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Abktrzungen

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

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

aufgefuhrt.
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Wirtschaftliche und monetéare
Entwicklungen

Uberblick

Der EZB-Rat kam auf seiner geldpolitischen Sitzung am 14. Dezember 2017 zu
dem Schluss, dass es nach wie vor einer umfangreichen geldpolitischen
Akkommodierung bedarf, um eine Ruckkehr der Inflationsraten auf ein Niveau
von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. Die seit der vorangegangenen geld-
politischen Sitzung Ende Oktober verfigbaren Informationen, einschlie3lich der
neuen von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen, deuten auf ein hohes
wirtschaftliches Expansionstempo und erheblich aufgehellte Wachstumsaussichten
hin. Nach Einschatzung des EZB-Rats starken die kraftige Konjunkturdynamik und
der betrachtliche Abbau der wirtschaftlichen Unterauslastung das Vertrauen darauf,
dass sich die Teuerung dem Inflationsziel annéhern wird. Gleichzeitig ist der binnen-
wirtschaftliche Preisdruck weiterhin insgesamt gedampft, und es sind bislang keine
Uberzeugenden Anzeichen fir einen dauerhaften Aufwartstrend zu erkennen. Der
EZB-Rat gelangte deshalb zu dem Schluss, dass es nach wie vor umfangreicher
geldpolitischer Impulse bedarf, damit sich weiterhin Druck auf die zugrunde liegende
Inflation aufbaut und die Entwicklung der Gesamtinflation auf mittlere Sicht gestutzt
wird. Diese anhaltende Unterstitzung durch die Geldpolitik erfolgt tber den
zuséatzlichen Nettoerwerb von Vermdgenswerten, den der EZB-Rat auf seiner
geldpolitischen Sitzung im Oktober beschlossen hatte, den betrachtlichen Bestand
an erworbenen Vermogenswerten, die bevorstehenden Reinvestitionen sowie die
Forward Guidance im Hinblick auf die Zinsséatze.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 14. Dezember 2017

Die Konjunktureinschétzung des EZB-Rats spiegelte wider, dass sich der
solide Wirtschaftsaufschwung im Euroraum weiterhin tber Lander und
Sektoren hinweg auf breiter Basis fortsetzt. Das Wachstum des realen BIP wird
von einer Zunahme des privaten Verbrauchs und der Investitionen getragen sowie
von den Ausfuhren, denen die breit angelegte weltweite Erholung zugutekam. Die
neuesten Umfrageergebnisse und aktuellen Daten bestétigen die robuste
Wachstumsdynamik. Auch das solide Weltwirtschaftswachstum setzt sich fort, und
die konjunkturelle Erholung weist Anzeichen eines zunehmend synchronen Verlaufs
auf.

Die Finanzierungsbedingungen im Euroraum sind nach wie vor sehr glinstig.
Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet sind seit dem

7. September leicht gesunken. Die Spreads von Unternehmensanleihen haben sich
ebenfalls verringert, wahrend die Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
aus dem Euroraum gestiegen sind. Die Bewertung von Unternehmensanleihen und
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Aktien wird indes nach wie vor durch die robusten Konjunkturaussichten begtinstigt.
An den Devisenmarkten blieb der Wechselkurs des Euro in den letzten Monaten
weitgehend unverandert.

