgepragt, ist aber seither auf ein niedrigeres,
konstantes Niveau gesunken. Betrachtet man einen
langerfristigen Zeitraum, wird deutlich, dass der Anteil
der realen Unternehmensinvestitionen an der
Wertschopfung im Euroraum und in anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften vor der Krise einen
Aufwartstrend aufwies. Dies hatte verschiedene
Griinde:? Ein Zusammenwirken aus riicklaufigen
Finanzierungskosten, héheren Ersatzinvestitionen und
technologischem Fortschritt in der Informations- und
Kommunikationstechnik sowie im Investitionsguter-
bereich (wodurch die relativen Preise von Investitions-

gutern sanken) kurbelte die Investitionen in realer Rechnung an. In einigen Landern,
beispielsweise in Spanien, kdnnte der Anstieg auch die Erwartung héherer Grenz-
ertrage fur Investitionen widergespiegelt haben, die mit der Wahrnehmung eines
starken zugrunde liegenden Trendwachstums der Wirtschaft zusammenhing.
Manche Lander verzeichneten moglicherweise auch ,Uberinvestitionen* (etwa
wahrend des allgemeinen Booms der Informations- und Kommunikationstechnik in
den Neunzigerjahren), die vor dem Hintergrund unrealistischer Grenzertrags-
erwartungen von Unternehmen zu einem UbermaRig hohen Kapitalstock fuhrten.
Wéhrend der weltweiten Finanzkrise — und abermals wéahrend der Staatsschulden-
krise — gingen die Investitionen deutlich starker zuriick als die Wertschépfung. Nach
der Krise stieg das Verhaltnis von Unternehmensinvestitionen und Wertschopfung im
Euro-Wahrungsgebiet wieder — ein typisches Merkmal einer konjunkturellen
Erholung — und liegt nun oberhalb seines langfristigen Durchschnitts.*

Siehe auch D. Rodriguez Palenzuela und S. Dees, Savings and investment behaviour in the euro area,

Occasional Paper Series der EZB, Nr. 167, Januar 2016.

Langfristige Durchschnittswerte sind nicht mit einem ,optimalen“ Investitionsniveau zu verwechseln,

und bei Landervergleichen im Zeitverlauf ist Vorsicht geboten. Die Lander weisen unterschiedliche
gleichgewichtige Quoten auf, worin Unterschiede im Entwicklungsstand und in den Wirtschafts-
strukturen zum Ausdruck kommen. AuRBerdem unterliegen Volkswirtschaften im Zeitverlauf einem
strukturellen Veréanderungsprozess. So kann es zum Beispiel zu einem strukturellen Wandel in der
Zusammensetzung der Wertschdopfung kommen, wodurch sich der Anteil des Erwerbseinkommens
erhoht, da die Dienstleistungsintensitéat der Volkswirtschaften zu- und die Kapitalintensitét abnimmt
(siehe OECD, Economic Outlook, 2015/01).
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Eine Aufschlisselung der Investitionen im Euroraum nach Anlageklassen
zeigt, dass die Schwankungen der Unternehmensinvestitionen in den letzten
zehn Jahren vor allem durch Veranderungen bei den Ausristungsinvestitionen
bedingt waren. Ausristungsinvestitionen werden zum Grof3teil im Unternehmens-
sektor getatigt und eignen sich somit fir eine recht genaue Bezifferung der
Unternehmensinvestitionen. Wahrend der 2013 einsetzenden Erholung machten die
Investitionen in Ausriistungsgiter (von denen rund ein Viertel auf Fahrzeuge entfallt)
den Léwenanteil des Gesamtanstiegs der Investitionen aus; fur den verbleibenden
Teil waren hauptséchlich Investitionen in geistiges Eigentum verantwortlich (siehe
Abbildung 6). Die Ausriistungsinvestitionen erholen sich allmahlich und durften den
Erwartungen zufolge wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen, wohingegen sich die
Investitionen in geistiges Eigentum® in den letzten zehn Jahren als recht
widerstandsfahig erwiesen haben.

Abbildung 6
Aufschlisselung der realen Unternehmensinvestitionen
im Euroraum nach Anlageklassen

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

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016. Die
relativen Anteile an den Unternehmensinvestitionen im Jahr 2015 sind in Klammern
angegeben.

Die rucklaufige Wachstumsrate der Anlage-
investitionen hat dazu gefuhrt, dass sich der
Zuwachs beim Kapitalstock des Euroraums seit
2008 verlangsamt hat — ein noch nie dagewesenes
Phanomen (siehe Abbildung 7). Der Kapitalstock, der
dem Wert aller im Gebrauch befindlichen Anlageguter
entspricht, Iasst sich aus den kumulierten

Investitionen — bereinigt um den Technologiegehalt und
relative Preistrends der Anlageguter sowie die
Abschreibungsrate — ableiten. Nach der Krise
schwéchte sich das Wachstum des gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalstocks in Italien und in Spanien
deutlich ab. In Italien war diese Entwicklung besonders
ausgepragt: Dort ist der Kapitalstock seit 2013 sogar
rucklaufig. In diesen Landern haben sich die Beitrage
des Kapitalstocks zum Potenzialwachstum in den
letzten Jahren verringert und belasten dieses somit. In
Frankreich verlangsamte sich das Wachstum des
Kapitalstocks hingegen weniger stark und in
Deutschland fast gar nicht.

Indessen hat sich die Abschreibungsrate des Kapitalstocks seit der Krise
etwas stabilisiert, was auf einen geringeren Verschleild von Sachkapital
schlieRen lasst (siehe Abbildung 8). Bei Gutern der Informations- und
Kommunikationstechnik sind die Abschreibungsraten in der Regel héher als bei
Ausrustungsgutern, die ihrerseits eine hohere Rate aufweisen als Wohnbauten. Was
die Entwicklung der Abschreibungen in der Gesamtwirtschaft angeht, so haben sich
die entsprechenden Raten in Frankreich und Italien (ebenso wie im Eurogebiet,
wenn auch weniger ausgepragt) seit 2008 abgeflacht. In Deutschland war dies etwas

5

Der Anteil der Investitionen in geistiges Eigentum an der Wertschépfung im Eurogebiet hat sich in den

letzten Jahrzehnten stetig erhdht und liegt zwischen uber 5 % in Frankreich und rund 3 % in Italien.
Gemal dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) 2010 beinhalten
die Investitionen in geistiges Eigentum hauptséchlich Ausgaben fir Forschung und Entwicklung,
Software, Datenbanken, Urheberrechte und Suchbohrungen.
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spater, ungefahr im Jahr 2012, der Fall. Nur in Spanien scheint sich der
Abschreibungssatz seit 2008 erhdht zu haben. Grund daftir kénnte eine geédnderte
Struktur des Kapitalstocks im Zusammenhang mit dem schrumpfenden Baugewerbe
gewesen sein. Die Veranderung der Abschreibungsrate im Euroraum im Vergleich zu
ihrer Entwicklung vor der Krise kénnte durch einen Rickgang der Kapazitats-
auslastung und eine geringere Abnutzung von Sachanlagen bedingt sein. Niedrigere
oder langsamer steigende Abschreibungssétze wirden unter sonst gleichen
Bedingungen darauf hindeuten, dass ein geringerer Bedarf an Ersatzinvestitionen
zur Beibehaltung der Hohe des Kapitalstocks besteht.

Abbildung 7

Wachstum des gesamtwirtschaftlichen
Nettokapitalstocks im Euroraum und in den grof3ten
Euro-Landern

Abbildung 8
Abgeleitete gesamtwirtschaftliche Abschreibungsraten
im Euroraum und in den gro3ten Euro-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Européische Kommission (AMECO-Datenbank).

Anmerkung: In Bezug auf Daten der Europaischen Kommission beziehen sich die
jungsten Angaben auf 2016 (Teilprojektion). Der gesamtwirtschaftliche Nettokapitalstock
zu konstanten Preisen wird anhand des um reale Abschreibungen bereinigten
Kapitalstocks des Vorjahres ermittelt.

Quellen: Europaische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ermittelt anhand der Gleichung zum Nettokapitalstock. In dieser Gleichung
entspricht der Kapitalstock zum Zeitpunkt (t) dem Kapitalstock zum Zeitpunkt (t-1)
multipliziert mit (1-delta(t)) + Investitionen (t), wobei delta ein Naherungswert fir die
Abschreibungsrate ist, aber auch die Stilllegungsrate abdeckt.

Anlageinvestitionen fihren auch zu einer Steigerung der Produktionskapazitat
einer Volkswirtschaft, indem sie die Arbeitsproduktivitat erhohen. Wahrend der
Krise wurde der Produktivitatszuwachs im Euro-Wahrungsgebiet durch den
schwachen Beitrag der Investitionen zur Kapitalvertiefung gedampft (siehe

Kasten 2).
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Kasten 2
Investitions- und Produktivitatsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten im Vergleich

Im Gefolge der Krise kdnnte die schleppende Erholung der Investitionen im Euro-
Waéahrungsgebiet die Moglichkeiten, das seit geraumer Zeit verhaltene Produktivitéats-
wachstum anzukurbeln, weiter einschranken, da Investitionen eine wichtige Triebfeder der
Kapitalvertiefung und somit auch des Arbeitsproduktivitatswachstums sind. Unter
Kapitalvertiefung ist die Zunahme des Verhaltnisses von Kapital und Arbeit durch verstarkten
Einsatz von Kapital je Arbeitskraft zu verstehen. Allerdings kann es auch bei geringen Netto-
investitionen zu einer Kapitalvertiefung kommen, wenn ein drastischer Stellenabbau automatisch zu
einem Anstieg dieses Verhaltnisses fiihrt. Aus Abbildung A und B geht hervor, dass die Kapital-
vertiefung in den Vereinigten Staaten vor der Krise etwa doppelt so stark zunahm wie im Euroraum,
was unter anderem durch eine in den Vorkrisenjahren deutlich héhere Investitionsquote in den USA
bedingt war. Als die Krise ausbrach, trug der drastische Stellenabbau in beiden Wirtschaftsraumen
dazu bei, die Folgen des spurbaren Rickgangs der Investitionsquote fir die Kapitalvertiefung
abzumildern. Was das Eurogebiet betrifft, so fihrte die merkliche Umkehr des zuvor robusten
Beschaftigungswachstums trotz der stark sinkenden Investitionsquote zu einer Zunahme der
Kapitalvertiefung in den Hauptkrisenjahren.

Abbildung A Abbildung B
Kapitalvertiefung im Euroraum Kapitalvertiefung in den Vereinigten Staaten
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
@ Kapitalvertiefung @ Kapitalvertiefung
Nettoinvestitionen Nettoinvestitionen
B Beschaftigung (invertiert) B Beschaftigung (invertiert)
4 4
3 3
2 b 2 : ]
1 'y 1
= °

-2 -2

1999-2007 2008-2012 2013-2015 1999-2007 2008-2012 2013-2015
Quellen: Européische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB- Quellen: Européische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB-
Berechnungen. Berechnungen.

Trotz der seit dem ersten Quartal 2013 zu beobachtenden Konjunkturerholung im Euro-
Wahrungsgebiet hat sich die Kapitalvertiefung im Euroraum bislang kaum erhdht. Eine
ahnliche Stagnation lasst sich auch in den Vereinigten Staaten feststellen. Aus den Abbildungen
wird ersichtlich, dass der Wiederanstieg der Investitionen in den Vereinigten Staaten starker ausfiel
und in etwa den Wachstumsraten vor der Krise entsprach, wahrend die Investitionstéatigkeit im
Eurogebiet nach wie vor sehr verhalten ist. Zum Teil spiegelt dies die langer andauernde — und
starkere — Erholung der allgemeinen Wirtschaftsaktivitéat in den USA nach der drastischen, aber
kurzzeitigen Kontraktion wahrend der Grof3en Rezession 2008-2009 wider. Ungeachtet dieser
unterschiedlichen Entwicklung wurde das Tempo der Kapitalvertiefung in beiden Wirtschaftsraumen
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seit 2013 durch proportional ahnlich starke Ausgleichseffekte des robusten Beschéftigungs-
wachstums begrenzt.®

Die Arbeitsproduktivitat im Euro-Wahrungsgebiet stieg infolge der Entwicklung der
Kapitalvertiefung und der totalen Faktorproduktivitat nur geringfligig an. Insgesamt wird das
Wachstum der Arbeitsproduktivitéat einer Volkswirtschaft durch die kombinierten Effekte der
Kapitalvertiefung und des allgemeineren, nicht messbaren technologischen und organisatorischen
Fortschritts (der sogenannten totalen Faktorproduktivitat) bestimmt. Die im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten schleppende Produktivitatsentwicklung im Eurogebiet beschéftigt die
politischen Entscheidungstrager seit nunmehr fast zwei Jahrzehnten.” In Abbildung C und D wurde
die Ubliche Form der Wachstumszerlegung auf die Arbeitsproduktivitat im Euroraum und in den
USA angewendet, um die jeweiligen Beitrage von Kapitalvertiefung und totaler Faktorproduktivitéat
fur den Zeitraum der Wirtschafts- und Wéahrungsunion zu ermitteln. Daraus geht hervor, dass in der
Zeit nach der Krise ein deutlicher Riickgang der Kapitalvertiefung mafRgeblich zu der in beiden
Wirtschaftsraumen verzeichneten Verlangsamung des Produktivitatszuwachses im Vergleich zum
Vorkrisenniveau beigetragen hat.

Abbildung C Abbildung D
Wachstumszerlegung fiir die Arbeitsproduktivitdét ~Wachstumszerlegung fur die Arbeitsproduktivitat
im Euroraum in den Vereinigten Staaten
(Veranderung in %; Beitrage in Prozentpunkten) (Veranderung in %; Beitrage in Prozentpunkten)

@ Wachstum der Arbeitsproduktivitat je Beschaftigten @ Wachstum der Arbeitsproduktivitat je Beschaftigten

Beitrag der Kapitalvertiefung Beitrag der Kapitalvertiefung
M Beitrag der totalen Faktorproduktivitat M Beitrag der totalen Faktorproduktivitat
2 2

. | Im -
O I 0

1 -1
1999-2007 2008-2012 2013-2015 1999-2007 2008-2012 2013-2015
Quellen: Européische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB- Quellen: Européische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB-
Berechnungen. Berechnungen.

5  Siehe EZB, Zur Beziehung zwischen Beschéftigung und BIP seit der Krise, Wirtschaftsbericht 6/2016,
September 2016. In den Vereinigten Staaten fiel der Beitrag der Kapitalvertiefung zum Wachstum der
Arbeitsproduktivitdt — gemessen am rollierenden Fiinfijahresdurchschnitt — 2014 und 2015 negativ aus.

Léngerfristig betrachtet hat sich die Entwicklung noch weiter verschlechtert, da sich das Produktivitéts-
wachstum gemessen am rollierenden Fiinfiahresdurchschnitt sowohl im Eurogebiet als auch in den
USA seit Anfang des neuen Jahrtausends abgeschwacht hat. In den Vereinigten Staaten wurde in den
letzten fiinf Jahren die niedrigste Wachstumsrate seit den 1950er-Jahren verzeichnet.
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Bestimmungsgrol3en der Investitionstatigkeit

Den gangigsten Wirtschaftstheorien® zufolge wird die Hohe des von einem
Unternehmen angestrebten Kapitalstocks durch die Ertragserwartungen bzw.
das geplante Produktionsniveau sowie durch die Finanzierungskosten und die
Verfugbarkeit der entsprechenden Mittel bestimmt, aber auch industrielle
Strukturen und ein geschéaftsfreundliches Umfeld spielen eine Rolle. In der
Praxis hangt das Investitionsverhalten der Unternehmen von vielen verschiedenen
Faktoren ab, die auf komplexe und vielfaltige Art und Weise zusammenwirken und
nicht einfach zu isolieren sind. In diesem Abschnitt werden einige dieser Faktoren
beleuchtet, vor allem die Wachstumserwartungen, die Kapazitatsauslastung, die
Ertragslage, die Unsicherheit, die Finanzierungsbedingungen sowie institutionelle
und regulatorische Variablen, und es wird untersucht, inwieweit sie zur Erholung der
Unternehmensinvestitionen beigetragen haben.

Die Unternehmensinvestitionen werden von einem konjunkturellen
Nachfrageanstieg, einer Verringerung der Kapazitatsreserven und einem
Anstieg der Unternehmensgewinne getragen. Der Riickgang des erwarteten
langfristigen BIP-Wachstums im Euroraum — welcher sich wahrend der Krise
beschleunigte und zum Nachlassen der Investitionstéatigkeit beigetragen haben
dirfte — scheint in den letzten Jahren zum Stillstand gekommen zu sein (siehe
Abbildung 9). Die Nachfragebedingungen, die in der Gesamtwirtschaftslage und der
Kapazitatsauslastung zum Ausdruck kommen, spielen auch fir das Investitionskalkdl
im Verlauf des Konjunkturzyklus eine wichtige Rolle. Die als umfangreich
wahrgenommenen Kapazitatsuberschisse wahrend der Krise verkleinern sich
allméhlich, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe (siehe Abbildung 10). Zudem
sind die Unternehmensgewinne in den letzten Jahren gestiegen und lassen darauf
schlieRen, dass die Firmen zunehmend in der Lage sind, Investitionen durch interne
Ressourcen zu decken (siehe Abbildung 11). Diese Entwicklung ist in allen grof3en
Euro-Landern zu beobachten und deutet darauf hin, dass liquide Mittel jederzeit zur
Verfiigung stehen, wenn sich Investitionsméglichkeiten ergeben.® Die verstarkte
Gewinneinbehaltung lag an den niedrigeren Nettozinszahlungen, der Lohn-
zuriickhaltung und einem konservativen Ansatz bei der Dividendenausschiittung.*
AuBRerdem hat die groRe finanzielle Unsicherheit™, die wahrend der jiingsten Krise
vorherrschte und Firmen ebenfalls dazu veranlassen konnte, Investitions-
entscheidungen aufzuschieben®?, zuletzt spiirbar abgenommen (siehe

Abbildung 12).

0

So werden etwa der Theorie von John Maynard Keynes zufolge Investitionsentscheidungen von den
Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich der Ertrage von Investitionen gesteuert. Das Akzelerator-
Modell prognostiziert, dass die Investitionen sich proportional zum kunftigen Produktionswachstum
verhalten. Das Finanzakzelerator-Modell beruht auf der Annahme, dass die Kapitalmérkte tber
unzureichende Informationen verfiigen; das kann dazu fuhren, dass es Unternehmen vorziehen,
Mittel zur Finanzierung von Investitionsprojekten zurtickzuhalten. James Tobin zufolge héngt das
Investitionsniveau von Unternehmen vom Verhéltnis des Barwerts des bestehenden Sachkapitals zu
den Wiederbeschaffungskosten ab; diese Quote wird als Tobins Quotient oder Tobin’s g bezeichnet.

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben ihre Barbestande in den vergangenen Quartalen
weiter aufgestockt, sodass diese nun ein neues Rekordniveau erreicht haben (siehe Abbildung 19).
Siehe auch EZB, Entwicklung der AuRenfinanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.