Mit Blick auf die Zukunft wird gemaf den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flr das Euro-Wahrungsgebiet
vom Dezember 2017 das jahrliche reale BIP 2017 um 2,4 %, 2018 um 2,3 %,
2019 um 1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen. Verglichen mit den von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2017 wurde der
Ausblick fur das BIP-Wachstum deutlich nach oben korrigiert. Der aktuelle
Konjunkturaufschwung im Euroraum durfte weiterhin durch die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB gestéarkt werden. Dariiber hinaus wird das Wachstum der
privaten Ausgaben und des privaten Verbrauchs von der geringeren Notwendigkeit
eines Schuldenabbaus und der Aufhellung am Arbeitsmarkt getragen. Die
verbesserte Ertragslage der Unternehmen und die duRerst glinstigen Finanzierungs-
bedingungen sind nach wie vor einer Erholung der Unternehmensinvestitionen
forderlich, wahrend den Exporteuren des Eurogebiets der positive Einfluss des
aktuellen weltwirtschaftlichen Aufschwungs zugutekommt.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fur das Euro-Wahrungsgebiet
belief sich der Vorausschéatzung von Eurostat zufolge im November auf 1,5 %
nach 1,4 % im Oktober. Zugleich haben sich die Messgréf3en der zugrunde
liegenden Inflation in der jingeren Vergangenheit etwas abgeschwacht, was
teilweise durch Sonderfaktoren bedingt war. Ausgehend von den aktuellen Termin-
preisen fur Ol diirften die Vorjahrsraten der Gesamtinflation in den kommenden
Monaten vor allem aufgrund von Basiseffekten bei den Energiepreisen zurtickgehen,
bevor sie im weiteren Verlauf wieder ansteigen. Die zugrunde liegende Inflation
durfte, getragen von den geldpolitischen Mainahmen der EZB, dem anhaltenden
Konjunkturaufschwung, der damit verbundenen Absorption der wirtschaftlichen
Unterauslastung und einem schnelleren Lohnwachstum, mittelfristig allméahlich
zunehmen.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-
Wahrungsgebiet vom Dezember 2017, denen zufolge sich die jahrliche HVPI-
Inflation 2017 auf 1,5 %, 2018 auf 1,4 %, 2019 auf 1,5 % und 2020 auf 1,7 %
belaufen wird. Gegenuber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen vom September 2017 wurden die Aussichten fur die HVPI-
Gesamtinflation nach oben korrigiert, was in erster Linie den héheren OI- und
Nahrungsmittelpreisen geschuldet war.

Laut den aktuellen Projektionen der Experten des Eurosystems wird zudem
das Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet wahrend des Projektions-
zeitraums — vornehmlich aufgrund der sich verbessernden Konjunkturlage und
sinkender Zinsausgaben — weiter zurtickgehen. Der fiskalische Kurs im Euroraum
durfte weitgehend neutral ausfallen. Die rucklaufige Entwicklung der — freilich immer
noch hohen — 6ffentlichen Schuldenquote im Eurogebiet wird sich den Projektionen
zufolge fortsetzen.
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Daruber hinaus hat die monetare Analyse gezeigt, dass das Geldmengen-
wachstum im Oktober und im Verlauf des dritten Quartals 2017 robust
geblieben ist. Die weit gefasste Geldmenge nahm im Oktober um 5 % zu und setzte
damit das seit Mitte 2015 beobachtete kraftige Wachstum fort. Die Kreditvergabe an
den privaten Sektor hat sich ebenfalls weiter erholt. Die jahrlichen Auf3en-
finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften durften sich
Schatzungen zufolge im dritten Quartal 2017 erhdht haben, was auf Verbesserungen
sowohl bei der Bankkreditvergabe als auch bei der Emission von Schuld-
verschreibungen zurtickzufiihren war.

Geldpolitische Beschlisse

Auf der Grundlage seiner regelméaiigen wirtschaftlichen und monetaren
Analyse bestéatigte der EZB-Rat die Notwendigkeit einer umfangreichen
geldpolitischen Akkommodierung, um eine nachhaltige Ruckkehr der
Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. Er
beschloss, die Leitzinsen unveréndert zu belassen, und geht weiterhin davon aus,
dass diese fiir langere Zeit und weit tGiber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten hinaus auf dem aktuellen Niveau bleiben werden. Was die
geldpolitischen Sondermafinahmen betrifft, so bestétigte der EZB-Rat, dass der
Nettoerwerb von Vermdgenswerten im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) ab Januar 2018 bis Ende
September 2018 oder erforderlichenfalls dartiber hinaus in einem monatlichen
Umfang von 30 Mrd € erfolgen soll und in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine
nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Inflationsziel
im Einklang steht. Der EZB-Rat wies zudem erneut darauf hin, dass er — sollten sich
die Aussichten eintriiben oder die Finanzierungsbedingungen nicht mehr mit einem
weiteren Fortschritt hin zu einer nachhaltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im
Einklang stehen — bereit sei, das APP im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer
auszuweiten. Uberdies bekraftigte der EZB-Rat, dass das Eurosystem die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms erworbenen Wertpapiere nach
Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fir [angere Zeit und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit wieder anlegen wird.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Das solide Weltwirtschaftswachstum setzt sich vor dem Hintergrund vermehrter
Hinweise auf eine zunehmend synchron verlaufende Entwicklung fort. Die
Aussichten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften stehen im Zeichen einer robusten
Wachstumsdynamik, die sich im Projektionszeitraum abschwéachen durfte, da der
Aufschwung reifer wird. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wird der
konjunkturelle Ausblick durch die sich verstarkende Wirtschaftstatigkeit der
Rohstoffexporteure gestitzt. Die Indikatoren fur den Welthandel lassen unterdessen
auf eine Erholung im dritten Quartal schliel3en. Die globale Inflation wird den
Erwartungen zufolge langsam steigen, da die Kapazitatsreserven weltweit riicklaufig
sind.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Das nachhaltige weltwirtschaftliche Wachstum vollzieht sich auf immer
breiterer Basis und erstreckt sich auch auf das zweite Halbjahr 2017. Die
konjunkturelle Erholung verlauft den Anzeichen zufolge auf globaler Ebene
zunehmend synchron, da der Anteil der Lander, die Wachstumsraten tiber dem
Durchschnitt der vergangenen Jahre aufweisen, seit dem zweiten Halbjahr 2016
steigt. Was die Industrielander betrifft, so expandierte die Wirtschaft der Vereinigten
Staaten im dritten Jahresviertel in solidem Tempo, und dies ungeachtet der
negativen Auswirkungen der jingsten Wirbelstirme. Das reale BIP legte auch in
Japan weiterhin kraftig zu, wahrend die konjunkturelle Entwicklung im Vereinigten
Kdnigreich relativ verhalten war. Dies hing unter anderem mit den nachteiligen
Auswirkungen zusammen, die die Abwertung des Pfund Sterling auf das
Realeinkommen und die Konsumausgaben der privaten Haushalte hatte; hierdurch
wurden die erzielten Wettbewerbsvorteile und die positiven Impulse der im Euroraum
zunehmend robusten Wirtschaftsaktivitat mehr als ausgewogen. In den
Schwellenlandern wurde die Konjunktur von der Entwicklung in Indien und China
getragen, aber auch von der Erholung in Brasilien und Russland nach deren tiefer
Rezession. Den Erwartungen zufolge wird sich die Dynamik in Russland allerdings
auf kurze Sicht leicht verringern.

Umfragebasierte Indikatoren und Befragungen zur wirtschaftlichen
Einschatzung deuten kurzfristig auf ein nachhaltiges Weltwirtschaftswachstum
hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion in der Gesamt-
industrie (ohne Euro-Wahrungsgebiet) verharrte im dritten Quartal in etwa auf dem
Niveau der beiden vorangegangenen Jahresviertel und hielt sich damit in der N&he
seines langfristigen Durchschnitts. Dies weist darauf hin, dass sich die stetige
Konjunkturbelebung auf globaler Ebene fortsetzen wird (siehe Abbildung 1). Auch die
aus Umfragen abgeleiteten Stimmungsindikatoren haben in den letzten Monaten
zugelegt.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion in der Gesamtindustrie

(Diffusionsindex)
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Quellen: Haver Analytics, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November 2017. Der langfristige Durchschnitt erstreckt sich auf den Zeitraum
von Januar 1999 bis November 2017.