10 siehe Europaische Kommission, Quarterly report on the euro area, Bd. 13, Ausgabe 1, April 2014.

1 Sjiehe N. Bloom et al., Uncertainty and Investment Dynamics, 2007.

12 siehe beispielsweise D. Bonciani und B. van Roye, Uncertainty shocks, banking frictions and economic

activity, Working Paper Series der EZB, Nr. 1825, Juli 2015.
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Abbildung 9
Erwartetes Wachstum des realen BIP in sechs bis zehn
Jahren im Euroraum und in den gré3ten Euro-Landern

Abbildung 10
Umfragen zur Kapazitatsauslastung und zur Nachfrage
im Investitionsgitersektor des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Consensus Economics.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2016.

Abbildung 11
Gesamtwirtschaftlicher Bruttobetriebsiiberschuss im
Euroraum und in den groéf3ten Euro-Landern

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe zur Nachfrage ergibt sich aus dem Kehrwert der Datenreihe
der Europaischen Kommission zur Nachfrage als ein dampfender Produktionsfaktor im
Investitionsglitersektor. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2016.

Abbildung 12
Unsicherheit im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2016.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den hellorange hinterlegten Bereichen handelt es sich um
Rezessionsphasen gemaf der Klassifikation des Centre for Economic Policy Research
(CEPR). Die blaue Linie entspricht dem Median der Messungen. Der grau schattierte
Bereich zeigt die Bandbreite der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheitsindizes an. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf September 2016.
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Abbildung 13
Nominale Au3enfinanzierungskosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

(in% p.a.)
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Merrill Lynch, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
insgesamt entsprechen dem gewichteten Mittel der Kosten fiir Bankkredite, fiir die
marktbasierte Fremdfinanzierung und fiir die Eigenkapitalfinanzierung bezogen auf den
anteiligen Finanzierungsumfang geman den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die Eigenkapitalkosten werden anhand eines dreistufigen
Dividendendiskontierungsmodells geschatzt. Die jingsten Angaben zu den Gesamt-
kosten und Kreditzinsen beziehen sich auf August 2016, die jingsten Daten zu den
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Eigenkapitalfinanzierung auf den
14. Oktober 2016.

Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
Uben seit der Krise einen zunehmend stltzenden
Einfluss auf die Unternehmensinvestitionen aus,
was vor allem mit der expansiven Geldpolitik
zusammenhangt. Die nominalen Auf3enfinanzierungs-
kosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum haben sich seit 2012 tendenziell verringert
und befinden sich derzeit auf einem historisch niedrigen
Niveau (siehe Abbildung 13). Der Riickgang war
zunéchst hauptsachlich durch sinkende Kosten der
Eigenfinanzierung bedingt, die wiederum auf eine
Abnahme der Risikopramien und eine Erholung der
Aktienkurse zurtickzufiihren waren, doch entwickeln
sich die Kosten der Eigenfinanzierung seit 2015 wieder
volatiler. Darliber hinaus waren die Kosten fur
Bankkredite und fur die marktbasierte Fremd-
finanzierung (nicht zuletzt gestitzt durch die
geldpolitischen MaRnahmen der EZB) bis vor sehr
kurzer Zeit weiter ricklaufig. Der Ruckgang der
Fremdfinanzierungskosten ist in den Euro-Landern
weithin erkennbar (siehe Abbildung 14). Allerdings
wurde der geldpolitische Transmissionsmechanismus

wahrend der Krise trotz der sehr geringen Zinsen behindert, sodass die
Unternehmen das niedrige Zinsniveau nicht voll ausschdpfen und mehr investieren
konnten, da die Banken ihre Kreditrichtlinien zeitweise (von Mitte 2007 bis Anfang
2009 und dann erneut von Mitte 2011 bis Anfang 2012) betrachtlich verschérften
(siehe Abbildung 15). Die Ergebnisse Bayesianischer VAR-Modelle sowie eines
zeitvariablen VAR-Modells legen tberdies den Schluss nahe, dass Beschrankungen
des Bankkreditangebots dafir verantwortlich waren, dass das Wachstum der Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2009 und 2010 sowie von 2012 bis 2014
erheblich sank.™ In den letzten Jahren jedoch hat sich die Fragmentierung an den
Finanzmarkten verringert und die Banken haben ihre Bilanzen deutlich gestarkt.
Infolgedessen haben sich die Kreditvergabebedingungen der Banken erheblich
verbessert, und es wird davon ausgegangen, dass kreditangebotsseitige Schocks
das Kreditwachstum nun positiv beeinflussen. In Kasten 3 werden aus Umfragen
gewonnene Erkenntnisse zum Einfluss finanzieller Hemmnisse auf das
Investitionsverhalten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

beurteilt.

13

Siehe C. Altavilla, D. Giannone und M. Lenza, The financial and macroeconomic effects of OMT

announcements, Working Paper Series der EZB, Nr. 1707, August 2014; C. Altavilla, M. Darracq Paries
und G. Nicoletti, Loan supply, credit markets and the euro area financial crisis, Working Paper Series
der EZB, Nr. 1861, Oktober 2015 sowie L. Gambetti und A. Musso, Loan Supply Shocks and the
Business Cycle, in: Journal of Applied Econometrics, 2016, erscheint in Kurze.
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Abbildung 14

Nominale Fremdfinanzierungskosten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in ausgewahlten
Landern des Euroraums

Abbildung 15

Veranderungen der Richtlinien fur die Gewéahrung von
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(inklusive Kreditlinien) in ausgewahlten Landern des
Euroraums

(in%p.a) (prozentualer Saldo)
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Quellen: Markit iBoxx, EZB und EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die nominalen Fremdfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften entsprechen dem gewichteten Mittel der Kosten von Bankkrediten und
der marktbasierten Fremdfinanzierung, bezogen auf den anteiligen Finanzierungs-
umfang laut MFI-Bilanzstatistik bzw. der Statistiken Giber Wertpapieremissionen der
EZB. Die jungsten Angaben beziehen sich auf August 2016.

Kasten 3

Anmerkung: Verscharfung der Kreditrichtlinien (+)/Lockerung der Kreditrichtlinien (-).
Die jungsten Angaben beziehen sich auf die Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im
Euro-Wahrungsgebiet vom Juli 2016.

Analyse der jingsten Entwicklung der Unternehmensinvestitionen anhand von

Ergebnissen einer Umfrage auf Unternehmensebene

Gemal einem aus einer Umfrage auf Unternehmensebene erstellten Indikator fur Kredit-
beschrankungen nehmen die Kreditbeschrankungen ab. Die Umfrage der EZB und der
Europaischen Kommission tber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (,Survey on the
access to finance of enterprises“)* kann dazu beitragen, die jiingste Entwicklung der
Unternehmensinvestitionen im Euroraum zu erklaren, indem die Investitionsentscheidungen der
Unternehmen zu ihrer Einschatzung des Geschaftsumfelds und zur eigenen Finanzlage in Bezug
gesetzt werden. Ein Unternehmen unterliegt demnach Kreditbeschrankungen, wenn a) der Antrag
des Unternehmens auf einen Bankkredit oder eine Kreditlinie vollstandig oder teilweise abgelehnt
wurde, b) das Unternehmen den Kredit wegen der damit verbundenen zu hohen Kosten nicht in
Anspruch genommen hat oder c) das Unternehmen aus Angst vor Ablehnung von einer
Antragstellung abgesehen hat, obwohl es den Bankkredit benétigt. Der Indikator fir kleine und
mittlere Unternehmen lag im Méarz 2016 bei 11 %, jener fir gro3e Unternehmen bei 6 % (verglichen

mit 16 % bzw. 8 % vor zwei Jahren).

14

Die Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (,Survey on the access to finance of

enterprises®) enthalt Angaben zu Anderungen der finanziellen Lage und des Finanzierungsbedarfs
kleiner und mittlerer Unternehmen im Euroraum sowie zu deren Zugang zur Auf3enfinanzierung sowie
einen Vergleich mit der Entwicklung bei groBen Unternehmen. Wenngleich die Umfrage seit 2009
durchgefihrt wird, umfasst der vorliegende Kasten lediglich den Zeitraum von April 2014
(Umfragerunde 11) bis Marz 2016 (Umfragerunde 14), da dieser eine eigene Frage zu den
Investitionen in Sachanlagen beinhaltet.
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Die Umfrageergebnisse lassen den Schluss zu, dass fehlende Finanzierungsmaglichkeiten
immer noch investitionshemmend wirken konnen. Von den Firmen, die ihre Investitionen in den
vergangenen sechs Monaten aufgestockt hatten, gaben nichtfinanzielle Unternehmen ohne Kredit-
beschrankungen nahezu doppelt so oft eine Investitionszunahme an wie Unternehmen, deren
Zugang zu Krediten beschrankt war (siehe Abbildung A).

Abbildung A
Anstieg der Investitionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum nach
UnternehmensgréRe und Indikator fur Kreditbeschrankungen

(gewichteter Anteil der Umfrageteilnehmer in %)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln.

Anmerkung: Die UnternehmensgroRe wird anhand der Beschaftigtenzahl definiert. ,Kleinste und kleine Unternehmen* bezieht sich auf Unternehmen mit
1-49 Mitarbeitern, ,mittelgro3e und grof3e Unternehmen* auf solche mit 50 oder mehr Mitarbeitern. Der Indikator fur Kreditbeschrankungen wird als Summe
der prozentualen Anteile der Unternehmen berechnet, a) deren Antrag auf einen Bankkredit oder eine Kreditlinie vollstandig oder teilweise abgelehnt wurde,
b) die den Kredit wegen der damit verbundenen zu hohen Kosten nicht in Anspruch genommen haben oder c) die aus Angst vor Ablehnung von einer
Antragstellung abgesehen haben, obwohl sie den Bankkredit bendtigen.

Okonometrische Analysen liefern weitere Erkenntnisse zu den BestimmungsgroRen der
Investitionen. Um die Bestimmungsgrof3en der Investitionen zu untersuchen, wird eine Dummy-
Variable auf eine Reihe von Faktoren regressiert. Dabei nimmt die Variable den Wert 1 an, wenn
das Unternehmen einen Anstieg der Investitionen in den vorangegangenen sechs Monaten
gemeldet hat; andernfalls erhalt sie den Wert 0. Bei den Faktoren handelt es sich um firmen-
spezifische Aspekte, die die Finanzlage, Kapitalstruktur und Demografie des Unternehmens
betreffen sowie um Faktoren, die sich auf das Geschaftsumfeld beziehen.*® AuRerdem wird der
Indikator fur Kreditbeschrankungen als erklarende Grofe hinzugefligt, wahrend eine Reihe anderer
Variablen die Intensitat der Probleme erfasst, mit denen die Firmen im Rahmen ihrer taglichen

15 Eine erste Gruppe von Kontrollvariablen berticksichtigt FirmengroRe, -alter, Umsatz und Besitz-

verhéltnisse (unabhéngig oder in Familienbesitz). Eine zweite Gruppe bezieht die Finanzlage der
Unternehmen in Form von Absatz, Ertragslage und Eigenmittel sowie deren Einschatzung der
allgemeinen Wirtschaftsaussichten und der Verfligbarkeit von Krediten mit ein. Bei all diesen Gré3en
handelt es sich um binare Variablen, die einen Wert von 1 annehmen, wenn sich der entsprechende
Faktor verbessert. Daruber hinaus beriicksichtigt eine dritte Gruppe von Variablen verschiedene
Finanzierungsquellen — entweder interne oder externe, wie etwa einbehaltene Gewinne, Zuschiisse,
Bankprodukte, Handelskredite und marktbasierte Finanzierungsinstrumente —, die von den
Unternehmen zur Ausiibung ihrer Geschéftstatigkeit herangezogen werden.
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Geschaftstatigkeit konfrontiert werden, wie etwa Kundenakquise, Wettbewerb oder Regulierung.*®

Die Analyse bericksichtigt dabei nur Unternehmen, die entweder einen Bankkredit beantragt haben

oder aus Angst vor Ablehnung von einer Antragstellung abgesehen haben.

Abbildung B
Faktoren, die die Wahrscheinlichkeit einer Erh6hung der Investitionen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum beeinflussen

(marginale Effekte auf Basis von Probit-Regressionen)
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Quellen: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission iiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die abhangige Variable ist eine binare Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmen eine Erhéhung der Investitionen in den
vorangegangenen sechs Monaten gemeldet hat; andernfalls erhélt sie den Wert 0. Es werden nur statistisch signifikante Koeffizienten angegeben;
ausgenommen hiervon sind die verschiedenen Finanzierungsquellen, die in der Abbildung nicht dargestellt sind. Die Schatzungen basieren auf gewichteten
Probit-Regressionen (zur Erlauterung der verwendeten Gewichtungen siehe die Umfrage tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (,Survey on
the access to finance of enterprises)). Die Regressionen berticksichtigen lander-, sektor- und zeitfixe Effekte, wahrend sich die Fehler auf die regionale
Ebene konzentrieren. Die Schatzung, die den Zeitraum von April 2014 bis Mérz 2016 abdeckt, umfasst zwolf Lander des Euroraums.

In der Regel melden eher sehr junge Unternehmen sowie Firmen mit besseren
Wachstumsaussichten und groéRerer Eigenkapitalausstattung eine Erhéhung ihrer
Investitionen. Dies geht aus Abbildung B hervor, in der die Balken den marginalen Anstieg der
prognostizierten Wahrscheinlichkeit anzeigen, mit der ein reprasentatives Unternehmen seine
Investitionen aufgrund eines bestimmten Faktors aufstockt. So lasst sich dort etwa ablesen, dass
die Wahrscheinlichkeit der Ausweitung der Investitionstatigkeit bei jungen Unternehmen (die vor
weniger als zwei Jahren gegrindet wurden) 11 % hoher ist. Bei Unternehmen mit besseren
Wirtschaftsaussichten liegt dieser Wert bei 10 %. Darliber hinaus erhoht die Verfligbarkeit von
Bankkrediten die Wahrscheinlichkeit einer Investitionssteigerung um 5 %, wahrend eine
Verbesserung der allgemeinen Wirtschaftslage nur eine Erhéhung der Wahrscheinlichkeit um 3 %
bewirkt. Im Gegensatz dazu beeinflussen Kreditbeschrankungen die Investitionstatigkeit stark
negativ. So sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass die Investitionen erhdht werden, bei Vorhandensein
solcher Beschrankungen um 7 %. Zugleich ist die Wahrscheinlichkeit einer Investitionssteigerung
bei Unternehmen, die Schwierigkeiten bei der Beschaffung qualifizierter Arbeitskrafte haben, 11 %
hoher, wahrend sie bei Firmen mit Problemen bei der Kundenakquise um 8 % geringer ist.

16

Die Unternehmen wurden um eine Einschatzung der Faktoren gebeten, die ihrer Meinung nach Anlass
zur Sorge im Hinblick auf ihre Geschéfte geben kdnnten, wobei eine Skala von 1 (Uberhaupt nicht
wichtig) bis 10 (extrem wichtig) zugrunde gelegt wurde. Die Faktoren umfassen Kundenakquise,

Wettbewerb, Zugang zu Finanzmitteln, Produktionskosten, Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskréafte und

Regulierung.
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Insgesamt lassen die Umfrageergebnisse den Schluss zu, dass sich Finanzierungs-
beschrankungen nachteilig auf das Investitionsverhalten von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet auswirken. Gleichzeitig ist der Indikator fir
Kreditbeschrankungen in den letzten Jahren leicht zuriickgegangen —und damit auch der
negative Einfluss auf die Investitionen. Analog dazu zeigen andere Daten aus der Umfrage Uber
den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln, dass die Beschrankungen des Angebots an
Bankkrediten allméahlich weniger werden und so zu einer Verbesserung der Verfigbarkeit von
bankbasierten Finanzierungsmitteln (Buch- und Uberziehungskrediten) gefiihrt haben (siehe
Abbildung C).

Abbildung C
Indikator fur Kreditbeschrankungen und Verfugbarkeit bankseitig gewahrter Buch- und
Uberziehungskredite

(vorangegangener Sechsmonatszeitraum; linke Skala: Anteil der Umfrageteilnehmer in %; rechte Skala: prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)

B Indikator fir Kreditbeschrankungen (linke Skala)
Verfligbarkeit von Buchkrediten (rechte Skala)
== Verfiigbarkeit von Uberziehungskrediten (rechte Skala)

14 18
12 . 12
10 . 6
8 0
6 -6
4 -12
2 -18
0 24
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2
2012 2013 2014 2015

Quelle: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln.
Anmerkung: Grundlage fir die linke Skala bilden alle Unternehmen, wéhrend sich die rechte Skala auf Unternehmen bezieht, fiir die das jeweilige Instrument
(Buch- oder Uberziehungskredit) relevant ist.

Gefordert werden durften die Unternehmensinvestitionen auch durch die
zunehmenden Ruckgriffsmdglichkeiten auf AuRenfinanzierungsquellen, denn
die entsprechenden Kosten sind gesunken und es bestehen weniger
Kreditangebotsbeschrankungen. Die jahrlichen bank- und marktbasierten
Finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum haben in
den letzten Quartalen weiter zugenommen und wieder ein Niveau erreicht, das mit
dem Stand im Herbst 2011 vergleichbar ist (siehe Abbildung 16). Insgesamt wurde
die Erholung der Au3enfinanzierung durch die konjunkturelle Belebung, die erneut
ricklaufigen Kosten fiir Bankkredite und firr die marktbasierte Fremdfinanzierung,
die Lockerung der Kreditvergabebedingungen der Banken sowie eine groRere Zahl
von Fusionen und Ubernahmen gestiitzt. Zugleich ist der Bedarf der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften an externen Finanzierungsmitteln aufgrund eines Rekord-
bestands an liquiden Mitteln (d. h. Bargeld und Einlagen) gesunken.
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Abbildung 16

Bankkreditaufnahme sowie Emission von Schuldverschreibungen und borsennotierten Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in Mrd €; ZwdlfmonatsstromgroRen)

B Bankkredite
Schuldverschreibungen

B Borsennotierte Aktien
== |Insgesamt

Euroraum DE

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2016.

Abbildung 17
Verhéltnis von Eigenkapital zu Reinvermogen der

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in ausgewéhlten
Landern des Euroraums

(Verhaltnis)
== Euroraum == |talien
Deutschland == Spanien

== Frankreich
2,0

1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4

0,2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Reinvermdgen wird zum Buchwert angegeben und berechnet, indem
vom Gesamtwert der gehaltenen Aktiva (Summe der finanziellen und nichtfinanziellen
Vermdgenswerte) der Bestand an Schuldverbindlichkeiten (Passiva insgesamt minus
begebener Anteilsrechte) abgezogen wird. Die Daten zu den nichtfinanziellen
Vermdgenswerten in Spanien basieren auf EZB-Schéatzungen. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf das zweite Quartal 2016 fir den Euroraum insgesamt und auf das
erste Quartal 2016 fir die ausgewahlten Euro-Lander.