Die Geldpolitik weist zwar gewisse Unterschiede zwischen den Landern auf,
doch geht von den weltweiten Finanzierungsbedingungen nach wie vor
insgesamt eine stltzende Wirkung aus. Die Marktteilnehmer rechnen weiterhin
damit, dass die Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten in sehr kleinen
Schritten erfolgen wird. Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve beliel3 den
Leitzins auf seiner Sitzung im September zwar unverandert, fasste jedoch den
Beschluss, den Abbau der Bilanz des Federal Reserve System einzuleiten. Im
Dezember kam es im Einklang mit den Markterwartungen zu einer Zinserhéhung. Im
Vereinigten Konigreich wurde die Erwartung einer geldpolitischen Straffung durch die
Anhebung des Leitzinses bestétigt und nach dem Uberschreiten des Inflationsziels
sowie durch den anhaltenden Preisauftrieb infolge der jingsten Abwertung des
Pfund Sterling noch weiter genéhrt. Die Bank von Japan behielt ihren
akkommaodierenden geldpolitischen Kurs indessen bei. In China verfolgt die People’s
Bank of China das Ziel, den Verschuldungsgrad im Finanzsystem zu reduzieren, und
lasst daher seit Jahresbeginn restriktivere Finanzierungsbedingungen zu, indem sie
ihre Zinssatze fir Offenmarktgeschafte erhdhte und die Interbankzinsen nach oben
steuerte. Andere Schwellenlander, darunter Indien und einige Rohstoffexporteure,
senkten ihre Leitzinsen, da sich der Inflationsdruck verringerte und der Wechselkurs
festigte. Die Stimmung an den Finanzmarkten der Industrielander blieb vor dem
Hintergrund von Zugewinnen an den Aktienmérkten und einer weiter verringerten
Volatilitat insgesamt positiv. Was die aufstrebenden Volkswirtschaften anbelangt, so
gingen die Zinsen in einigen wichtigen Landern zuriick und trugen so zu einer
moderaten Lockerung der Finanzierungsbedingungen bei; zudem nahmen die
Kapitalstrome in diese Lander deutlich zu.
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Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass das Wachstum der Weltwirtschaft
weitgehend stabil bleibt, wobei die Entwicklung in den einzelnen Landern und
Regionen jedoch sehr unterschiedlich verlaufen dirfte. Die Aussichten der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften weisen auf ein robustes Wachstum hin, das sich
im Projektionszeitraum verlangsamen wird, da der Aufschwung insbesondere in den
Vereinigten Staaten und in Japan reifer wird und die Produktionsliicken allmé&hlich
geschlossen werden. Die konjunkturelle Dynamik im Vereinigten Kénigreich duirfte
indes gedrosselt bleiben. In den Schwellenlandern wird der Wirtschaftsausblick von
der Erholung in den rohstoffexportierenden Landern, vor allem in Brasilien und
Russland, getragen. Indien und China halten ihr solides Expansionstempo aufrecht,
wobei allerdings zu erwarten ist, dass China angesichts des rucklaufigen Potenzial-
wachstums auf einen niedrigeren Wachstumspfad einschwenkt. Die genannten
Entwicklungen gleichen einander unter dem Strich weitgehend aus, sodass sich fir
das globale BIP ein stabiler Wachstumsausblick ergibt.

Das Potenzialwachstum der meisten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften hat sich in den letzten Jahren abgeschwacht und dirfte sich
unterhalb des Vorkrisenniveaus stabilisieren. In den Industrielandern hat sich der
Beitrag der Investitionsausgaben vermindert, da die Investitionsquoten im Gefolge
der Finanzkrise zurtickgegangen sind; Grund hierfur waren die infolgedessen
gesunkenen Erwartungen beziglich der Nachfrageaussichten sowie die
restriktiveren Finanzierungsbedingungen und die erhéhte Unsicherheit. In den
Schwellenléandern fielen die Investitionsausgaben ebenfalls geringer aus; dies gilt
insbesondere fir die Rohstoffexporteure. In mehreren Landern wurde der Riickgang
des Potenzialwachstums zudem durch eine schwéchere Unterstitzung durch die
demografische Entwicklung verscharft.

In den Vereinigten Staaten wird das robuste, von einer soliden Binnen-
nachfrage getragene Wirtschaftswachstum den Erwartungen nach anhalten.
Die Erholung wird sich dank eines soliden Anstiegs der Investitions- und Konsum-
ausgaben fortsetzen, da sich die angespannte Arbeitsmarktlage allmahlich in
héheren Lohnzuwéachsen niederschlagen wird und die glinstigen Finanzierungs-
bedingungen dem Wohlstand zugutekommen. Darlber hinaus stiitzen auch die
erhohte Auslandsnachfrage und die jungste Abwertung des US-Dollar den Ausblick
fur die US-Wirtschaft. Die Steuerreform sowie das damit verbundene finanzpolitische
MaRnahmenpaket sollten vom kommenden Jahr an gewisse positive Impulse
entfalten. Den Annahmen zufolge wird sich das BIP-Wachstum allerdings auf mittlere
Sicht sukzessive verlangsamen und auf sein Potenzialniveau zuriickkehren.

Im Vereinigten Konigreich dirfte das Wachstum des realen BIP aufgrund der
hohen Unsicherheit relativ gedampft bleiben. Es wird damit gerechnet, dass sich
der jungste Konjunkturabschwung, der von den privaten Konsumausgaben ausging
— die privaten Haushalte bekamen die Auswirkungen der steigenden Inflation und
der schrumpfenden Realldhne nun zu spiren —, auch in die kommenden Quartale
hineinzieht. Die relativ verhaltenen Wachstumserwartungen sind Ausdruck der
anhaltenden Folgen hoher Unsicherheit und der kréaftigen Abwertung des Pfund
Sterling nach dem Referendum im Vereinigten Konigreich tber die EU-Mitglied-
schaft.
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In Japan wird das Wirtschaftswachstum voraussichtlich robust bleiben und
dabei von binnen- und auRenwirtschaftlichen Faktoren getragen. Zwar dirften
die nachlassenden fiskalischen Impulse das Wachstum belasten, doch sollten die
sich festigende Auslandsnachfrage, Ertrédge aus privaten Investitionen in Verbindung
mit hohen Unternehmensgewinnen, zunehmendem Arbeitskraftemangel und
Kapazitatsengpassen sowie die giinstigen Finanzierungsbedingungen die
Konjunktur stiitzen. Die fiir Oktober 2019 geplante Mehrwertsteuererh6hung dirfte
jedoch erwartungsgemaf nach ihrem Inkrafttreten die Wirtschaftstatigkeit
beeintrachtigen.

Die Konjunktur in China steht nach wie vor im Zeichen eines kraftigen
Aufschwungs, der auf einem soliden Konsum und einer noch immer robusten
Dynamik am Wohnimmobilienmarkt beruht. Die kurzfristigen Aussichten sind
davon gepragt, dass die Behorden ihr Hauptaugenmerk vor dem Hintergrund der
laufenden wirtschaftspolitischen Neuausrichtung auf ein stabiles Wachstum legen.
Auf mittlere Sicht wird davon ausgegangen, dass nach und nach weitere Struktur-
reformen durchgefihrt werden, die zu einer geordneten Wachstumsverlangsamung
fuhren.

Die Wirtschaftstatigkeit in den mittel- und osteuropéaischen Staaten dirfte sich
auf kurze Sicht beschleunigen; Triebfeder hierbei sind eine Erholung der
Investitionstéatigkeit und der rege private Konsum. Die Binnennachfrage diirfte
dank der sich aufhellenden Arbeitsmarktlage und einer starkeren Absorption von
Mitteln aus dem EU-Haushalt der wichtigste Wachstumsmotor bleiben.

In den grofRen rohstoffexportierenden Landern setzt sich die wirtschaftliche
Belebung nach der tiefen Rezession fort. Die Vorlaufindikatoren fiir Russland
deuten kurzfristig auf eine leichte Abschwachung der Erholung hin, doch sollte das
Wachstum anschlieRend wieder Fahrt aufnehmen, da es von héheren Olpreisen,
einem starkeren Rubel und sinkenden Inflationsraten getragen wird. Auf mittlere
Sicht durfte das Wachstum weiterhin nur leicht zulegen, da die problematische
Haushaltslage das Geschaftsumfeld belastet und ausbleibende Anlageinvestitionen
und Strukturreformen die russischen Angebotskapazitaten in Mitleidenschaft ziehen.
In Brasilien hemmen wiederholt auftretende politische Unsicherheiten zwar stetig die
Unternehmensinvestitionen und privaten Konsumausgaben, doch werden eine
Lockerung der Finanzierungsbedingungen zusammen mit der zunehmenden
geldpolitischen Akkommodierung und sich verbessernden Terms of Trade der
Konjunktur auf mittlere Sicht Auftrieb verleihen.

Das Wachstum des Welthandels fiel im zweiten Quartal 2017 erneut robust
aus, und die kurzfristigen Aussichten sind weiterhin positiv. Die Entwicklung der
weltweiten Wareneinfuhren Iasst auf einen nach wie vor soliden internationalen
Handel im dritten Jahresviertel schliel3en (siehe Abbildung 2). Das Volumen der
globalen Warenimporte stieg im September im Dreimonatsvergleich um 1,6 % an,
was vor allem einer spurbaren Erholung des Importwachstums in den Schwellen-
landern, und hier hauptsachlich in Asien und Lateinamerika, zu verdanken war. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften weisen die Daten fiir September hingegen
negative Werte fiir die Vereinigten Staaten und Japan aus und bestatigen damit den
Ruckgang der Einfuhr von Waren und Dienstleistungen, der sich bereits aus den
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vorliegenden Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ergeben
hatte. Die Friihindikatoren scheinen die robuste Dynamik des Welthandels zu
belegen, da der EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft zum Start in das
Schlussquartal auf einem hohen Stand blieb.