Die MessgrofRen des Kapitalgrenzwerts (Tobins
Quotient oder Tobin’s q) sind gegeniber ihrem
Stand nach der Insolvenz von Lehman Brothers
und ihrem Niveau von Mitte 2012 deutlich gestiegen
(siehe Abbildung 17)."" Dies deutet darauf hin, dass die
Anreize fur Kapitalanlagen zugenommen haben. Zwar
sind die genannten MessgroRRen seit Anfang 2015
wieder etwas zuriickgegangen, sie liegen aber immer
noch deutlich tGber den Werten, die nach der Lehman-
Insolvenz sowie Mitte 2012 verzeichnet wurden, und
dirften die Unternehmensinvestitionen weiterhin
stitzen. Dies wird durch die Ergebnisse eines VAR-
Modells bestatigt, das folgende Variablen umfasst: die
realen Unternehmensinvestitionen, den realen
Bruttobetriebsliberschuss der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, die Unternehmensanleihe-
spreads und Tobin’s . Aus dem Modell geht hervor,
dass das Wachstum der Unternehmensinvestitionen
seit Anfang 2014 zunehmend durch Schocks, die sich
aus Tobin’s q ergaben, getragen wurde.® Grund hierfr
ist der positive Einfluss der Geldpolitik, der die
gesamtwirtschaftlichen Risiken und somit auch das
Unternehmensausfallrisiko in einem unsicheren Umfeld

17

Tobins Quotient oder Tobin’s q wird definiert als das Verhéltnis von Eigenkapital zu Reinvermdgen,

wobei das Eigenkapital zum Marktwert und das Reinvermdgen zum Buchwert berechnet wird.

18

Eine Beurteilung der Frage, welche Auswirkungen die Verwendung der b-Messgré3e von Tobins

Quotient (statt des Verhaltnisses von Eigenkapital zu Reinvermdgen) auf das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen in den Vereinigten Staaten in einem &hnlichen Rahmen hat, findet sich in:
T. Philippon, The Bond Market's g, in: The Quarterly Journal of Economics, Oxford University Press,

Bd. 124(3), 2009, S. 1011-1056.
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gemindert und sich in der Folge in hdheren Unternehmensaktienkursen und
Verbesserungen der Messgrof3en von Tobin’s g bemerkbar gemacht hat. Erkennbar
wird der Riickgang des Makro- und des Ausfallrisikos an der zu beobachtenden
ricklaufigen Ausfallwahrscheinlichkeit bérsennotierter Unternehmen im Eurogebiet
sowie der Entwicklung der Spreads von Unternehmensanleihen nach Anfang 2009
und abermals nach Mitte 2012. In den letzten Quartalen hat der positive Beitrag der
aus Tobin’s q resultierenden Schocks abgenommen, nachdem im ersten

Halbjahr 2016 ein Rickgang der Aktienkurse und eine allméhliche Verstarkung des
Wachstums der Fremdfinanzierung zu beobachten war.

Die durchschnittliche Bruttoschuldenquote der Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet liegt nach wie vor auf einem historisch hohen Niveau und
kdonnte dadurch die Investitionsentscheidungen belasten (siehe Abbildung 18).
Mittelfristig betrachtet kénnte der in einer Reihe von Landern vorherrschende hohe
Bruttoschuldenstand in Verbindung mit méglicherweise steigenden Zinssatzen einen
weiteren Schuldenabbau erforderlich machen, da ein GroR3teil der Unternehmens-
verschuldung variabel verzinst wird. Indessen hat sich unter den grof3ten Euro-
Landern die Bruttoschuldenquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
Spanien seit Mitte 2012 deutlich verringert; sie entspricht nun dem durchschnittlichen
Niveau im Euroraum. Begunstigt wird diese Entwicklung durch erhebliche
Forderungsverzichte und Nettotilgungen von Bankdarlehen. Bei gravierenden
finanziellen Schieflagen — d. h. bei hohen Schuldenstéanden und einer zugleich als
groR3 eingeschatzten Ausfallwahrscheinlichkeit — tendieren nichtfinanzielle
Unternehmen dazu, ihre Investitionsausgaben deutlich zu verringern. Im aktuellen
Umfeld allerdings durften die Rekordbestande an liquiden Aktiva und die historisch
niedrige Schuldendienstlast die moglichen negativen Auswirkungen hoher
Schuldenstande auf die Wirtschaft abmildern (siehe Abbildung 19).
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Abbildung 18 Abbildung 19
Konsolidierte Bruttoverschuldung der nichtfinanziellen Kassenbestande der nichtfinanziellen Kapital-

Kapitalgesellschaften in ausgewahlten Landern des gesellschaften in ausgewdahlten Léandern des
Euroraums Euroraums
(in % des nominalen BIP) (in % des nominalen BIP)
== Euroraum == |talien == Euroraum == |talien
Deutschland == Spanien Deutschland == Spanien
== Frankreich == Frankreich
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Verschuldung entspricht der Gesamtkreditaufnahme abztiglich Anmerkung: Zum Kassenbestand zahlen Bargeld und Einlagen. Die jingsten Angaben
Krediten zwischen verbundenen Unternehmen, begebenen Schuldverschreibungen beziehen sich auf das zweite Quartal 2016 fir den Euroraum insgesamt und auf das
und Pensionsverpflichtungen. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite erste Quartal 2016 fur die ausgewahlten Euro-Lander.

Quartal 2016 fir den Euroraum insgesamt und auf das erste Quartal 2016 fir die
ausgewahlten Euro-Lander.

In Kasten 4 wird ein Modellierungsansatz vorgestellt, der die Einflussfaktoren
des Investitionswachstums zusammenfihrt.

Kasten 4
Analyse der Bestimmungsfaktoren von Unternehmensinvestitionen anhand eines VAR-
Modells

Zusatzliche Erkenntnisse Uber den Einfluss verschiedener Faktoren auf die Entwicklung der
Investitionen lassen sich mithilfe eines Modells gewinnen, das die wichtigsten Faktoren
zusammenfihrt. Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse eines VAR-Modells zu den
BestimmungsgrofRen der Unternehmensinvestitionen (wie etwa realwirtschaftliche EinflussgréfZen
und Unsicherheit) dargelegt.'® Wahrend die jiingste Erholung der Investitionstatigkeit den
Ergebnissen zufolge durch realwirtschaftliche Faktoren begiinstigt wurde, wird das Investitions-
wachstum nach wie vor durch Unsicherheit belastet. Im Rahmen des Modells bezeichnet der Begriff
Lunternehmensinvestitionen“ das jahrliche Wachstum der Gesamtinvestitionen abzuglich der
Wohnungsbauinvestitionen und der interpolierten jahrlichen staatlichen Investitionen (Angaben zu
Letzteren stammen aus der AMECO-Datenbank). Die ,Nachfrage“ stellt das um Unternehmens-
investitionen bereinigte BIP dar, die ,Gewinne“ beziehen sich auf das jahrliche Wachstum des
gesamtwirtschaftlichen Bruttobetriebstiberschusses, und die ,Investitionen“ stehen fur
investitionsspezifische Schocks. Unter ,Kreditzinssatz“ sind die Kreditzinsen fir nichtfinanzielle

1% Die Impuls-Antwort-Folgen der Investitionen auf die im VAR-Modell verwendeten Variablen zeigen,

dass alle Variablen das erwartete Vorzeichen aufweisen und firr verschiedene Zeitraume nach dem
Schock signifikant sind.
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Kapitalgesellschaften zu verstehen, und als MessgréRe der ,Unsicherheit* dient der Index fir die
Finanzmarktvolatilitat VIX. Die Schocks sind orthogonal und werden mittels der Choleski-Zerlegung
identifiziert, bei der die Unsicherheit an erster Stelle steht.

Wachstum der Unternehmensinvestitionen im Dem Modell zufolge sind fir die aktuelle
Euroraum nach Komponenten Erholung der Unternehmensinvestitionen im

Euroraum das Gewinnwachstum und die
steigende Nachfrage maRgeblich. Die

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

B Nachfrage B Unsicherheit
= IGGW'”_”_E M Kreditzinssatz Ergebnisse lassen darauf schlieRen, dass die
nvestitionen == |nvestitionswachstum
10% Belebung der Investitionen mehreren Faktoren

zuzuschreiben ist, die die Investitionstatigkeit zu
unterschiedlichen Zeiten beginstigt haben.
Einige andere Faktoren wirken sich hingegen
nach wie vor negativ aus. Haupttriebfeder des
Investitionswachstums ist offenbar der Anstieg
der Gewinne (siehe Abbildung). Auch die
anziehende Nachfrage, von der im Jahr 2013
noch ricklaufige negative Beitrdge und in der
* %2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Folgezeit zunehmend positive Wachstums-
impulse ausgingen, kam den Unternehmens-
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-10 %
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission und Thomson Reuters

Datastream. investitionen in der Erholungsphase zugute.
Anmerkung: Die juingsten Angaben beziehen sich auf das erste . . . .
Quartal 2016. Gestutzt wurde die Erholung zeitweise auch

durch eine verringerte Unsicherheit und sinkende Zinsséatze sowie durch die Auswirkungen des
investitionsspezifischen Schocks, wenngleich die Unsicherheit in dieser Spezifikation die
Investitionstatigkeit in jungster Zeit wieder beeintrachtigt hat. Schatzungen dieser Art unterliegen
einigen Einschrankungen, da sie von der Wahl der Daten und der Variablenkombination abhangig
sind. Dennoch handelt es sich um eine nitzliche Methode zur Beschreibung des zeitvariablen
Einflusses verschiedener Faktoren und ihrer relativen Bedeutung wahrend der Erholungsphase der
Investitionen.

Die langfristigen Investitionsentscheidungen von Unternehmen werden durch
verschiedene institutionelle und regulatorische Faktoren beeinflusst. Mithilfe
regulatorischer und institutioneller Faktoren lasst sich die allgemeine Attraktivitat
eines Landes fur die Geschéaftstatigkeit beschreiben; hierzu gehéren die
Arbeitsmarktinstitutionen, die Gutermarktregulierung, das Steuersystem,
Umschuldungsmechanismen und Regelungen zur Vertragsdurchsetzung sowie die
Gesamtqualitat der 6ffentlichen Verwaltung und des Justizwesens.?® Regulatorische
Belastungen und mangelhaft arbeitende Behdrden kdnnen sich nicht nur auf die
gegenwartigen Kosten von Investitionsprojekten auswirken, sondern auch die
Unsicherheit beziiglich kiinftiger Einnahmen- und Ausgabenstréme vergroRern.

2 zur Bedeutung solider Institutionen fur die Erhhung der Widerstandskraft der Wirtschaft und somit fiir

die Einflussnahme auf Investitionsentscheidungen siehe EZB, Steigerung der Widerstandsféhigkeit und
des langfristigen Wachstums: die Bedeutung stabiler Institutionen und Wirtschaftsstrukturen fur die
Lander des Euro-Wahrungsgebiets und die WWU, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.

Bloom et al. (2007) kommen zu dem Schluss, dass Faktoren, die eine Unumkehrbarkeit der
Kapitalbildung verfestigen, dazu fiihren, dass Firmen tendenziell vorsichtiger handeln.

21
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So kann die Griindung neuer Firmen durch Zugangsbeschrankungen etwa aufgrund
schwerfalliger Genehmigungsverfahren beeintrachtigt werden. Auf3erdem kénnen
Verwaltungsverfahren den Zeitplan des Genehmigungsprozesses und die erwarteten
Investitionskosten erheblich beeinflussen. Dartiber hinaus kdnnen sehr starre
arbeitsrechtliche Bestimmungen, die einem optimalen Einsatz der Arbeitskréfte im
Wege stehen, innovativere und risikoreiche Investitionen vereiteln, die erwarteten
Projektkosten nach oben treiben und die Fahigkeit, die Produktionsleistung eines
Unternehmens umzuverteilen und anzupassen, herabsetzen. Firmenentscheidungen
hangen auch sehr stark davon ab, wie leicht sich Kapitalplane wieder umkehren
lassen. Eine effiziente Justiz und wirksame Umschuldungsmechanismen verbessern
daher die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft zusatzlich, denn sie fordern
wirtschaftliche Rahmenbedingungen, durch die die Umverteilung von Kapital im Falle
eines unprofitablen Investitionsprojekts vereinfacht wird.

Abbildung 20
Institutionelle Merkmale und Entwicklung der
Unternehmensinvestitionen

(x-Achse: standardisierter Index of Economic Freedom (2008);
y-Achse: Wachstum der Unternehmensinvestitionen (2008-2014))
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Quellen: Heritage Foundation (Index of Economic Freedom) und Eurostat.

Anmerkung: Unternehmensinvestitionen werden definiert als private Investitionen ohne
Wohnungsbauinvestitionen. Hohere Werte des Index of Economic Freedom weisen auf
eine groBere Marktfreiheit hin.

Trotz bedeutender Reformen in den letzten Jahren
werden die Unternehmensinvestitionen immer noch
durch verschiedene regulatorische und
institutionelle Faktoren beeintrachtigt. In

Abbildung 20 wird das Verhéltnis zwischen einem Index
(Index of Economic Freedom der Heritage Foundation),
der anhand von Rechtsstaatlichkeit, GroRe des
Staatsapparats sowie regulatorischer Effizienz und
Offnungsgrad der Volkswirtschaft im Jahr 2008 die
allgemeine Wettbewerbsfahigkeit eines Landes an
internationalen Markten bemisst, und dem Anlageerfolg
funf Jahre spéter dargestellt. Die Abbildung zeigt, dass
eine eindeutige positive Korrelation zwischen einem
unternehmensfreundlicheren Umfeld (hdherer Wert des
Freiheitsindex) und einem stérkeren Wachstum der
Unternehmensinvestitionen tber einen Zeitraum von
funf Jahren besteht.

Das oben analysierte Zusammenspiel von
regulatorischen und institutionellen Faktoren mit
anderen BestimmungsgroéRen kann zu nichtlinearen
Effekten auf die Unternehmensinvestitionen fihren

(siehe Kasten 5). Ein Beispiel hierfir ist die in einigen Euro-Landern zu
beobachtende Wechselwirkung zwischen hoher Unternehmensverschuldung und
ineffizientem Umschuldungsrahmen, die den Prozess des Schuldenabbaus
verlangsamen und so zur Aufschiebung neuer Investitionsprojekte fiihren kann.
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Kasten 5
Investitionswachstum und Strukturreformen

Im vorliegenden Kasten wird der Zusammenhang zwischen landerspezifischen Struktur-
merkmalen und der Entwicklung der Unternehmensinvestitionen betrachtet. Auf der
Grundlage der in Kasten 3 dargelegten Ergebnisse aus der Unternehmensbefragung soll mithilfe
der hier beschriebenen Analyse die Bedeutung struktureller Variablen fir Investitions-
entscheidungen auf der makroékonomischen Ebene untersucht werden. Anhand der fiir zehn
Euro-Lander verfigbaren Angaben werden fiir den Zeitraum von 2002 bis 2014 Schatzungen
mithilfe eines Paneldatenmodells angestellt, das die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen
mit einer Reihe von Makro- und Strukturvariablen verknupft.

Wirkung von Strukturreformen

Abhéangige Variable:
Wachstum der realen
Unternehmensinvestitionen Modell (1) | Modell (2)
Reales BIP-Wachstum (t-1) 0,665 0,621%**
(0,180) (0,178)
Realer Langfristzins (t-1) -0,246 -0,197
(0,157) (0,154)
Unsicherheit (t-1) -0,584** -0,614%*
(0,229) (0,229)
Kreditbeschréankungen (BLS) -0,027* -0,026**
(0,011) (0,011)
Verschuldungszyklus (t-1) -0,151%* -0,073
(0,048) (0,051)
Doing-Business-Indikator (DBI) 0,316** 0,158
(0,151) (0,157)
DBI * Verschuldungszyklus (t-1) -0,354%**
(0,132)
Konstante 1,115* 1,125*
-0,443 -0,435
Beobachtungen 490 490
R-Quadrat 0,25 0,26

Quellen: EZB, Eurostat und Weltbank.

Anmerkung: Robuste Standardfehler in Klammern; Signifikanzniveaus:

** fir p-Wert < 0,01, ** fiir p-Wert < 0,05 und * fur p-Wert < 0,1. Der reale
Langfristzins bezieht sich auf den Realzinssatz bei Laufzeiten von mehr als
einem Jahr. Unsicherheit ist definiert als die Quadratwurzel der mittleren
quadratischen taglichen Aktienrenditen des nationalen Aktienindex. Der
Verschuldungszyklus basiert auf einem HP-Filter.

Zur Erklarung der Investitionsentwicklung
bei den Unternehmen haben sich
regulatorische und institutionelle
Indikatoren als signifikant herausgestellt.
In der Tabelle sind die Ergebnisse des
empirischen Paneldatenschatzmodells
ausgewiesen, wobei das Wachstum der realen
Unternehmensinvestitionen die abhangige
Variable darstellt; als erklarende Variablen
dienen das reale BIP-Wachstum, der reale
Langfristkreditzins, eine auf der Aktienkurs-
volatilitdt beruhende MessgrofRe der
Unsicherheit, ein auf der Umfrage zum
Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet (,Bank
Lending Survey” — BLS) beruhender Indikator
der Kreditangebotsbeschrankungen, die
zyklische Komponente der am Gesamt-
vermogen gemessenen Verschuldung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften als Maf3
fur einen zu hohen Verschuldungsgrad
(Verschuldungszyklus) sowie der von der
Weltbank veroffentlichte Doing-Business-
Indikator als Messgrof3e fur das Geschafts-
umfeld.? Spalte (1) zeigt, dass sich ein
starkerer Zuwachs des realen BIP und ein
unternehmensfreundlicheres Umfeld positiv,

22

Die Schétzergebnisse und wirtschaftlichen Implikationen sind robust gegenuber der Wahl anderer

struktureller Indikatoren wie etwa des Index of Economic Freedom der Heritage Foundation, des
Employment Protection Index der OECD oder des Insolvency Framework Index der Weltbank. Alle
Variablen bis auf die strukturellen Indikatoren und den Indikator der Umfrage zum Kreditgeschaft
weisen eine zeitliche Verzdgerung auf.
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eine hohere Unsicherheit, restriktivere Kreditangebotsbedingungen sowie eine Gibermaiige
Verschuldung hingegen tendenziell dampfend auf das Wachstum der Unternehmensinvestitionen
auswirken.?

Aus den Modellschatzungen geht hervor, dass das Zusammenwirken von strukturellen und
bestimmten konjunkturellen Faktoren die Dynamik der Unternehmensinvestitionen in
Krisenzeiten verscharfen kann. Dieser Effekt lasst sich durch Einfligen eines Interaktionsterms
zwischen der tberméRigen Verschuldung und dem Indikator des Geschéftsumfelds erfassen (siehe
Spalte (2) in der Tabelle). Der zusatzliche Interaktionsterm ist signifikant und deutet darauf hin, dass
die Wechselwirkungen zwischen Landern mit UbermaRig verschuldeten Unternehmen und einem
schwéacheren Geschéaftsumfeld das Wachstum der Unternehmensinvestitionen beeintrachtigen
wirden.