Abbildung 2
Internationaler Warenhandel

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

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Welthandel Durchschnitt 1991-2007 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir das verarbeitende Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
== Globaler EMI fir den Auftragseingang im Exportgeschéft (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf November 2017 (globaler EMI fiir das verarbeitende Gewerbe), Oktober 2017
(globaler EMI fir den Auftragseingang im Exportgeschéft) bzw. September 2017 (Welthandel).

Auf langere Sicht dirfte der Welthandel weiter wachsen. Das Zusammenspiel
von positiven Indikatoren und Umfrageergebnissen sowie wiederholt Giberraschend
erfreulichen Daten fir den internationalen Handel konnte darauf hindeuten, dass der
Welthandel eine stérkere konjunkturelle Dynamik aufweist als zuvor angenommen;
dies kdnnte mit dem Konjunkturaufschwung und der Erholung der Investitionen im
Zusammenhang stehen.

Insgesamt durfte das Weltwirtschaftswachstum tber den Projektionszeitraum
hinweg weitgehend stabil bleiben. GemaR den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2017 wird sich das
Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet) von 3,7 % im laufenden
Jahr auf 3,9 % im kommenden Jahr beschleunigen und 2020 allm&hlich wieder auf
3,7 % fallen. Grund fur diese Entwicklung ist eine im Projektionszeitraum erwartete
graduelle Abkiihlung der Wirtschaft in den Industrielandern, wo der Konjunkturzyklus
bereits weiter fortgeschritten ist; dies wird jedoch durch eine héhere Dynamik in den
Schwellenlandern, vor allem in Lateinamerika, ausgeglichen. Fir den Euroraum wird
damit gerechnet, dass das Wachstum der Auslandsnachfrage von 5,5 % im Jahr
2017 auf 4,4 % im Folgejahr, 3,8 % im Jahr 2019 und schlief3lich 3,5 % im Jahr 2020
zuriickgehen wird. Gegentiber den Projektionen vom September 2017 wurde das
globale BIP-Wachstum fiir 2017-2018 nur geringfligig nach oben revidiert. Die
Projektionen zur Auslandsnachfrage im Eurogebiet wurden fur den gesamten
Projektionszeitraum nach oben korrigiert, was auf Datenrevisionen und eine
positivere Einschatzung der mittelfristigen Entwicklung zurickzufuihren war.
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Die Aussichten fir die globale Wirtschaftsentwicklung sind auf kurze Sicht mit
Aufwartsrisiken, mittelfristig jedoch nach wie vor Gberwiegend mit Abwarts-
risiken behaftet. Was die Aufwartsrisiken betrifft, so besteht die Mdglichkeit, dass
das verbesserte Wirtschaftsklima zu einer unerwartet raschen Belebung der
Konjunktur fihrt. Wenn sich aus den derzeit im US-Kongress diskutierten finanz-
politischen Stimulierungsmaflnahmen starkere Impulse ergeben als bislang erwartet,
stellt dies ebenfalls ein moderates Aufwartsrisiko fur das Wachstum in den
Vereinigten Staaten und weltweit dar. Allerdings Uberwiegen mittelfristig nach wie vor
die Abwartsrisiken. Diese resultieren unter anderem aus einer Zunahme des
Handelsprotektionismus, einer plétzlichen Verscharfung der globalen Finanzierungs-
bedingungen, die insbesondere anféllige Schwellenlander in Mitleidenschaft ziehen
konnte, Stérungen im Zusammenhang mit dem Reform- und Liberalisierungsprozess
in China sowie aus politischen und geopolitischen Unsicherheiten, etwa in Bezug auf
die Verhandlungen Uber die kiinftigen Beziehungen zwischen dem Vereinigten
Konigreich und der Europaischen Union.

Internationale Preisentwicklung

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe nahm im Oktober aufgrund
langsamer steigender Energiepreise weltweit leicht ab. Nachdem sich der
jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-L&ndern in den
vorangegangenen Monaten wegen des héheren Beitrags der Energiepreise
beschleunigt hatte, schwéachte er sich im Oktober auf 2,2 % ab (siehe Abbildung 3).
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet kletterte die jahrliche Inflationsrate im
OECD-Raum jedoch auf 1,9 %, verglichen mit stabilen 1,8 % in den fiinf Monaten
Zuvor.

Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

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

-15
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2017.
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Die Rohdlpreise haben sich in den letzten Wochen weiter erhht. Die
Notierungen fur Rohdl der Sorte Brent stiegen von 50 USD je Barrel Mitte August auf
zuletzt mehr als 64 USD je Barrel. Die Preissteigerungen waren auch auf
geopolitische Spannungen im Nahen Osten und die jiingste Entwicklung in
Venezuela zuriickzufiihren. Dies verstéarkte die Erwartung, dass die Vereinbarung
zwischen OPEC- und Nicht-OPEC-Produzenten Uber eine Drosselung der
Foérdermengen tber Méarz 2018 hinaus verlangert werde. Am 30. November 2017
wurde dann tatséachlich beschlossen, die Vereinbarung bis Ende 2018
aufrechtzuerhalten. Die robuste Olnachfrage trug ebenfalls dazu bei, die Preise nach
oben zu treiben. Die Ol-Terminkontrakte deuten darauf hin, dass die Olpreise
verglichen mit ihnrem aktuellen Niveau sinken werden, und zwar auf rund 61 USD je
Barrel im Jahr 2018 und etwa 58 USD je Barrel 2019. Demgegentber waren die
Rohstoffpreise ohne Energie in den letzten Wochen leicht riicklaufig, wenngleich die
Eisenerznotierungen zulegten. In Kasten 1 werden die Bestimmungsfaktoren der
Metallpreisentwicklung eingehend untersucht und zu diesem Zweck in Nachfrage-
und Angebotseffekte untergliedert.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so dirfte die globale Inflation langsam
ansteigen. Die aktuelle Ol-Terminkontraktkurve signalisiert zwar einen geringfiigigen
Riickgang der Olpreise iiber den Projektionszeitraum hinweg und damit einen sehr
begrenzten Beitrag der Energiekomponente zur Teuerung, doch sollten die weltweit
allméhlich abnehmenden Kapazitatsreserven die zugrunde liegende Inflation
stltzen.
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Finanzielle Entwicklungen

Die Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet sind seit der geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats am 7. September leicht gesunken. Die Spreads von
Unternehmensanleihen haben sich ebenfalls verringert, wahrend die Aktienkurse
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum vor dem Hintergrund einer
schwéacheren Wahrnehmung geopolitischer Risiken gestiegen sind. Die
Bewertungen von Unternehmensanleihen und Aktien wurden indes weiterhin von
den robusten Konjunkturaussichten begunstigt. An den Devisenmarkten blieb der
Wechselkurs des Euro weitgehend unveréndert.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Eurogebiet sind seit Anfang
September leicht gesunken. Im Berichtszeitraum (7. September bis

13. Dezember 2017) erhohte sich die Rendite zehnjahriger deutscher Bundes-
anleihen um 2 Basispunkte auf 0,32 % (siehe Abbildung 4). Die BIP-gewichtete
Rendite zehnjahriger Staatsschuldtitel im Euroraum gab jedoch — aufgrund
idiosynkratischer Rickgénge der Staatsanleiherenditen in einigen Euro-Landern —
um 5 Basispunkte nach und belief sich zuletzt auf 0,88 %. In den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Kdonigreich stieg die Rendite langfristiger Staatsanleihen
um 30 bzw. 24 Basispunkte auf 2,34 % bzw. 1,21 %. Die Entwicklung der Langfrist-
zinsen im Euro-Wahrungsgebiet war seit Anfang September insgesamt verhalten
und hat die Anstiege in anderen Teilen der Welt aufgrund der Markterwartungen in
Bezug auf die Geldpolitik im Euroraum nicht nachgezeichnet. In den USA war die
Renditesteigerung zum Teil auf die erwarteten Steuerreformen zurtickzufiihren,
wahrend im Vereinigten Kdonigreich die Neubewertung des kiinftigen geldpolitischen
Kurses eine Rolle spielte.