Wirkung struktureller Faktoren Ein unternehmensfreundlicheres Umfeld

»s kann das Wachstum der Unternehmens-
investitionen deutlich erhéhen. Anhand des
empirischen Modells lasst sich der Einfluss von
Landern, die ihre Position im Doing-Business-
Indikator der Weltbank gegentiber den drei am

besten abschneidenden OECD-Landern

verbessern wollen, simulieren. Die Abbildung
L zeigt, dass entsprechende Reform-
anstrengungen im Schnitt zu einer Wachstums-
0, zunahme bei den Unternehmensinvestitionen in
Hohe von rund 1 Prozentpunkt pro Jahr fuhren
00 wuirden, wobei die starksten Zuwachse in den
BE DE ES FR GR IE IT NL AT PT

Landern erzielt wirden, die am weitesten von

2,0

15

o

o

Quellen: EZB, Eurostat und Weltbank. den Best Practices innerhalb der OECD entfernt
Anmerkung: Dargestellt ist der in Prozentpunkten ausgedriickte jahrliche . . . . .
Effekt auf das Wachstum der Unternehmensinvestitionen, der sich ergibt, sind. Diese Ergebnisse decken sich zwar mit

wenn die Differenz zwischen dem jeweiligen landerspezifischen Indikator d li d irisch Evid dafi
und dem Wert der drei im Doing-Business-Indikator der Weltbank am besten €r vorliiegenaen empirischen eviaenz aaiur,

absefneidenden OECD-Lander um 50 %6 verringert wirc. dass die Qualitat der Institutionen im Hinblick
auf Kapitalbildung, Produktivitat und Wachstum von Bedeutung ist.?* Dennoch sollten sie mit
Vorsicht interpretiert werden, da es sich nur um eine partielle Gleichgewichtsanalyse handelt, der
zugrunde gelegte Zeitraum recht begrenzt ist, die zur Messung der Unsicherheit herangezogenen
Naherungswerte lediglich auf der Aktienkursvolatilitdt beruhen und beim Verschuldungszyklus ein
HP-Filter verwendet wurde.

% Ohne den Faktor Unsicherheit erweist sich der Kreditzinssatz bei einer Panelregression als signifikant.

Nach Berlicksichtigung der Unsicherheit verliert der Zinssatz in unserer der Schatzung zugrunde
liegenden Stichprobe an Signifikanz.

% Siehe A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti und F. Schiantarelli, Regulation and Investment, in: Journal

of the European Economic Association, 3(4), 2005, S. 791-825.
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Strukturpolitische Malinahmen zur Forderung von Investitionen

Es existiert ein breites Spektrum an strukturpolitischen MaBnahmen, von
denen angenommen wird, dass sie die Investitionstatigkeit steigern. Diese
MaRnahmen zielen generell auf eine Verbesserung des regulatorischen Umfelds und
der Kreditkonditionen ab, und zwar durch den Abbau von Markteintrittsbarrieren und
eine Erhéhung der allgemeinen Flexibilitat der Arbeits- und Giutermarkte.
Investitionsfordernde MaRnahmen diirften Gber viele Kanéle Einfluss auf die
Investitionstétigkeit ausiiben, etwa indem sie sich auf die Kosten fur die Anpassung
des Kapitalstocks der Unternehmen auswirken, die Ausweitung der Produktions-
kapazitat erleichtern, fur eine Anpassung der Kapitalverzinsung und eine héhere
Bereitstellung von Krediten an die Wirtschaft sorgen, den Verwaltungsaufwand
reduzieren, die Erwartungen und das Vertrauen steuern und somit die Unsicherheit
verringern. Zwar haben seit 2011 viele Euro-Lander verschiedene investitions-
foérdernde Reformen auf den Weg gebracht, doch hat sich das Tempo der
Umsetzung in den letzten Jahren deutlich verlangsamt.®

Maflnahmen, die den Wettbewerb férdern, den Verwaltungsaufwand senken
und unternehmensfreundliche Regelungen beginstigen, wirken sich positiv
auf die Investitionstatigkeit aus. Dabei scheinen drei Arten von Ma3nahmen
besonders bedeutsam zu sein: a) Reformen zur Verbesserung der Markteffizienz
und der Strukturen der Unternehmenssteuerung (auch von staatlichen
Unternehmen), die die Bereitstellung von Waren und Dienstleistungen in bestimmten
Marktsegmenten verandern kénnen,” b) Reformen von Genehmigungs- und
Verwaltungsverfahren, durch die sich die Belastungen bei Firmenneugriindungen
insbesondere fir auslandische Investoren verringern, und ¢) Reformen zum Abbau
und zur Beseitigung von Zugangsbeschrankungen, wobei der Fokus auf dem
Dienstleistungssektor (einschlie3lich freiberuflicher Dienstleistungen und
Netzwerkindustrien) liegt. Da der Prozess des Schuldenabbaus in den Landern des
Euro-Wahrungsgebiets immer noch im Gange ist, besteht eine Mdglichkeit zur
Belebung der Unternehmensinvestitionen darin, politische MaBnahmen umzusetzen,
die der Grindung neuer Firmen und der Realisierung neuer Investitionsprojekte
zutraglich sind. Dies wirde auch zu einer sektoralen Verlagerung weg von
krisengeschuttelten Sektoren hin zu produktiveren und innovativeren Industrie-
zweigen beitragen. Solche MafRnahmen sind besonders wichtig, um den
europaischen Binnenmarkt zu fordern und damit die positiven Ubertragungseffekte
auf die Investitionen zu verstarken, die von den integrierteren und leistungsstarken
Volkswirtschaften ausgehen. In den genannten Bereichen ist das Reformtempo in
den vergangenen Jahren gemessen am landerspezifischen Bedarf und dem
Ubergeordneten Ziel einer Verbesserung der Wirtschaftsintegration innerhalb des
Binnenmarktes recht verhalten geblieben. Die Bedeutung dieser Reformen wurde

% Einzelheiten zum geringen Umsetzungsgrad von Gitermarktreformen finden sich in: EZB, Das

Verfahren bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht 2016 und die Umsetzung der
landerspezifischen Empfehlungen 2015, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 2/2016, Méarz 2016.

Die Unternehmenssteuerung kann die Bilanzstruktur eines Unternehmens und dessen Abhangigkeit
von Auf3enfinanzierungsquellen sowie seine Risikobereitschaft pragen. Diese Faktoren haben
erhebliche Auswirkungen auf den Aufbau von Sachanlagen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(siehe beispielsweise L. Zingales, Corporate Governance, in: P. Newman (Hrg.) The New Palgrave
Dictionary of Economics and the Law, 1998).

26
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auch im Zusammenhang mit den landerspezifischen Empfehlungen 2016
hervorgehoben; hier hat die Europaische Kommission die Zahl der Empfehlungen,
die sich mit der Notwendigkeit ordnungspolitischer MalRnahmen zur Forderung der
Investitionstatigkeit befassen, betrachtlich erhoht.?’

Eine hohe Effizienz und Flexibilitat der Arbeitsmarkte tragt ebenfalls zu einem
starkeren Investitionswachstum bei.?® Bei Reformen des Arbeitsmarktes sollte ein
umfassender Ansatz MaRBnahmen enthalten, die eine Umverteilung Arbeitsloser aus
den von der Wirtschaftskrise betroffenen Sektoren férdern, die negativen
Auswirkungen der Minderung der Qualifizierung von Arbeitskraften beschranken und
Hysterese-Effekte auf die Entwicklung der Langzeitarbeitslosigkeit verhindern
kénnen. Eine groRere Arbeitsmarktflexibilitat kann auch innovativere Investitions-
projekte begiinstigen, denn diese sind tendenziell risikoreicher und erfordern in der
Regel mehr Stellenverlagerungen. In den anfalligsten Landern des Euroraums
wurden in jingster Zeit umfangreiche Arbeitsmarktreformen durchgeftuhrt, deren
Auswirkungen kontinuierlich Gberwacht werden missen.

MafRnahmen, die den hohen Verschuldungsgrad bekadmpfen und gegen das
Fehlen eines effizienten Umschuldungsrahmens vorgehen, sind von
besonderer Bedeutung, um in einigen Euro-La&ndern flr ein besseres
Investitionsklima zu sorgen. Ein wirksames System, das eine Restrukturierung
verschuldeter Unternehmen ermdglicht (z. B. durch Vereinfachung auf3ergerichtlicher
Vergleiche, zeitliche Verkiirzung von Insolvenzverfahren und Erleichterung der
Zwangsenteignung von Sicherheiten) und einer plétzlichen Zunahme notleidender
Kredite entgegenwirkt, kann einen positiven Beitrag zur Erholung leisten. Solche
MaRnahmen wiirden die Verkrustungen und die Komplexitéat der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen verringern und die Umverteilung von Firmen zugunsten
innovativerer und produktiverer Sektoren fordern. Eine verbesserte institutionelle
Infrastruktur und unterstiitzende regulatorische Mal3nahmen fiir den Bankensektor
konnten weitere Anreize fur Schuldner und Glaubiger schaffen, Umschuldungen
durchzufiihren. MaRnahmen zur einfacheren Ubertragung notleidender Kredite auf
neue Eigentiimer wiirden zudem zur Sanierung der Bankbilanzen beitragen (z. B.
durch Forderung eines Marktes fur die Verbriefung notleidender Kredite). Dies wirde
die Fahigkeit des Bankensektors zur Bereitstellung von Krediten an die Volks-
wirtschaft verbessern, denn die Bankbilanzen wiirden gestéarkt und zugleich wiirde
es finanziell angeschlagenen, aber existenzfahigen Kredithehmern ermdglicht, neue
Kredite aufzunehmen. In den letzten Jahren haben einige Lander ihre Rechts-
vorschriften fur die Umschuldung zwar modernisiert, doch sind weitere
Anstrengungen erforderlich, um die neuen Vorschriften effektiver zu gestalten und
die Harmonisierung zwischen den européischen Landern zu verbessern.

27 siehe EZB, Landerspezifische Empfehlungen 2016, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 5/2016, August 2016.

% sjehe EZB, Was sind die Griinde firr die geringen Investitionen im Euro-Wahrungsgebiet? Ergebnisse

einer Umfrage unter groBen Unternehmen im Euroraum, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 8/2015,
Dezember 2015.
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Abbildung 21
Qualitat der Infrastruktur im Euroraum, in den
Vereinigten Staaten und in den gré3ten Euro-Landern

(Skala von 1 bis 7; hohere Werte zeigen eine bessere Infrastruktur an)
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Quelle: Global Competitiveness Report Survey des Weltwirtschaftsforums.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2015.

Schlief3lich kdnnen auch gezielte und wirksame
Investitionen in die Infrastruktur die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen begiinstigen. In
zahlreichen empirischen Untersuchungen wurde
Anfang der 1990er-Jahre die Bedeutung der
physischen Infrastruktur als BestimmungsgréRe des
Wirtschaftswachstums hervorgehoben (siehe
beispielsweise Easterly und Rebelo)®. Investitionen in
die Infrastruktur verbessern die Produktivitét des
privaten Kapitals, indem sie die Rendite erhéhen und
weitere Investitionen fordern. Das Vorhandensein einer
hochwertigen physischen Infrastruktur ist auch fur
multinationale Unternehmen bei ihren Uberlegungen
zur Standortwahl ausléandischer Direktinvestitionen von
Belang. Investitionen in die Infrastruktur werden im
Allgemeinen von der 6ffentlichen Hand, von 6ffentlich-
privaten Partnerschaften oder von privaten Firmen
unter staatlicher Aufsicht getétigt, da bei dieser
Investitionsart tendenziell erhebliche Vorlaufkosten
entstehen, wohingegen die Zeitrdume fur die

Generierung von Gewinnen bzw. Renditen &uf3erst lang sind. Diese Langlebigkeit
(und die damit verbundene Schwierigkeit, angemessene Renditen Uiber einen so
langen Zeithorizont zu bestimmen) kann eine Herausforderung fir eine Finanzierung
und Bereitstellung durch Privatunternehmen darstellen. Bei der Entscheidung,
welche Infrastrukturprojekte in Angriff genommen werden sollen, muss der Staat den
breiteren gesellschaftlichen Nutzen sorgfaltig gegen die Finanzierungskosten und
die Konsequenzen fur den Staatshaushalt abwagen. In einigen Euro-Landern kam
es in den vergangenen Jahren zu einem erheblichen Riickgang der Investitions-
tatigkeit der offentlichen Hand, wéhrend andere in den letzten 15 Jahren
durchgehend ein recht niedriges Niveau verzeichneten.*® Zugleich hat sich die
Qualitat der vorhandenen Infrastruktur verschlechtert (siehe Abbildung 21). Mit dem
Ziel, eine umfassende Strategie zur Ankurbelung der Investitionstatigkeit zu
implementieren und neue Arbeitsplétze in Europa zu schaffen, wurde im

November 2014 die Investitionsoffensive der EU lanciert,® die vom im Juni 2015
gegrundeten Européischen Fonds fir strategische Investitionen (EFSI) finanziert
wird.*? Bis August 2016 hatte der EFSI ein Drittel des vorgesehenen Investitions-
volumens ausgelc‘jst,33 das sowohl fur kleine und mittlere Unternehmen als auch fur
groRere Projekte vorgesehen ist. Langerfristig betrachtet kénnen die Auswirkungen

29

W. Easterly und S. Rebelo, Fiscal policy and economic growth: an empirical investigation, in: Journal of

Monetary Economics, 32(3), 1993, S. 417-458.
30 siehe EZB, Offentliche Investitionen in Europa, Wirtschaftsbericht 2/2016, Marz 2016.

31

Siehe EZB, Die Investitionsoffensive fiir Europa (,Juncker-Plan“), Kasten 1, in: Offentliche Investitionen

in Europa, Wirtschaftsbericht 2/2016, Méarz 2016.

32

Siehe EZB, Flexibilitdt im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspaktes, Kasten 7,

Wirtschaftsbericht 1/2015, Februar 2015.

33

Der urspriinglichen Annahme zufolge sollen durch die EU-Investitionsoffensive rund 315 Mrd € fiir die

Finanzierung zusétzlicher Investitionsprojekte mobilisiert werden. Ein anschlie3ender Vorschlag der
Européischen Kommission zielt darauf ab, die aktuellen Finanzierungsmittel des EFSI auf 500 Mrd €
aufzustocken und seine Tatigkeit bis 2020 zu verlangern.
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der Investitionsoffensive betrachtlich sein, vorausgesetzt, dass die Investitions-
projekte auf Basis ihrer produktivitatssteigernden Effekte ausgewahlt und effizient
umgesetzt werden.

Schlussbemerkungen

In den vergangenen Jahren haben sich die investitionsfordernden

konjunkturellen und strukturellen Faktoren verbessert. Zu verdanken ist diese
seit 2013 zu verzeichnende Erholung den giinstigeren Nachfragebedingungen und
der sich aufhellenden Ertragslage sowie in einigen Euro-Landern auch den grof3en
Fortschritten beim Schuldenabbau und den besseren Finanzierungsverhaltnissen.

In den kommenden Jahren durften die Unternehmensinvestitionen weiterhin
durch die glnstigeren konjunkturellen Faktoren unterstitzt werden,
wohingegen das niedrigere zugrunde liegende Wachstumspotenzial und die
noch verbleibenden erhéhten Schuldenstande Investitionsentscheidungen
behindern kénnten. Mit Blick auf die Zukunft ist davon auszugehen, dass die
Unternehmensinvestitionen weiter wachsen. Die sich erholende Nachfrage, die
akkommodierende Geldpolitik und verbesserten Finanzierungsbedingungen sollten
der Investitionstatigkeit Auftrieb verleihen. Steigende Gewinne und die
Notwendigkeit, den Kapitalstock nach Jahren verhaltener Anlageinvestitionen zu
ersetzen, dirften die Gesamtinvestitionen im weiteren Verlauf ebenfalls stiitzen.
Gedampft werden kénnte die Investitionstéatigkeit hingegen durch das Erfordernis
zum Schuldenabbau und die immer noch immer wenig geschaftsfreundlichen
Rahmenbedingungen in einigen Landern sowie die triben Perspektiven fur das
Potenzialwachstum. AuBerdem kénnten die Unsicherheit im Zusammenhang mit den
kiinftigen Beziehungen der Europaischen Union zum Vereinigten Konigreich und
deren mogliche Auswirkungen auf die Wirtschaft des Euroraums die
Investitionsaussichten belasten.

Auch kunftig wird die Strukturpolitik eine entscheidende Rolle bei der
Forderung von Investitionen spielen. MalBnahmen, die das regulatorische Umfeld
und den Wettbewerb an den Gitermérkten verbessern, die Arbeitsmarktflexibilitat
begunstigen sowie durch effektivere Insolvenzrahmenwerke den Schuldenabbau
und das Kreditwachstum fordern, sind flr eine langfristige Belebung der
Unternehmensinvestitionen ebenfalls mafgeblich.
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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 Verfligung:

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY
(Veranderung gegen Vorperiode in %)

VPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

und Energie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 3,1 1,7 1,9 14 78 -0,3 16 1,6 1,5 26 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 31 -01 73 1,1 1,7 1,8 1,6 1,5 27 20 0,4
2015 3,2 2,6 22 06 69 20 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2015 Q4 0,7 0,2 07 -04 15 04 07 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2016 Q1 0,7 0,2 04 05 12 05 1,0 1,9 1,1 03 00 21 0,0
Q2 0,7 0,4 07 02 18 03 08 1,8 1,0 03 -04 21 -0,1
Q3 . . . . . . 1.1 0,7 .17 0,3
2016 April - - - - - - 08 1,8 1,1 03 -03 23 -0,2
Mai - - - - - - 08 1,8 1,0 03 -05 20 -0,1
Juni - - - - - - 09 1,9 1,0 05 -04 19 0,1
Juli - - - - - - 08 1,8 0,8 06 -04 18 0,2
Aug. - - - - - - 09 1,8 1,1 06 -05 13 0,2
Sept. - - - - - - . 1,5 1,0 .19 0,4

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

1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.

2) Fir Argentinien liegen aufgrund des am 7. Januar 2016 von der Regierung ausgerufenen Notstands im nationalen Statistiksystem derzeit keine Daten vor. Folglich ist Argentinien
nicht in der Berechnung des G-20-Aggregats enthalten. Uber das weitere diesbeziigliche Vorgehen wird in 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 3,3 -0,1 5,6
2014 54,2 57,3 579 50,9 511 52,7 53,2 54,1 51,4 2,7 3,8 2,0
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 50,4 53,8 51,8 53,9 50,3 0,5 3,8 -1,6
2015 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 51,2 51,5 54,1 51,2 50,3 53,2 50,7 51,3 49,4 -1,0 0,5 -2,0
Q2 50,8 51,5 52,4 49,0 50,5 53,1 49,7 51,1 48,8 -0,6 0,1 -1,1
Q3 51,2 51,9 51,6 49,6 51,7 52,9 51,6 51,1 50,1 . . .
2016 April 51,1 52,4 51,9 489 50,8 53,0 50,0 51,6 48,7 -1,3 0,7 -2,6
Mai 50,5 50,9 53,0 49,2 50,5 53,1 49,5 50,9 48,4 -1,6 -0,6 -2,2
Juni 50,6 51,2 52,4 490 50,3 53,1 49,7 51,0 49,3 -0,6 0,1 -1,1
Juli 51,2 51,8 47,5 50,1 51,9 53,2 51,6 51,0 49,7 0,1 0,4 -0,1
Aug. 51,1 51,5 53,6 498 51,8 52,9 51,8 50,8 50,4 . .

Sept. 51,4 52,3 53,9 489 514 52,6 51,5 51,4 50,2

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

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

2.1 Geldmarktsatze

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

Euro-Wahrungsgebiet” Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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

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

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

2016 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

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

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

Sept. -0,34 -0,37 -0,30 -0,20 -0,06 0,85 -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| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,1 0,58 1,77
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 Marz -0,49 -0,49 -0,49 -0,30 0,26 0,75 1,18 1,03 -0,49 -0,47 0,25 1,21
April -0,54 -0,52 -0,50 -0,27 0,34 0,86 1,28 1,13 -0,50 -0,45 0,33 1,39
Mai -0,56 -0,54 -0,53 -0,33 0,22 0,76 1,17 1,03 -0,53 -0,48 0,19 1,19
Juni -0,65 -0,65 -0,66 -0,52 -0,10 0,54 1,03 0,72 -0,66 -0,66 -0,12 0,60
Juli -0,65 -0,64 -0,65 -0,55 -0,15 0,49 0,96 0,56 -0,65 -0,67 -0,19 0,55
Aug. -0,65 -0,64 -0,65 -0,54 -0,12 0,53 0,98 0,48 -0,65 -0,66 -0,16 0,64
Sept. -0,74 -0,72 -0,72 -0,59 -0,16 0,56 1,00 0,60 -0,71 -0,71 -0,22 0,64
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes* im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe glter und| sektor logie| gungsun-|munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2013 281,9 27940 586,3 195,0 468,2 3128 1515 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 6443 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 356,2 3444,1 7174 261,9 628,2 2999 189,8 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2016 Marz 322,2 30314 598,6 257,6 5958 2716 1559 483,1 366,3 248,1 349,9 746,9 2022,0 16 897,3
April 323,4 3031,2 6239 2547 597,3 2732 153,6 4914 364,9 252,3 337,0 772,7 20755 16 543,5
Mai 319,5 2983,7 602,3 248,6 591,6 2795 150,8 4919 357,8 252,1 335,4 755,7 20656 16 612,7
Juni 312,2 2910,8 591,8 243,6 588,2 276,9 1417 481,3 359,9 249,8 320,4 761,3 2083,9 16 068,8
Juli 312,8 2919,1 604,5 2471 599,9 2850 132,8 481,1 3726 258,5 317,8 801,0 2148,9 16 168,3
Aug. 323,2 2992,9 6379 253,0 621,1 284,0 1383 510,9 391,99 2554 320,0 7854 2177,5 16 586,1
Sept. 3255 3012,1 635,6 255,4 617,6 2813 1428 518,7 396,1 251,6 321,0 780,1 2157,7 16 737,0
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende| Kredit-| it anfanglicher| Effektiver E'“Ze"r*]”tef' Mit anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Zusam-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-I - zinghindung | Jahres- ne meg tiver men-

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

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

gungsfrist| 2 Jah-| als 2 2|ekungs— verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als5|als 10| satz®| der Kre-

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

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

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

lichkeit ren| Jahren

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

2015 Sept. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 522 6,18 6,55 2,68 2,07 236 229 238 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 2,1

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

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

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

Juli 0,09 0,52 0,50 0,92 6,46 16,79 5,12 5,96 6,28 2,39 1,82 196 1,96 1,96 2,33 1,92

Aug.® 0,08 0,51 052 0,84 6,48 16,77 5,42 6,02 6,38 2,40 1,87 19 186 1,88 2,31 1,90
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 '"ﬂkagr

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Juli 0,09 0,16 0,42 2,71 2,72 3,07 247 1,86 1,91 1,80 1,28 1,56 1,69 1,87

Aug.® 0,09 0,16 0,47 2,74 2,67 3,01 2,46 1,86 1,95 1,79 1,22 1,48 1,54 1,83
Quelle: EZB.

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

2.6 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Schuldverschreibungen

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFls |Kapitalgesellschaften ohne MFls| Offentliche Haus- | Insge- MFls|Kapitalgesellschaften ohne | Offentliche Haus-
samt| (einschliel- halte samt| (einschliel3- MFls halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|ffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2013 1255 483 124 67 529 53 508 314 31 44 99 21
2014 1318 543 129 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1262 517 140 61 478 65 336 150 37 32 82 34
2016 Marz 1283 515 135 72 493 69 321 123 38 30 89 40
April 1285 519 126 78 495 68 352 155 36 33 82 46
Mai 1296 530 123 79 495 68 333 153 38 34 75 34
Juni 1276 525 122 67 493 69 308 136 38 27 80 27
Juli 1272 524 124 72 486 66 349 154 43 36 78 38
Aug. 1275 526 126 70 484 70 302 138 36 24 77 26
Langfristig
2013 15112 4403 3091 921 6069 628 223 70 39 16 89 9
2014 15131 4045 3164 994 6285 642 221 65 44 16 85 10
2015 15238 3784 3275 1061 6481 637 214 66 45 13 81 9
2016 Marz 15 148 3728 3126 1051 6604 639 248 72 39 26 94 17
April 15112 3724 3140 1068 6548 633 219 61 35 25 91 7
Mai 15221 3732 3162 1082 6611 634 238 59 57 26 88 8
Juni 15222 3733 3107 1081 6663 638 216 73 41 14 79 10
Juli 15182 3698 3130 1084 6629 641 203 55 46 10 84 9
Aug. 15167 3692 3125 1082 6628 640 98 32 17 2 42 5
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bdrsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFIs Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schliefilich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- ﬁnan2|elle
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 16 366,9 4 886,1 32152 987,4 6 598,1 680,0 56490 569,1 742,5 43374
2014 16 449,2 4 587,9 32933 1052,1 6 823,2 692,7 59580 591,1 780,6 4586,3
2015 16 499,2 4301,2 34153 1121,6 6 959,3 701,9 67447 586,1 911,6 5247,0
2016 Marz 16 431,2 4243,3 3261,2 1122,8 7 096,7 707,2 64199 4834 902,3 5034,2
April 16 397,0 42431 3265,9 11453 7042,5 700,2 64626 505,5 917,8 5039,4
Mai 16 516,9 4262,0 32853 11614 7 106,5 7016 65526 4915 923,5 5137,7
Juni 16 498,5 4 258,6 3228,6 1148,0 7 156,0 707,3 62101 395,0 862,0 4 953,2
Juli 16 453,4 42223 32537 1155,2 7 115,6 706,6 64943 4270 874,1 5193,3
Aug. 16 442,0 42177 3250,5 1152,3 7112,0 709,5 65393 4447 881,3 5213,2
Wachstumsraten
2013 -1,4 -8,9 -3,3 8,0 4,5 -1,1 0,7 7.2 -0,4 0,2
2014 -0,7 -7,9 0,4 51 3,1 1,1 1,5 7.2 1,2 0,7
2015 0,2 -6,9 51 4,8 1,8 0,6 11 4,5 1,4 0,6
2016 Marz -1,0 -6,9 -1,0 2,9 2,2 0,2 0,9 3,3 1,5 0,6
April -1,0 -6,8 -0,3 3,7 1,7 -0,1 0,9 2,6 1,7 0,6
Mai -0,7 -5,9 -0,7 4,8 1,6 0,6 0,9 2,5 1,5 0,6
Juni -0,4 -4,6 -2,3 4,8 21 2,7 0,9 2,7 1,5 0,6
Juli -0,2 -4,7 -1,2 4,4 2,2 2,8 0,9 2,8 1,5 0,6
Aug. 0,0 -4,6 -0,3 4,0 21 21 0,9 2,8 1,5 0,5
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse®

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-19 EWK-38

Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real

VPI EPI BIP-Deflator LSKVG? LSK/GW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2013 101,2 98,2 96,7 91,8 100,9 98,9 111,9 95,5

2014 101,8 97,8 96,8 92,0 99,4 100,0 114,7 96,0

2015 92,4 88,4 89,1 83,9 86,3 90,7 106,5 87,8

2015 Q4 92,4 88,3 89,3 84,3 85,8 90,5 107,7 88,3

2016 Q1 94,1 89,5 90,8 85,8 86,9 91,7 110,4 90,1

Q2 94,9 90,3 91,5 86,4 86,6 92,1 110,8 90,4

Q3 95,2 90,5 91,6 . . . 110,6 90,1

2016 April 94,8 90,1 91,4 - - - 110,6 90,2

Mai 95,1 90,5 91,6 - - - 11,1 90,7

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

Juli 94,9 90,4 91,4 - - - 110,2 89,9

Aug. 95,2 90,6 91,6 - - - 110,6 90,2

Sept. 95,4 90,7 91,7 - - - 110,9 90,3

Verénderung gegen Vormonat in %
2016 Sept. 0,2 0,1 0,1 - - - 0,2 0,2
Verénderung gegen Vorjahr in %

2016 Sept. 1,6 1,2 1,1 - - - 11 0,2

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 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
Q3 7,443 7,493 27,029 7,442 311,016 114,292 4,338 0,850 4,4646 9,511 1,089 1,117
2016 April 7,346 7,495 27,031 7,443 311,462 124,287 4,311 0,792 4,4724 9,203 1,093 1,134
Mai 7,386 7,498 27,026 7,439 314,581 123,214 4,404 0,778 4,4991 9,295 1,106 1,131
Juni 7,402 7,520 27,061 7,437 313,984 118,453 4,400 0,790 4,5230 9,334 1,089 1,123
Juli 7,391 7,493 27,042 7,439 314,353 115,250 4,396 0,841 4,4856 9,474 1,087 1,107
Aug. 7,454 7,487 27,025 7,441 310,205 113,487 4,300 0,855 4,4591 9,491 1,088 1,121
Sept. 7,482 7,500 27,022 7,447 308,678 114,218 4,321 0,852 4,4502 9,565 1,092 1,121
Verénderung gegen Vormonat in %
2016 Sept. 0,4 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,6 0,5 -0,3 -0,2 0,8 0,3 0,0
Verénderung gegen Vorjahr in %

2016 Sept. 4,7 -1,2 -0,2 -0,2 -1,4 -15,3 2,4 16,5 0,6 1,8 0,1 -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 Q3 21708,7 23017,6 -13089 94373 77780 68513 101599 -45,7 48215 5079,7 644,2 13 185,1
Q4 222352 233096 -10744 98151 8079,3 71753 103032 -44.6 4 645,1 49271 644,2 13 003,1
2016 Q1 22100,0 23183,1 -1083,1 96728 79992 7111,8 10113,0 -21,8 4661,9 5070,9 675,3 13234,3
Q2 22 550,0 234319 -881,9 97104 8031,1 74321 10147,6 -54,9 47405 5253,2 721,8 13 331,6
Besténde in % des BIP
2016 Q2 212,5 220,8 -8,3 91,5 75,7 70,0 95,6 -0,5 447 49,5 6,8 125,6
Transaktionen
2015 Q3 117,7 22,8 94,9 146,2 130,0 27,8 -93,1 -0,8 -58,1 -14,0 2,7 -
Q4 152,9 -4.1 157,0 2277 206,5 11,5 -11,8 55,6 -246,5 -198,8 4,6 -
2016 Q1 386,5 381,8 4,7 115,2 74,6 134,1 41,3 27,3 108,8 265,9 1,0 -
Q2 202,0 110,0 92,0 -21,0 4,4 127,0 -47,2 -47,8 141,6 152,8 2,2 -
2016 Febr. 1731 190,3 -17,2 68,5 25,7 48,2 25,9 13,2 42,2 138,8 1,1 -
Marz -2,0 -38,8 36,7 25,8 8,9 50,6 52,0 -1,0 -78,5 -99,7 1,1 -
April 151,5 130,5 21,1 -8,0 9,7 55,9 -64,3 -21,4 126,7 185,1 -1,6 -
Mai 100,1 89,1 10,9 32,7 20,4 26,1 21,3 -14,0 52,1 47,4 3,1 -
Juni -49,6 -109,7 60,0 -45,8 -25,6 45,0 -4,2 -12,4 -37,2 -79,8 0,7 -
Juli 122,8 123,5 -0,8 15,8 -3,5 41,9 -10,9 6,1 59,9 138,0 -0,9 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2016 Juli 829,1 512,9 316,2 393,5 328,0 418,8 -69,5 29,5 -29,2 2544 16,5 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2016 Juli 7.8 4.8 3,0 3,7 3,1 3,9 -0,7 0,3 -0,3 2,4 0,2 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag"
gesamt|  z,sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte”| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges verande- men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2013 9938,2 9607,0 5561,7 20939 19513 1005,1 5711 370,2 0,1 331,2 43739 40427
2014 101276 97684 5634,1 21245 19917 1006,5 596,7 383,3 18,1 359,2 45331 41739
2015 104546 9976,3 57411 2163,8 2069,1 1024,3 632,6 406,7 2,3 478,3 48265 43482
2015 Q3 2619,3 24982 1440,8 542,4 5169 255,1 157,6 102,8 -2,0 121,17 12104 1089,3
Q4 26433 25218 14470 546,1 526,8 259,5 163,6 102,3 1,9 1215 12146 1093,0
2016 Q1 2659,7 25323 1451,6 551,2 5283 260,6 164,3 102,0 1.1 127,4 1196,4 1069,0
Q2 2674,4 25407 1459,7 553,7 528,7 260,1 165,1 102,2 -1,3 133,8 1209,9 1076,1
In % des BIP
2015 100,0 95,4 54,9 20,7 19,8 9,8 6,1 3,9 0,0 4,6 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2015 Q3 0,4 0,7 0,5 0,4 0,5 0,2 0,9 0,8 - - 0,4 1,2
Q4 0,4 0,7 0,3 0,6 1,4 1,3 3,4 -1,3 - - 0,7 1,4
2016 Q1 0,5 0,4 0,6 0,6 0,4 0,7 0,3 -0,2 - - 0,0 -0,1
Q2 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 -0,4 0,6 0,1 - - 1.1 0,4
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,3 -0,6 -0,6 0,2 -2,4 -3,5 -2,8 1,1 - - 2,2 1,5
2014 11 11 0,8 0,6 1,5 -0,7 4,3 3,0 - - 4,4 4,8
2015 2,0 1,9 1,8 1,4 3,1 1,2 5,1 5,0 - - 6,3 6,3
2015 Q3 2,0 1,9 1,9 1,3 2,7 1,0 3,5 6,0 - - 57 5,9
Q4 2,0 2,3 1,7 1,9 3,7 21 6,1 4,2 - - 4,8 5,8
2016 Q1 1,7 21 1,9 2,0 2,5 1,8 5,0 0,5 - - 2,3 3,2
Q2 1,6 1,9 1,7 1,8 2,4 1,7 53 -0,5 - - 2,2 2,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2015 Q3 0,4 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,3 - -
Q4 0,4 0,7 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,3 - -
2016 Q1 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 - -
Q2 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2013 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 - -
2014 1,1 1,1 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 - -
2015 2,0 1,8 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 - -
2015 Q3 2,0 1,9 1,0 0,3 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 - -
Q4 2,0 2,2 0,9 0,4 0,7 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,2 - -
2016 Q1 1,7 1,9 1,0 0,4 0,5 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,3 - -
Q2 1,6 1,8 0,9 0,4 0,5 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,2 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
2) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschodpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Guter-
Insge-| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst, bstgulgzr:
samt| Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr, tion und und| sticks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-| Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige 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 8933,9 156,5 1736,6 459,1 1680,3 409,1 4457 10355 9457 1748,8 316,5 1004,3
2014 9094,9 150,3 1768,0 462,7 17191 415,3 459,4 1047,2 971,2 1778,7 323,0 10327
2015 9383,2 149,7 1868,4 470,4 1781,2 4291 455,6 1068,8 1011,8 1817,9 330,3 10714
2015 Q3 23486 37,4 466,5 117,2 446,8 107,4 113,4 2683 253,7 455,0 82,8 270,7
Q4 2370,7 38,4 470,2 119,2 450,2 109,0 112,6 2704 257,9 459,2 83,6 272,6
2016 Q1 2386,9 36,8 473,4 121,1 4541 109,8 113,0 2714 260,1 462,5 84,6 272,8
Q2 2400,0 36,9 472,7 121,6 457,4 110,6 11,8  273,9 264,3 465,9 85,0 274,4
In % der Wertschépfung
2015 100,0 1,6 19,9 5,0 19,0 4,6 4,9 11,4 10,8 19,4 3,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2015 Q3 0,4 0,5 0,7 -0,1 0,4 0,8 -0,5 0,5 0,4 0,2 0,6 0,2
Q4 0,3 0,7 0,1 1,0 0,4 0,0 0,2 0,3 0,6 0,3 0,6 1,3
2016 Q1 0,6 -0,4 0,2 1,0 0,8 0,9 0,8 0,1 1,0 0,5 0,8 0,1
Q2 0,3 0,3 0,5 -0,3 0,4 0,1 -0,5 0,3 0,8 0,2 0,2 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,2 3,1 -0,9 -3,5 -0,5 1,5 0,1 1,4 0,3 0,1 -1,0 -11
2014 11 1,2 2,0 -0,8 1,4 3,2 -1,2 0,9 1,7 0,5 0,9 0,8
2015 1,9 0,2 3,8 0,4 2,2 2,9 0,1 1,0 2,7 1.1 0,9 2,8
2015 Q3 1,9 -0,6 3,8 0,3 2,0 2,8 -0,5 1,0 2,6 1,1 0,8 3,0
Q4 1,9 1,0 3,5 1,2 1,9 2,0 -0,2 1,2 2,6 1.1 1,3 3,1
2016 Q1 1,6 0,1 1,4 1,5 2,0 24 0,6 0,9 2,7 1.1 1,8 2,8
Q2 1,6 1,1 1,5 1,6 2,0 1,9 0,0 1,2 2,9 1,3 2,1 1,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2015 Q3 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2016 Q1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2013 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -
2014 1,1 0,0 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2015 Q3 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 1,9 0,0 0,7 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q1 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stlicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei|Herstellung werbe/ kation dienst-| nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen | liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 248 2,7 2,7 1,0 12,9 241 7,0
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,1 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 24,2 7,0
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 15,0 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 241 7,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,7 -0,6 -0,9 -1,7 -1,3 -4,0 -0,8 0,2 -1,2 -1,4 0,3 0,3 -0,3
2014 0,6 0,6 0,1 0,3 -0,2 -1,8 0,7 0,9 -1,0 0,7 1,9 0,9 0,5
2015 1,1 3 0,1 -0,1 0,3 0,1 1,2 , -0,1 1,3 2,8 1,0 1,2
2015 Q3 1,1 1,3 0,0 0,0 0,5 -0,3 1,2 1,5 0,0 1,2 3,0 1.1 1,0
Q4 1,3 1,6 -0,2 0,0 0,4 -0,1 1,7 1,5 0,0 0,9 3,1 1,1 1,7
2016 Q1 1.4 1,8 -0,3 -0,3 0,7 0,0 1,8 2,5 0,3 1,5 3,3 1,1 1,7
Q2 1,4 17 0,0 0,3 0,6 -0,2 2,0 1,7 0,1 0,3 3,0 1,2 1,6
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,8 2,8 2,7 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 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,6 6,7 257 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,2
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2013 -1,4 -1,3 -1,8 -1,4 -1,5 -5,5 -1,6 -0,1 -1,9 -2,8 -0,7 03 -14
2014 0,5 0,8 -0,5 -1,1 0,3 -1,6 0,5 1,0 -1,0 0,4 2,0 1,1 0,1
2015 1,2 1,4 0,3 0,8 0,7 0,6 1,0 1,9 -0,3 1,6 3,0 1,1 0,8
2015 Q3 1,3 1,6 0,4 0,8 1,1 0,3 0,8 2,6 -0,5 2,0 3,6 1,3 0,9
Q4 1,3 1,5 0,3 1,1 0,6 0,7 1,4 1,8 0,1 -0,1 3,1 1,0 1,3
2016 Q1 1,7 2,0 0,4 1,3 1,2 0,7 1,9 3,2 0,6 0,7 3,9 1,0 0,9
Q2 1,6 1,8 0,7 0,9 11 0,2 2,1 2,0 0,7 0,3 3,5 1,0 1,7
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2013 -0,8 -0,7 -0,9 0,2 -0,2 -1,5 -0,8 -0,3 -0,6 -1,4 -1,1 05 12
2014 0,0 0,1 -0,5 -1,4 0,5 0,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 0,1 0,2 -0,5
2015 0,1 0,1 0,1 0,9 0,4 0,5 -0,3 0,9 -0,1 0,3 0,2 0,1 -0,3
2015 Q3 0,2 0,2 0,4 0,8 0,6 0,6 -0,4 1,1 -0,5 0,8 0,6 0,3 -0,1
Q4 0,0 -0,1 0,5 1,2 0,2 0,8 -0,3 0,3 0,1 -0,9 0,0 -0,1 -0,4
2016 Q1 0,2 0,2 0,7 1,6 0,5 0,6 0,1 0,6 0,3 -0,8 0,6 -0,1 -0,8
Q2 0,2 0,1 0,7 0,6 0,5 0,3 0,0 0,3 0,7 0,0 04 -0,2 0,1
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
pelrsc’:/rlwle?) be?chaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n e in ol/i’léne% InMio| In% a"t?e'f;k()jse Erwachsene Jugendliche Manner 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 159,359 4,6 19,227 12,0 59 15,628 10,7 3,599 24,4 10,305 11,9 8,922 12,1 1,4
2014 160,334 4,6 18,634 11,6 6,1 15,214 10,4 3,421 23,7 9,933 11,5 8,701 11,8 1,5
2015 160,600 4,6 17,451 10,9 5,6 14,300 9,8 3,151 22,3 9,261 10,7 8,190 1,0 1,5
2015 Q3 160,628 4,4 17,214 10,7 53 14,093 96 3,121 22,2 9,144 10,6 8,070 10,9 1,5
Q4 161,147 4,5 16,909 10,5 54 13,830 9,4 3,078 22,0 8,943 10,3 7,966 10,7 1,6
2016 Q1 161,013 4,5 16,635 10,3 52 13,621 92 3,014 21,5 8,726 10,0 7,909 10,6 1,7
Q2 161,849 4,5 16,356 10,1 51 13,389 9,1 2,967 21,0 8,493 9,8 7,863 10,5 1,7
2016 Marz - - 16,476 10,2 - 13,495 92 2,981 21,2 8,622 99 7,853 10,5 -
April - - 16,390 10,1 - 13,412 9,1 2,979 21,0 8,520 9,8 7,870 10,5 -
Mai - - 16,329 10,1 - 13,357 9,0 2,972 21,0 8,470 9,7 7,859 10,5 -
Juni - - 16,349 10,1 - 13,398 9,1 2,951 20,9 8,490 9,8 7,860 10,5 -
Juli - - 16,318 10,1 - 13,374 9,0 2,945 20,8 8,462 9,7 7,857 10,5 -
Aug. - - 16,326 10,1 - 13,399 9,0 2,927 20,7 8,449 9,7 7877 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‘ im |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 guter| gulter 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 -0,7 -0,7 -0,9 -0,5 -0,4 -0,8 -2,2 -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 2,0 3,1 1,4 0,7 2,4 -0,1 3,8
2015 2,0 23 1,0 3,6 2,3 0,7 -0,8 3,4 2,7 1,7 3,6 2,6 8,8
2015 Q4 1,8 23 1,7 3,4 1,9 -1,9 0,5 2,5 2,5 1,2 3,4 2,1 10,0
2016 Q1 1,3 1,9 1,9 2,9 1,0 -3,4 25 0,6 2,2 1,7 2,8 1,3 9,5
Q2 1,0 1,2 1.1 1,4 1.1 -0,9 -0,1 -2,3 1,7 0,7 2,7 21 8,5
Q3 . . . . . . . . . 6,5
2016 April 2,0 2,0 1,7 3,1 1,4 2,2 -1,1 -2,7 1,6 0,2 2,6 2,4 8,5
Mai 0,4 0,4 1,1 -0,4 0,5 -1,4 -0,5 -1,9 1,8 0,8 23 3,7 10,3
Juni 0,7 1,0 0,5 1,5 1,4 -3,5 0,6 -2,3 1,9 1,0 3,1 0,3 6,9
Juli -0,5 0,0 0,5 -1,3 1,8 -5,0 4.1 -3,7 1,8 1,4 2,1 2,7 57
Aug. 1,8 2,0 2,0 2,6 0,3 1,5 0,9 . 0,6 0,1 1,3 1,2 3,9
Sept. . . . . . 9,4
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2016 April 1,5 1,6 0,6 2,0 2,6 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,7 0,5 1,0
Mai -1,4 -1,3 -0,3 -2,4 -0,4 -2,7 0,2 0,4 0,4 0,8 -0,2 1,1 0,3
Juni 0,8 0,9 -0,3 1,7 1,0 -0,5 0,3 1,9 0,0 -0,1 0,8 -3,1 -1,0
Juli -0,7 -0,7 -0,3 -1,9 0,2 0,3 1,5 -2,6 0,3 0,7 -0,3 1,8 -0,3
Aug. 1,6 1,5 1,4 3,5 -0,1 3,3 -0,9 -0,1 -0,4 -0,1 0,2 -0,4
Sept. . . . . . . . . . . 5,0
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens- | Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Gesamt-
tor der Gewerbe indikator| indikator| trauens- branchen manager-| tion im|tatigkeit im index
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-|  flr die
lichen| indikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flirden| jngikator| auslastung|fUr das ver-| tenden| leistungs-| Produk-
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fur den (in %)| arbeitende| Gewerbe sektor tion
Zung| Industrie handel| pienstleis- Gewerbe
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2013 100,0 -6,1 80,8 -12,8 -13,6 -8,7 6,9 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2013 93,5 -9,0 78,7 -18,8 -27,8 -12,2 -5,3 87,2 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,5 -3,8 80,5 -10,2 -26,4 -3,1 4,9 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,3 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2015 Q4 106,2 -2,4 81,8 -6,4 -18,4 5,1 12,7 88,7 52,8 54,0 54,2 54,1
2016 Q1 104,0 -3,8 81,7 -8,3 -18,9 1,9 10,8 88,8 51,7 52,9 53,3 53,2
Q2 104,3 -3,4 81,5 -7,8 -18,4 1,8 11,3 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
Q3 104,3 -2,9 . -8,2 -15,7 0,4 10,4 . 52,1 53,7 52,6 52,9
2016 April 104,0 -3,6 81,5 -9,3 -19,2 1,3 11,6 89,0 51,7 52,6 53,1 53,0
Mai 104,6 -3,7 - -7,0 -17,7 3,3 11,3 - 51,5 52,4 53,3 53,1
Juni 104,4 -2,8 - -7,2 -18,2 0,8 10,9 - 52,8 53,9 52,8 53,1
Juli 104,5 -2,6 81,6 -7,9 -16,3 1,7 11,2 89,0 52,0 53,9 52,9 53,2
Aug. 103,5 -4,3 - -8,5 -15,8 -11 9,9 - 51,7 53,3 52,8 52,9
Sept. 104,9 -17 - -8,2 -15,0 0,5 10,0 - 52,6 53,8 52,2 52,6
Quellen: Européische 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
2013 12,5 954 -0,5 1,3 -4,9 07 -18 32,3 4.1 129,9 2,1 -0,1 0,9
2014 12,5 947 0,7 1,9 0,6 2,7 1,2 33,0 4,8 130,5 2,1 6,5 1,2
2015 12,5 94,0 1,8 2,1 2,3 3,4 2,8 34,4 6,3 133,0 3,8 2,6 2,2
2015 Q3 12,4 94,2 1,7 2,0 2,1 2,6 2,0 34,4 6,0 133,3 3,1 0,1 1,9
Q4 12,5 94,0 1,7 2,1 53 3,4 2,8 34,4 6,3 133,0 3,8 4,8 2,2
2016 Q1 12,5 933 2,3 2,0 3,1 2,2 3,5 33,7 6,1 132,4 3,8 4,6 2,2
Q2 . . 2,5 2,3 6,1 3,2 3,9 33,9 6,6 132,6 3,7 5,0 2,1

Quellen: EZB und Eurostat.

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

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

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

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

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

Leistungsbilanz

Vermdgens-

Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015 Q3 898,9 819,5 79,4 5238 436,3 191,4 177,3 158,6 147,9 25,1 58,0 9,6 4,6
Q4 903,1 822,2 80,9 5252 4342 195,5 182,2 156,0 148,2 26,4 57,6 18,4 9,4
2016 Q1 877,5 790,1 87,4 5159 4248 194,1 176,2 143,2 133,0 24,4 56,2 9,8 11,1
Q2 882,1 787,3 94,8 519,6 419,3 190,1 179,0 1474 138,4 24,9 50,6 7,0 6,6
2016 Febr. 292,2 265,2 27,0 170,5 142,5 65,4 59,0 48,4 44,6 8,0 19,1 3,5 2,6
Mérz 292,5 260,0 32,5 173,5 140,3 64,2 57,5 46,5 43,4 8,3 18,9 3,7 3,8
April 2947 259,9 34,8 173,6 139,5 63,4 59,6 49,4 43,8 8,3 17,0 2,5 2,0
Mai 295,0 261,9 33,1 171,9 139,7 64,0 60,1 50,6 45,7 8,5 16,4 1,8 2,2
Juni 292,4 265,5 26,9 174,2 140,1 62,7 59,3 47,4 48,9 8,1 17,2 2,8 2,4
Juli 287,4 266,4 21,0 168,8 142,4 63,3 58,3 47,5 441 7,9 21,6 2,0 1,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2016 Juli 3546,7 3208,8 337,9 20759 1710,3 770,3 713,5 599,7 560,5 100,8 2245 43,3 32,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2016 Juli 33,5 30,3 3,2 19,6 16,1 7,3 6,7 57 53 1,0 21 0,4 0,3
1) Nicht saisonbereinigt.
3.9 AulRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)
Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche o]
glter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
guter guter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2015 Q3 4,5 0,9 5029 232,8 105,2 153,3 4245 4447 252,8 71,0 112,8 318,7 50,4
Q4 3,6 2,3 5092 236,7 105,7 153,9 426,5 4438 247,2 73,5 114,5 3245 44,6
2016 Q1 -0,9 -2,6  502,9 233,5 104,2 151,2 4221 4384 241,3 71,7 116,7 326,2 374
Q2 -0,3 -4,1 5021 230,9 105,3 153,2 4324 4295 235,7 70,7 114,7 3241 421
2016 Febr. 1,3 2,0 167,0 78,1 34,0 50,3 140,17 1473 80,6 24,0 39,1 110,1 12,2
Marz -1,9 -8,0 1684 77,3 36,0 50,2 141,0 1440 79,1 24,2 38,6 106,5 12,7
April -0,9 -54 168,6 77,7 35,8 51,0 146,0 143,6 78,2 24,0 38,5 109,2 133
Mai 2,0 -2,0 1658 76,0 34,8 50,7 140,8 1419 78,4 22,7 38,2 106,1 14,3
Juni -17 -4,8 167,6 77,3 34,7 51,5 145,6 144,0 79,2 24,0 38,0 108,9 14,5
Juli -9,5 -8,3 166,3 771 33,3 50,3 134,7 1455 80,0 23,1 38,6 104,1 145
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2015 Q3 1,2 3,0 1164 11,7 119,3 122,8 117,2  105,9 105,4 106,2 106,5 108,2 98,7
Q4 1,0 51 1184 115,2 119,4 122,6 17,5 107,5 107,4 107,9 107,8 110,2 101,4
2016 Q1 -0,9 24 1185 116,1 117,6 121,8 117,0 110,0 111,0 106,0 109,9 111,2 110,8
Q2 2,0 3,9 118,0 114,0 118,9 123,6 119,9 1071 106,4 104,4 110,0 111,9 100,8
2016 Jan. -3,7 1,1 1179 115,8 115,8 121,9 116,8 109,9 11,2 104,3 109,1 11,5 110,8
Febr. 1,3 70 1183 116,7 115,3 121,8 116,7 110,9 111,8 106,3 110,0 12,4 1144
Mérz -0,5 -0,5 1193 115,6 121,8 121,6 17,6 109,0 109,9 107,4 110,5 109,9 107,2
April 1,4 29 1195 115,7 121,6 1241 121,8 107,9 107,1 106,4 109,9 112,7 105,0
Mai 4,9 71 171 113,0 17,7 122,6 17,3 106,5 106,3 101,1 110,5 110,1 101,7
Juni -0,2 1,9 1173 113,3 17,4 124,0 120,6 106,8 105,8 105,5 109,7 112,8 95,7

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

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver-|  Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,7 558 44,2 100,0 12,1 7.4 26,5 9,7 44,2 86,5 13,5
in % (2016)
2013 99,5 1,4 1,1 1,3 1,4 - - - - _ _ 12 2.1
2014 100,0 0,4 08 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 08 -08 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2015 Q4 100,2 0,2 1,0 -0,6 1,2 -0,1 0,1 1.1 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,7
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
Q3 100,3 0,3 0,8 -0,4 11 0,3 0,1 1.1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3
2016 April  100,2 -0,2 0,7 -1,1 0,9 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,1 -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 0,0
Juni 100,7 0,1 0,9 -0,7 1.1 0,2 0,1 -0,2 0,0 1,7 0,1 0,1 0,2
Juli 100,1 0,2 0,9 -0,6 1,2 0,0 0,0 0,9 0,0 -1,0 0,2 0,1 0,3
Aug. 100,2 0,2 0,8 -0,5 11 0,0 0,0 0,8 0,0 -1,0 0,0 0,2 0,2
Sept. 100,6 0,4 0,8 -0,2 1.1 0,1 0,0 -0,8 0,0 1,0 0,1 0,4 0,4
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) persoénliche

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

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,5 12,1 74 36,3 26,5 9,7 10,7 6,4 7.1 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 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
Q3 1,1 0,5 2,1 -1,3 0,3 -5,1 1,1 1,0 0,9 0,0 1,5 1,3
2016 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
Juli 1,4 0,5 2,9 -17 0,4 -6,7 1,0 1,0 1,0 0,0 1,5 1,4
Aug. 1,3 0,5 2,5 -1.4 0,3 -5,6 1,0 1,0 0,8 0,0 1,5 1,3
Sept. 0,7 0,5 1.1 -0,6 0,3 -3,0 1.1 1,1 0,9 0,0 1,5 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 verodffentlichen (siehe EZB, Kasten 1, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3/2016 — www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/EZB_
Wirtschaftsberichte/2016/2016_03_ezb_wb.pdf?__blob=publicationFile).
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4 Preise und Kosten

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge-|  Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe Wohn- teller
immobilien”|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgiiter| tionsgtiter i b
2010 = Gewerbe r gewers-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien"
Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 13,8 8,9 27,9
in % (2010)

2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -1,9 -1,0
2014 106,9 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 4,4 0,3 0,3 1,3
2015 104,0 -2,7 -2,3 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,1 0,2 1,5 4,5
2015 Q3 104,0 -2,6 -2,6 -0,5 -1,1 0,6 -0,6 -1,1 0,1 -8,3 0,3 1,5 43
Q4 102,7 -3,1 -2,5 -0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,3 0,2 -9,3 -0,2 2,2 6,2

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

Q2 100,9 -3,8 -2,8 -1,1 2,7 0,4 -0,5 -0,8 0,1 -10,7 0,2 3,0
2016 Marz  100,6 -4,1 -3,1 -1,1 -2,7 0,4 -0,6 -1,0 -0,1 -11,8 - - -
April 100,2 -4/4 -3,2 -1,3 -2,9 0,4 -0,7 -1.1 0,1 -125 - - -
Mai 100,9 -3,8 -2,9 -1,2 -2,8 0,4 -0,5 -0,9 0,1 -10,8 - - -
Juni 1016  -3,1 -2,3 -1,0 -2,5 0,4 -0,4 -0,6 0,0 -8,7 - - -
Juli 101,9 -2,6 -2,1 -0,8 -2,3 0,5 -0,1 -0,3 0,0 7,7 - - -
Aug. 101,7  -21 -1,3 -0,6 -1,9 0,5 -0,1 -0,2 0,1 -6,0 - - -

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

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importe| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2013 103,7 1,3 1,0 1,1 1,3 0,4 -0,5 -1,3 81,7 -9,9 -13,6 -6,1 -9,0 -11,2 -6,3
2014 104,6 0,8 0,6 0,5 0,9 0,6 -0,8 -1,5 74,5 -3,4 2,0 -8,5 -0,4 4,6 -6,4
2015 105,8 1,2 0.2 0,1 0,4 0,7 0,2 -2,0 48,3 0,0 4,2 -4,5 29 7,0 -2,6
2015 Q4 106,4 1,3 04 0,3 0,5 0,9 -0,1 -2,3 40,7 -7,4 -1,8 -13,4 -8,2 -4,8 -12,9
2016 Q1 106,5 1,2 04 0,3 0,7 0,8 -1,5 -3,3 325 -123 -84 -16,5 -129 -11,1 -15,6
Q2 106,8 1,1 04 0,2 0,9 0,7 -2,2 -4,1 42,0 -8,9 -5,7 -12,4 -12,4 -12,6 -12,2
Q3 . . . 42,5 -0,6 -2,0 1,0 -6,0 -10,5 0,9
2016 April - - - - - - - - 38,2 -11,6 -10,2 -13,2 -14,5 -15,3 -13,4
Mai .. ; ; ; ; - 427 91  -49 37 127 121 135
Juni - - - - - - - 449 59 20 -103 -101 -104 -96
Juli - - - - - - - 426 31 48 12 80 -123 14
Aug. - - - - - - - - 42,3 0,3 -1,7 2,7 -5,1 -10,3 2,6
Sept. - - - - - - - - 42,7 1.1 0,7 1,5 -4,6 -8,9 1,6

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

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen-

und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fiir die kommenden drei Monate) preistrends der

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4.8 - - -2,0 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2013 -0,4 1,6 -1,4 -17,3 29,7 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,2 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -1.1 48,9 53,5 49,6 49,0
2015 Q4 -2,1 1,9 3,8 -8,7 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2016 Q1 -4,8 0,7 3,7 -9,3 -1,7 41,5 52,5 47,7 49,0
Q2 -1,0 1,9 4,7 -8,2 -2,2 47,5 54,4 48,5 49,0
Q3 -0,2 1,0 4,6 -6,5 -0,3 51,4 54,0 49,6 49,8
2016 April -2,8 1,6 4,2 -8,9 -2,9 45,2 52,7 47,4 48,7
Mai -0,7 2,1 6,0 -8,0 -2,3 47,7 55,6 48,8 49,5
Juni 0,6 2,0 3,8 -7,7 -1,3 49,6 54,8 49,3 49,0
Juli 0,2 0,7 4,8 -5,2 -0,5 51,0 54,7 49,9 49,8
Aug. -0,8 1,3 4,3 -7,4 -0,8 51,0 53,2 48,9 49,5
Sept. 0,0 0,9 4,6 -7,0 0,5 52,4 54,0 49,9 50,0

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrége der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2012 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes| — marktbestimmte| ~ Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
in % (2012)
2013 101,4 1,4 1,5 1,2 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 2,0 0,5 1,6 1,6 1,5
2015 Q3 101,0 1,3 1,6 0,2 1,3 1,2 1,6
Q4 110,5 1,6 1,9 0,9 1,5 1,8 1,5
2016 Q1 99,0 1,6 1,7 1,5 1,6 1,6 1,4
Q2 109,2 1,0 0,9 1,4 0,9 1,1 1,5

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

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
samt| samt| | ang-|  Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom-| Versiche-|stiicks-und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige| Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei|  sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2013 103,8 1,2 -2,2 2,2 0,9 0,8 -0,3 0,4 -2,7 1,3 17 2,5
2014 104,6 0,8 -0,9 0,0 0,6 0,3 -0,5 1,9 11 1,6 1,5 0,7
2015 104,9 0,3 0,4 -1,7 0,6 0,5 0,6 0,1 3,0 1,8 1,0 11
2015 Q3 105,1 0,4 1,0 -1,8 0,5 0,6 1,3 0,7 3,0 2,2 0,9 1,2
Q4 105,4 0,5 -0,1 -1,7 -0,4 1,5 1,5 0,3 2,8 1,9 1,3 11
2016 Q1 105,5 1,0 11 0,7 -0,2 1,0 1,4 1,3 4,0 2,0 1,2 1,3
Q2 105,8 0,9 1,2 0,1 -0,4 1,2 1,2 1,5 2,3 1,3 1,2 0,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2013 105,2 1,6 2,5 2,6 1,4 1,1 0,9 1,7 0,1 1,3 1,6 1,8
2014 106,6 1,3 0,0 2,2 1,6 1,0 1,8 1,6 1,2 1,4 1,1 1,0
2015 107,9 1,3 0,7 1,7 0,9 1,4 2,4 0,3 2,7 1,6 1,1 0,8
2015 Q3 108,1 1,2 0,4 1,5 11 1,4 2,6 0,2 2,8 1,9 0,9 0,9
Q4 108,5 1,2 1,0 1,3 0,9 17 2,0 0,2 3,1 1,5 1,2 0,7
2016 Q1 108,8 1,2 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,6 34 1,4 1,2 1,4
Q2 109,0 1,1 1,9 1,1 1,3 1,2 1,3 1,5 3,2 1,1 1,3 0,8
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2013 101,4 0,4 4,8 0,4 0,5 0,3 1,2 1,3 2,9 0,0 -0,2 -0,7
2014 101,9 0,5 0,9 2,2 1.1 0,7 2,3 -0,3 0,1 -0,2 -0,5 0,3
2015 102,9 0,9 0,2 34 0,4 0,9 1,8 0,2 -0,3 -0,2 0,1 -0,2
2015 Q3 102,9 0,8 -0,6 3,3 0,6 0,8 1,3 -0,4 -0,2 -0,3 0,0 -0,3
Q4 103,0 0,7 1,1 3,0 1,3 0,2 0,5 -0,2 0,3 -0,5 -0,1 -0,4
2016 Q1 103,1 0,2 0,4 0,7 1,4 0,3 -0,1 0,3 -0,6 -0,6 0,0 0,1
Q2 103,0 0,2 0,8 0,9 1,7 0,0 0,2 -0,1 0,8 -0,1 0,1 0,5
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2013 107,3 2,3 2,3 2,8 2,9 2,0 0,9 2,3 1,6 2,4 2,0 3,0
2014 108,5 11 1,2 1,7 1,4 1,1 1,6 1,5 1,0 1,0 0,8 1,3
2015 109,8 11 0,3 1,3 0,4 1, 1,3 0,6 2,2 1,3 1,0 1,2
2015 Q3 109,8 1,0 0,1 0,9 0,3 1,6 1,6 0,9 2,2 1,4 0,7 1,0
Q4 110,3 1,2 0,2 1,0 0,5 2,0 1,5 0,3 3,6 1,3 1,4 1,2
2016 Q1 110,5 1,0 -0,2 0,7 0,8 1,1 0,7 1,4 3,8 0,8 1,2 2,3
Q2 110,6 1,0 2,3 0,5 1,2 1,1 1,0 1,0 3,0 0,8 1,5 0,7
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2013 103,5 1,2 4,6 0,6 2,0 11 1,5 2,0 4,3 1,0 0,4 0,5
2014 104,1 0,5 2,4 1,7 0,9 0,8 21 -0,2 0,5 -0,3 -0,7 0,8
2015 105,0 0,9 -0,6 3,0 -0,1 1,2 1,0 0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,1
2015 Q3 104,8 0,6 -1,4 2,7 0,0 1,2 0,2 0,0 -1,0 -0,9 -0,3 -0,1
Q4 104,9 0,7 -0,1 2,9 0,5 0,5 0,2 -0,2 1,2 -0,4 0,1 0,0
2016 Q1 105,1 0,0 -1,1 0,2 0,8 0,2 -0,8 0,1 0,2 -1,2 0,1 0,9
Q2 105,0 0,0 0,2 0,4 1,4 -0,1 -0,1 -0,7 0,8 -0,6 0,3 0,4
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téaglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bestéande
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 49813 59499 1598,5 2148,8 37472 96971 123,9 423,4 106,2 653,4 10 350,5
2015 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,7 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2015 Q3 1028,2 5434,8 6463,0 1449,3 2164,4 3613,7 10076,7 96,3 452,8 75,1 624,2 10700,9
Q4 1034,5 5569,7 66041 14481 2160,6 3608,7 102128 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2016 Q1 10515 57151 6766,6 1427,0 2163,7 3590,7 103573 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,2
Q2 10534 58129 68662 14173 21736 3591,0 104572 83,3 481,5 92,8 657,6 11 114,8
2016 Marz 10515 57151 6766,6 1427,0 2163,7 3590,7 103573 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,2
April 10475 57478 67954 1408,7 2162,6 3571,3 10366,7 88,4 470,4 98,4 657,2 11023,8
Mai 1051,2 5789,7 68409 1407,6 2172,2 3579,8 10420,7 88,3 4747 88,6 651,5 11072,2
Juni 10534 58129 68662 14173 21736 3591,0 104572 83,3 481,5 92,8 657,6 11114,8
Juli 1056,2 58732 69294 1406,6 21745 3581,1 10510,6 82,4 485,5 99,4 667,3 11177,9
Aug.® 10604 59312 69916 1395,9 2176,2 3572,2 10563,8 82,6 4817 97,8 662,1 112259
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 45,6 250,4 295,9 -114,4 45,5 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,4 437,5 -90,9 3,2 -87,7 349,8 1,0 10,8 12,5 24,4 374,2
2015 64,8 556,1 620,9 -143,2 12,0 -131,2 489,7 -47,8 48,9 -26,0 -24,9 464,8
2015 Q3 14,3 130,7 145,0 -35,3 3,1 -32,3 12,7 8,2 18,3 -18,5 8,0 120,7
Q4 6,3 1281 134,4 -3,4 -4,0 -7,4 127,0 -19,5 21,4 -2,5 -0,6 126,4
2016 Q1 17,2 155,9 173,1 -16,9 3,3 -13,6 159,5 121 -10,9 14,9 16,1 175,5
Q2 1,9 92,8 94,7 -12,3 10,1 -2,2 92,4 -2,5 17,7 1,6 16,8 109,2
2016 Marz 4,7 55,2 59,9 -1,1 -1,3 -2,4 57,5 -3,4 -5,4 1,3 -7,5 50,0
April -4,0 31,7 27,7 -18,5 -1,0 -19,5 8,2 2,8 6,8 8,7 18,4 26,6
Mai 3,7 37,3 40,9 -2,9 9,5 6,6 47,5 -0,3 4,3 -9,4 -5,3 42,2
Juni 2,2 23,9 26,1 9,0 1,6 10,7 36,7 -5,0 6,5 2,3 3,8 40,5
Juli 2,9 59,8 62,7 -10,0 0,9 -9,2 53,5 -0,9 3,9 6,2 9,3 62,8
Aug.® 4,2 58,6 62,8 -10,7 1,7 -9,0 53,8 0,2 -3,8 -1,9 -5,4 48,4
Wachstumsraten
2013 53 59 5,8 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,4 8,1 -5,4 0,1 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,4 3,9 3,8
2015 6,7 1.1 10,4 -9,0 0,6 -3,5 5,0 -38,2 11,5 -25,4 -3,8 4,5
2015 Q3 8,3 11,9 11,3 -11,4 0,5 -4,7 5,0 -24,6 9,0 -0,9 0,3 4,7
Q4 6,7 1,1 10,4 -9,0 0,6 -3,5 5,0 -38,2 1,5 -25,4 -3,8 4,5
2016 Q1 59 11,0 10,2 -6,7 0,6 -2,4 55 -27,8 7,6 -1,9 -0,6 51
Q2 3,9 9,6 8,7 -4,6 0,6 -1,5 4,9 -2,1 10,7 -4,0 6,5 5,0
2016 Marz 5,9 11,0 10,2 -6,7 0,6 -2,4 55 -27,8 7,6 -1,9 -0,6 51
April 4,6 10,7 9,7 -7,3 0,4 -2,8 51 -27,3 6,1 -4,0 -1,8 4,6
Mai 4,5 10,0 9,1 -5,7 0,7 -2,0 51 -15,1 8,5 -1,8 3,0 4,9
Juni 3,9 9,6 8,7 -4,6 0,6 -1,5 4,9 -2,1 10,7 -4,0 6,5 5,0
Juli 3,5 9,4 8,4 -4,4 0,6 -1,4 4,9 -16,9 7,8 16,4 5,0 4,9
Aug.® 3,5 10,0 8,9 -4,5 0,5 -1,5 5,2 -14,8 6,4 17,7 4,5 51
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; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nicht-moneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentlich4e
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte®
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Bestande
2013 1710,5 1186,7 397,8 109,8 16,2 5413,6 2539,7 874,7 19945 47 804,8 194,9 300,1
2014 1842,1 1346,8 365,3 11,6 18,4 5556,8 27515 809,6 19927 3,0 897,6 222,8 333,1
2015 1927,1 1480,8 321,8 116,5 8,0 5750,9 3060,9 694,3 1993,1 2,6 990,4 2245 362,5
2015 Q3 1910,3 1460,7 324,0 115,8 9,9 56953 2987,9 707,4 1997,0 3,0 964,9 218,1 356,2
Q4 1927,1 1480,8 321,8 116,5 8,0 5750,9 3060,9 694,3 1993,1 2,6 990,4 2245 362,5
2016 Q1 1986,2 1534,8 325,6 115,9 9,9 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,5 220,2 374,8
Q2 2011,3 1572,0 313,8 17,1 8,4 5909,0 3213,9 690,7 2001,6 2,8 980,6 210,3 375,9
2016 Marz 1986,2 1534,8 325,6 115,9 9,9 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,5 220,2 374,8
April  2009,0 1561,8 3229 115,7 8,6 5849,1 3158,9 692,9 19940 3,3 958,1 213,8 377,5
Mai 2010,9 1567,7 318,9 116,4 7,9 58784 3184,6 691,1  1999,0 3,7 975,8 214,7 378,0
Juni 2011,3 1572,0 313,8 17,1 8,4 50909,0 3213,9 690,7 2001,6 2,8 980,6 210,3 375,9
Juli 2032,7 1593,6 312,5 118,0 8,5 5930,9 3240,8 6854 2001,8 2,8 969,3 215,5 388,4
Aug.® 2032,7 1597,2 309,9 116,9 8,7 5969,1 32841 676,6 2 005,6 2,7 981,3 214,6 388,2
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 21,7
2015 81,4 120,8 -33,6 4,9 -10,7 194,5 302,44 -108,2 0,7 -0,4 75,2 -1,9 27,9
2015 Q3 44 4 427 0,4 3,1 -1,8 48,3 77,7 -27,7 -1,9 0,2 10,6 -10,1 13,4
Q4 13,9 17,9 -2,7 0,7 -2,0 56,1 71,9 -11,4 -3,9 -0,5 21,1 4,0 6,1
2016 Q1 646 582 4.9 05 20 842 807 1,0 25 01 3.7 4,1 13,3
Q2 234 359  -121 11 A5 752 726 -39 64 02 13 -10,1 0.9
2016 Marz 13,7 7,6 5,6 0,0 0,5 39,4 38,7 1,4 -0,4 -0,3 7,0 -11,4 0,9
April 22,5 26,8 -2,7 -0,2 -1,4 16,0 18,3 -1,4 -1,5 0,7 -19,7 -6,4 2,6
Mai -0,3 4.4 -4,6 0,6 -0,7 28,7 25,2 -2,0 5,1 0,4 141 0,7 0,4
Juni 1,2 4,7 -4,8 0,8 0,5 30,6 29,2 -0,5 2,7 -0,9 4,2 -4,3 -2,1
Juli 21,8 22,0 -1,2 1,0 0,1 21,9 26,9 -5,2 0,2 0,0 -11,7 5,2 12,5
Aug.® -0,1 3,7 -2,9 -1,2 0,2 38,5 43,5 -8,8 3,9 -0,1 12,7 -0,9 -0,4
Wachstumsraten
2013 6,1 8,2 1,7 89 564 20 77 -103 16 56,7 1,9 6.4 25
2014 4,0 7,6 -6,5 1,4 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1 -36,9 6,4 4,0 7.3
2015 4,4 8,9 -9,4 4.4 -57,5 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,2 -0,8 8,3
2015 Q3 4,0 9,2 -12,3 2,4 -31,4 3,0 1.1 -15,5 0,0 -37,7 13,8 -4,9 5,8
Q4 4,4 8,9 -9,4 4,4 -57,5 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,2 -0,8 8,3
2016 Q1 7,4 11,0 -4,2 3,8 -30,3 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,2 -3,2 9,8
Q2 7,8 10,9 -2,9 3,8 -27,8 4,7 10,4 -5,7 0,2 -0,8 2,8 -8,8 9,8
2016 Marz 7,4 11,0 -4,2 3,8 -30,3 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,2 -3,2 9,8
April 8,5 121 -3,3 2,4 -20,8 4,3 10,5 -8,1 0,0 -6,6 0,7 -7,3 9,3
Mai 79 11,0 -2,5 3,4 -32,8 4,6 10,7 -7,0 0,1 -5,6 2,2 -7,2 8,9
Juni 7,8 10,9 -2,9 3,8 -27,8 4,7 10,4 -5,7 0,2 -0,8 2,8 -8,8 9,8
Juli 7,3 10,3 -3,3 3,7 -29,7 4,8 10,1 -4,7 0,3 -10,9 0,4 -8,0 11,8
Aug.® 71 10,1 -4.4 2,1 1,2 5,2 10,9 -5,0 0,4 -12,2 1,5 -5,4 9,7
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 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; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

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

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

gesellschaften

und Pensions-

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

Bestéande
2013 3404,9 1096,7 2308,2 12709,1 105444 10973,3 4 353,6 52228 869,2 98,7 1364,7 800,0
2014 3608,3 11324 2473,8 12590,7 10538,6 10817,4  4300,6 5200,4 908,6 129,0 12774 774,8
2015 3896,6 1110,1 2784,1 12678,6 10589,3 10 890,1 4272,8 5307,3 885,7 1236 13017 787,6
2015 Q3 3819,0 11276 2689,0 12659,4 10571,0 10858,8 42844 5277,6 887,7 121,3  1310,9 7774
Q4 3896,6 1110,1 2784,1 12678,6 10589,3 10 890,1 4272,8 5307,3 885,7 1236 13017 787,6
2016 Q1 40515 1117,6 2920,9 12704,5 10640,8 10907,8 42873 5338,5 906,4 108,6 13123 751,4
Q2 41946 11124 3069,1 12739,3 10640,8 10947,7 43005 5349,8 887,1 103,4 13474 751,2
2016 Marz 4051,5 1117,6 2920,9 12704,5 10640,8 10907,8 4 287,3 5338,5 906,4 108,6 13123 751,4
April 4096,3 1125,7 29574 12704,2 10638,3 10 906,1 4290,1 5343,7 890,9 1136 13179 747,9
Mai 4 146,7 1127,2 3006,5 12742,1 106555 109304 4307,7 5346,8 889,8 11,2 13305 756,1
Juni 41946 11124 3069,1 12739,3 10640,8 10947,7 43005 5349,8 887,1 103,4 13474 751,2
Juli 4256,6 1109,1 3134,1 127855 106654 109751 4301,4 5 356,1 897,6 110,3 1364,2 755,9
Aug.”? 4261,2 1108,8 3139,1 128214 10667,5 109853  4293,0 5 366,4 897,7 1104 13714 782,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -250 -735 48,5 -305,7 -2481 -271,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1
2014 72,0 15,9 56,1 -103,8 -50,1 -36,1 -60,9 -15,2 14,3 11,7 -90,0 36,2
2015 2846  -20,7 305,0 78,9 50,2 64,7 -17,3 98,1 -25,0 -5,6 24,5 43
2015 Q3 1126 -10,2 122,7 56,8 -6,1 19,2 -4,3 24,7 -12,0 -14,4 64,4 -1,6
Q4 736 -16,3 89,8 8,7 243 32,6 -1,6 22,7 0,8 2,4 -22,4 6,8
2016 Q1 125,8 54 120,4 64,8 81,5 51,9 35,9 36,2 24,4 -14,9 14,2 -30,9
Q2 122,0 -10,6 132,6 60,0 221 57,4 23,9 16,6 -13,3 -5,2 35,9 2,0
2016 Marz 28,5 0,3 28,3 -5,0 2,4 2,0 -1,9 11,2 10,8 -17,7 3,3 -10,7
April 46,8 3,3 43,5 12,6 10,7 10,5 9,0 6,0 -9,4 5,0 5,2 -3,3
Mai 39,8 1,3 38,5 32,1 13,0 18,2 13,7 3,4 -1,7 -2,4 11,1 8,0
Juni 354 -152 50,6 15,3 -1,6 28,7 1,2 7,2 -2,2 -7,8 19,7 -2,7
Juli 53,7 -3,3 56,8 52,6 34,6 36,5 10,0 6,7 11,1 6,8 14,9 3,1
Aug.® 4,8 -0,3 5,1 39,1 6,3 14,1 -7,8 11,3 2,7 0,1 6,8 25,9
Wachstumsraten
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 1,9
2014 2,1 1,4 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 1,5 11,9 -6,6 4,5
2015 7,9 -1,8 12,3 0,6 0,5 0,6 -0,4 1,9 -2,7 -4,3 1,9 0,5
2015 Q3 7.2 0,5 10,2 0,6 0,4 0,4 -0,3 1,6 -2,3 -1,4 1,0 1,9
Q4 7,9 -1,8 12,3 0,6 0,5 0,6 -0,4 1,9 -2,7 -4,3 1,9 0,5
2016 Q1 10,1 -2,8 16,1 1.1 1.1 1,0 0,8 2,2 -1,1 -19,2 3,3 -2,5
Q2 1,7 -2,8 18,1 1,5 1,2 1,5 1,3 1,9 0,0 -23,6 7,3 -3,0
2016 Marz 10,1 -2,8 16,1 1,1 1,1 1,0 0,8 2,2 -1,1 -19,2 3,3 -2,5
April 10,3 -2,6 16,2 1,2 11 1,0 0,9 2,2 -2,0 -16,5 4.1 -2,5
Mai 11,1 -1,9 16,9 1,3 11 1,2 1,2 2,1 -1,1 -21,1 5,1 -2,4
Juni 11,7 -2,8 18,1 1,5 1,2 1,5 1,3 1,9 0,0 -23,6 7,3 -3,0
Juli 12,2 -2,7 18,7 1,4 1,3 1,7 1,3 2,0 0,2 -16,1 4,6 -3,7
Aug.® 10,9 -2,8 16,8 1,5 1,3 1,7 1,2 2,0 0,7 -14,1 4,2 -0,3
Quelle: EZB.

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

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

ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.

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

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

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1 Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte tenkredite baukredite Kredite
Kredite® bis zu Kredite
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2013 4 353,6 4450,2 10657 740,9 2547,0 52228 5547,8 573,6 3853,7 795,5
2014 4 300,6 4256,2 11099 720,6 2 470,2 5200,4 5546,1 563,3 3861,1 776,0
2015 4272,8 42571 1038,1 758,3 24764 5307,3 5 640,7 595,6 3948,0 763,6
2015 Q3 42844 42521 10677 745,9 2 470,7 5277,6 5611,6 582,4 3926,5 768,7
Q4 42728 42571 1038,1 758,3 24764 5307,3 5640,7 595,6 3948,0 763,6
2016 Q1 4 287,3 4262,6 1044,6 768,2 24745 5338,5 5658,5 603,4 3973,0 762,2
Q2 4 300,5 42818 10417 774,4 2484,3 5349,8 5685,3 604,2 3987,0 758,6
2016 Marz 4287,3 4262,6 10446 768,2 24745 5338,5 5658,5 603,4 3973,0 762,2
April 4290,1 42649 10435 772,7 24739 5343,7 5665,1 604,6 3979,9 759,2
Mai 4307,7 42799 10514 771,7 24847 5346,8 5673,1 601,8 3986,1 758,9
Juni 4300,5 42818 10417 7744 24843 5349,8 5685,3 604,2 3987,0 758,6
Juli 4301,4 42844 10312 780,3 24899 5 356,1 5693,7 604,4 3995,2 756,5
Aug.® 4293,0 42829 10229 781,2 24889 5 366,4 5700,1 607,7 40041 754,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -132,9 -145,5 -44,3 -44.6 -44,0 -4,0 -17,0 -18,2 27,4 -13,2
2014 -60,9 -68,3 -14,2 2,3 -49,0 -15,2 55 -3,0 -3,4 -8,8
2015 -17,3 16,7 -65,6 32,7 15,6 98,1 76,4 21,7 80,0 -3,6
2015 Q3 -4,3 3,2 -17,5 4,0 9,2 24,7 24,9 52 19,8 -0,3
Q4 -1,6 15,9 -22,8 13,5 7,7 22,7 19,2 5,1 20,0 -2,4
2016 Q1 35,9 28,8 15,3 13,0 75 36,2 23,8 9,1 27,0 0,1
Q2 23,9 25,2 1,2 8,5 14,1 16,6 31,2 1,0 16,1 -0,4
2016 Marz -1,9 -1,6 0,2 -3,7 1,6 11,2 9,1 2,7 7.4 1,0
April 9,0 7,9 1,0 5,0 3,0 6,0 7,0 1,1 7,0 -2,1
Mai 13,7 9,8 59 -0,8 8,6 3,4 7,8 -3,1 6,4 0,1
Juni 1,2 7,5 -5,7 4,4 2,5 7,2 16,4 3,0 2,6 1,6
Juli 10,0 10,8 -4,5 7,4 7.1 6,7 8,7 0,0 8,3 -1,7
Aug.® -7,8 -1,3 7,3 1,0 -1,5 11,3 7,0 3,5 9,1 -1,4
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 -0,4 0,4 -5,9 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2015 Q3 -0,3 0,0 -4.4 3,6 0,3 1,6 11 2,6 1,8 -0,4
Q4 -0,4 0,4 -5,9 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 21 -0,5
2016 Q1 0,8 1,1 -2,4 52 0,9 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4
Q2 1,3 1,7 -2,2 53 1,6 1,9 1,8 3,5 21 -0,4
2016 Marz 0,8 11 -2,4 52 0,9 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4
April 0,9 1,3 -2,6 57 1,1 2,2 1,6 53 2,3 -0,7
Mai 1,2 1,6 -2,0 4,9 1,4 21 1,6 4,5 2,3 -0,7
Juni 1,3 1,7 -2,2 5,3 1,6 1,9 1,8 3,5 2,1 -0,4
Juli 1,3 1,9 -2,8 6,2 1,7 2,0 1,8 3,2 2,2 -0,5
Aug.® 1,2 1,9 -4,0 6,4 1,8 2,0 1,8 3,4 2,3 -0,8

Quelle: EZB.

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

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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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
S:SQZ:ZZZ Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| $'9¢ ZUBeéhalb Zusammen
vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen s Euro- .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Wahrungs- Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von mit einer gebiets mit zentralen| Repogeschéfte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten?|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2013 261,7 7311,0 2371,2 91,5 2507,2 23411 1146,5 150,2 183,8 121,9
2014 264,6 7 188,1 2248,9 92,2 2381,1 2 465,9 13793 2250 184,5 139,7
2015 278,6 7 066,8 2184,2 79,8 2 253,1 25497 1326,6 280,6 205,9 135,6
2015 Q3 287,6 7 100,9 2223,8 83,7 2 263,6 25299 1357,4 253,8 215,6 142,8
Q4 278,6 7 066,8 2184,2 79,8 2 253,1 25497 1326,6 280,6 205,9 135,6
2016 Q1 318,8 7027,9 21831 76,8 21747 2593,2 1281,5 3084 2471 152,1
Q2 323,5 70759 21624 74,6 2176,3 2662,5 12859 2944 238,0 144,0
2016 Marz 318,8 7027,9 21831 76,8 21747 2593,2 12815 3084 2471 152,1
April 316,8 7 050,4 2184,4 75,4 2173,2 26175 12756 3151 237,0 140,0
Mai 2921 7 057,5 2182,8 75,3 21859 2613,5 12394 293,6 226,9 138,6
Juni 323,5 70759 21624 74,6 2176,3 2662,5 12859 2944 238,0 144,0
Juli 331,2 7 052,8 2154,0 73,9 2148,4 2676,4 1216,8 303,0 212,9 128,2
Aug.® 319,3 7 038,4 2148,4 73,2 21428 2674,0 1177,4  323,6 215,4 134,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2013 -44.9 -80,8 -19,0 -14,3 -137,3 89,8 362,0 -53,6 32,2 43,7
2014 -5,7 -161,1 -122,3 2,0 -1561,2 110,3 238,5 0,8 0,7 17,8
2015 7,8 -217,6 -104,0 -13,5 -202,9 102,8 -97,6 -10,9 21,4 -4,0
2015 Q3 22,0 -37,5 6,1 -3,1 -57,8 17,3 -65,2 1,0 -14,3 -6,3
Q4 -1,7 -57.,6 -47,5 -3,9 -42.5 36,3 -36,7 1,7 -9,6 -7,2
2016 Q1 40,1 -62,2 1,6 -2,9 -49,9 -10,9 -70,3 33,2 41,3 17,3
Q2 4,3 -8,4 -23,6 -1,6 -11,0 27,8 -60,4 -16,5 -9,2 -8,1
2016 Marz 23,9 -14,5 -1,0 -0,8 3,4 -16,2 27,4 8,4 0,7 9,5
April -2,2 1,4 1,3 -0,9 -3,8 14,8 -23,0 -0,5 -10,1 -12,0
Mai -24,9 53 -2,7 -0,1 2,3 5,8 -26,5 -22,8 -10,2 -1,5
Juni 31,4 -25,2 -22,1 -0,6 -9,6 71 -10,9 6,8 1.1 54
Juli 7,7 -27,1 -8,4 -0,7 -22,0 4,0 -73,3 10,4 -25,1 -15,8
Aug.® -11,9 -4,2 -5,6 -0,7 -3,5 5,6 -32,1 20,4 2,5 6,4
Wachstumsraten
2013 -14,7 -1,1 -0,8 -13,5 -5,1 3,8 - - 10,3 23,3
2014 -2,3 -2,2 -5,2 2,2 -6,0 4,6 - - 0,4 14,6
2015 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,3 4.1 - - 11,6 -2,9
2015 Q3 11,8 -3,3 -3,7 -9,1 -9,3 3,1 - - 31,7 17,4
Q4 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,3 4.1 - - 11,6 -2,9
2016 Q1 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 3,7 -5,9
Q2 20,6 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
2016 Marz 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 3,7 -5,9
April 17,4 -2,7 -2,6 -14,6 -7,8 2,4 - - 11,0 3,2
Mai 6,1 -2,5 -2,5 -13,6 -6,9 21 - - 0,5 -2,9
Juni 20,6 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
Juli 29,2 -2,6 -3,7 -13,0 -7,0 2,6 - - 1,8 -10,6
Aug.® 15,1 -2,5 -3,8 -12,4 -6,7 2,7 - - 1,4 1,1
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Einschlieflich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,1 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2015 Q2 -2,4 0,1
Q3 -2,2 0,3
Q4 -21 0,3
2016 Q1 -1,9 0,4
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermdgens-
Direkte |Indirekte | Nettosozial- WTrokggnmse' Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- /\\A{ll;ksaabrgg
Steuern| Steuern beitrage Einnahmen entgelt ausgaben| ausgaben 9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,4 0,4 49,7 45,2 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 45,5 10,4 54 2,8 23,0 41
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,3 454 10,3 53 2,7 23,1 4,0
2015 46,6 46,1 12,6 13,1 15,4 0,5 48,6 44,7 10,2 52 2,4 23,0 3,9
2015 Q2 46,6 46,1 12,5 131 15,4 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
Q3 46,6 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 48,7 45,0 10,2 53 2,5 23,1 3,8
Q4 46,6 46,1 12,6 13,2 15,4 0,5 48,7 44,8 10,1 53 2,4 23,0 3,9
2016 Q1 46,5 46,0 12,6 13,2 15,4 0,5 48,5 44,6 10,1 53 2,4 23,0 3,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestdande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld | Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Wahrung eines| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu Landes der WWU
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 89,3 30 174 68,9 45,5 26,2 43,9 11,3 78,0 197 31,6 38,0 87,2 2,2
2013 91,1 26 17,2 71,3 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 194 32,2 39,5 89,0 2,1
2014 92,0 28 169 72,4 451 26,0 46,9 10,0 82,0 19,0 32,0 41,0 89,9 2,1
2015 90,7 28 16,1 77 45,7 27,5 45,0 9,4 81,3 17,8 31,8 411 88,6 2,1
2015 Q2 92,4 28 16,3 73,3
Q3 91,7 28 16,2 72,8
Q4 90,7 28 16,1 71,8
2016 Q1 91,7 2,7 16,2 72,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Statistik S 23



6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®

(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Wachstum/| Nachrichtlich:
rung der| saldo ~ Zins- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderun
. gen
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 Q2 -0,6 -0,1 -1,0 -1,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,5 1,4
Q3 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,6
Q4 -1,4 -0,3 -0,8 -0,5 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,3 1,3
2016 Q1 -1,4 -0,4 -0,5 -0,1 0,3 -0,3 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 1,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwolf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst tiber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'gﬁzzﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren?| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon ;
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2013 16,5 14,4 5,0 21 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 14,8 12,9 43 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2015 Q2 15,0 13,0 4,8 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 29 0,5 1,5
Q3 15,1 13,1 43 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Q4 14,8 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 Q1 15,5 13,6 4,8 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 2,8 0,3 1.1
2016 April 151 13,2 4,2 1,9 0,5 6,7 2,7 1,2 0,0 3,2 29 0,3 1,3
Mai 15,1 13,2 4,5 1,9 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,2 2,9 0,4 1,2
Juni 15,4 13,5 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,1 29 0,3 1.1
Juli 15,1 13,3 4,6 1,8 0,5 6,8 2,7 1.1 -0,1 3,1 3,0 0,3 1,2
Aug. 15,1 13,2 47 1,8 0,5 6,8 2,7 1.1 -0,1 3,1 29 0,3 1.1
Sept. 14,9 13,1 4.1 1,8 0,5 6,8 2,6 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,2
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

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

2012 -4,2 0,0 -0,3 -8,0 -8,8 -10,5 -4,8 -2,9 -5,8

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

2014 -3,1 0,3 0,7 -3,7 -3,6 -6,0 -4,0 -3,0 -8,8

2015 -2,5 0,7 0,1 -1,9 -7,5 -5,1 -3,5 -2,6 -1.1

2015 Q2 -3,1 0,4 0,6 -2,3 -4,7 -5,4 -4,1 -2,9 -0,4

Q3 -2,9 0,8 0,7 -1,6 -4.,4 -5,3 -3,9 -2,7 -0,9

Q4 -2,6 0,6 0,4 -1,8 -7,2 -5,1 -3,6 -2,6 -1,0

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

Verschuldung

2012 104,1 79,9 9,7 119,5 159,6 85,7 89,5 123,3 79,3

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

2014 106,5 74,9 10,7 105,2 179,7 100,4 95,3 131,9 107,1

2015 105,8 71,2 10,1 78,6 177,4 99,8 96,2 132,3 107,5

2015 Q2 109,5 72,6 9,9 91,1 169,4 99,8 97,7 136,0 110,7

Q3 109,1 72,0 9,8 85,9 171,8 99,7 97,1 134,6 110,2

Q4 106,1 71,2 9,7 78,7 176,9 99,2 96,2 132,7 108,9

2016 Q1 109,2 71,1 9,6 80,4 176,3 100,5 97,5 135,4 109,3

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2012 -0,8 -3,1 0,3 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4,1 -4,3 -2,2

2013 -0,9 -2,6 1,0 -2,6 -2,4 -1,4 -4,8 -15,0 -2,7 -2,6

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

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

2015 Q2 -2,1 0,4 1,3 -2,0 -2,1 -2,2 -6,4 -4,5 -2,9 -3,1

Q3 -2,1 0,1 1,2 17 -2,1 -2,5 -3,1 -4.1 -2,6 -2,9

Q4 -1,3 -0,2 1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -4,4 -2,9 -3,0 -2,7

2016 Q1 -0,8 -0,1 1,0 -0,1 -1,6 -1,2 -3,8 -2,8 -2,8 -2,3

Verschuldung

2012 41,3 39,8 21,8 67,6 66,4 82,0 126,2 53,9 52,2 53,9

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

2014 40,7 40,5 22,7 67,0 67,9 84,4 130,6 80,9 53,6 60,2

2015 36,3 42,7 221 64,0 65,1 85,5 129,0 83,1 52,5 63,6

2015 Q2 35,3 37,6 21,8 67,2 67,0 86,3 128,4 81,0 54,7 62,0

Q3 36,4 38,2 21,5 66,0 66,2 86,3 130,2 84,4 53,9 60,6

Q4 36,4 42,8 21,5 63,8 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 62,6

2016 Q1 38,5 40,1 21,8 65,3 64,8 86,9 128,9 83,6 52,2 63,6
Quelle: Eurostat.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2016 — Statistik S 25



© Europaische Zentralbank, 2016

Postanschrift 60640 Frankfurt am Main, Deutschland
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu

Fir die Erstellung des Wirtschaftsberichts ist das Direktorium der EZB verantwortlich. Die Ubersetzungen werden von den nationalen
Zentralbanken angefertigt und veréffentlicht. Fur die deutsche Fassung ist die Deutsche Bundesbank verantwortlich.
In Zweifelsfallen gilt der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von Fotokopien fir Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellenangabe
gestattet.
Redaktionsschluss fir die in dieser Ausgabe enthaltenen Daten war am 19. Oktober 2016.

ISSN 2363-3409 (Online-Version)
EU-Katalognummer QB-BP-16-007-DE-N (Online-Version)



http://www.ecb.europa.eu/

	Inhalt
	Aktuelle wirtschaftliche und monetäre Entwicklungen
	Zusammenfassung
	1 Außenwirtschaftliches Umfeld
	2 Finanzielle Entwicklungen
	3 Konjunkturentwicklung
	4 Preise und Kosten
	5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

	Kästen
	1 Wirtschaftliche Entwicklungen im Gefolge des Referendums zur EU-Mitgliedschaft des Vereinigten Königreichs
	2 Die TARGET-Salden und das Programm zum Ankauf von Vermögenswerten
	3 Jüngste Entwicklung der Preise für Wohneigentum im Euro-Währungsgebiet

	Aufsätze
	1 Transmission von Wechselkursänderungen auf die Teuerung im Euro-Währungsgebiet
	2 Die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen im Euro-Währungsgebiet seit der Krise


	Statistik