Abbildung 4
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum, in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Kdnigreich

(in%p.a.)
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Quellen: Bloomberg und EZB.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (7. September 2017). Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 13. Dezember 2017
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Die Renditeabstéande von Staatsanleihen gegentber den risikofreien OIS-
Satzen (fUr Tagesgeldsatz-Swaps) gingen in einer Reihe von Euro-Landern
zuriick. GréRenmaRig reichte dieser Riickgang von 3 Basispunkten in Deutschland
bis hin zu 20 Basispunkten in Italien und rund 100 Basispunkten in Portugal (siehe
Abbildung 5). In Italien und Portugal war die Verkleinerung des Spreads zum Teil
einer gunstigeren Bonitatsbewertung durch einige grof3e Ratingagenturen sowie der
allgemeinen Verbesserung des makrodkonomischen Umfelds im Euroraum zu
verdanken. Zudem waren die landerspezifischen Schmélerungen der Rendite-
abstande in Portugal und Italien zu grof3en Teilen fur die Verringerung der BIP-
gewichteten Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet verantwortlich
(siehe Abbildung 4).

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

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

Anmerkung: Der Renditeabstand ist die Differenz zwischen der Staatsanleiherendite und dem zehnjahrigen OIS-Satz. Die graue
vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (7. September 2017). Die jungsten Angaben beziehen sich auf den
13. Dezember 2017

Die Terminzinskurve fur den EONIA (Euro Overnight Index Average) blieb
weitgehend unverandert. Sie verlagerte sich bei den kurzen Laufzeiten leicht nach
oben und bei den langeren Laufzeiten geringfiigig nach unten (siehe Abbildung 6).
Die Tatsache, dass die EONIA-Terminzinskurve noch bis etwa Mitte 2020 im
negativen Bereich bleibt, steht im Einklang mit der Erwartung der Marktteilnehmer,
dass auch die Zinsen fir die Einlagefazilitat der EZB noch fir langere Zeit negativ
sein werden.
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Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve

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

Der EONIA lag bei durchschnittlich -35 Basispunkten. Idiosynkratische Faktoren
lieRen den EONIA Ende November auf ein Hoch von -24 Basispunkten steigen. Die
Uberschussliquiditat erhéhte sich aufgrund der fortgefiihrten Wertpapierkéaufe im
Rahmen des Eurosystem-Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) um
etwa 121 Mrd € auf rund 1 898 Mrd €. Auf die Liquiditatsbedingungen wird in
Kasten 2 ndher eingegangen.

Die Renditeaufschlage von Unternehmensanleihen gingen im Berichtszeitraum
weiter zurliick. Am 7. Dezember waren die Spreads von Investment-Grade-Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (gegentiber der entsprechenden durchschnitt-
lichen Renditestrukturkurve von AAA-Anleihen aus dem Euroraum) im Schnitt

16 Basispunkte niedriger als Anfang September und lagen rund 80 Basispunkte
unter dem Stand vom Méarz 2016, d. h. vor der Bekanntgabe des Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP). Die Renditeaufschlage
auf Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen im Non-Investment-Grade-Segment und
auf von Finanzunternehmen begebene Schuldtitel gingen ebenfalls zurtick, und zwar
um 11 bzw. 16 Basispunkte (siehe Abbildung 7). Die geringen und weiter sinkenden
Renditeabstande von Unternehmensanleihen stehen mit einer sich verstarkenden
Konjunkturerholung im Einklang.
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Abbildung 7
Renditeabstande von Unternehmensanleihen im Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (7. September 2017). Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 13. Dezember 2017.

Die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet legten zu. Die Aktien von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften und Banken aus dem Euroraum notierten am Ende
des Betrachtungszeitraums rund 4 % hoher als zu Beginn, was unter anderem auf
eine geringere Wahrnehmung geopolitischer Risiken zurtickzufiihren war (siehe
Abbildung 8). Zudem werden die Aktienkurse nach wie vor von den robusten
Konjunkturaussichten und den dadurch gestiegenen Gewinnerwartungen gestiitzt. In
den USA legten die Notierungen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
Banken bis zum Ende des Berichtszeitraums um 7 % bzw. 19 % zu, worin auch die
glnstige Markteinschatzung einer dortigen Kérperschaftsteuerreform zum Ausdruck
kam. Im Euroraum gaben die Markterwartungen hinsichtlich der Volatilitat der
Aktienkurse leicht nach und blieben auf dem niedrigen Niveau des bisherigen
Jahresverlaufs, wéahrend sie in den Vereinigten Staaten insgesamt zuriickgingen.
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Abbildung 8
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums (7. September 2017). Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 13. Dezember 2017.

An den Devisenmarkten blieb der Wechselkurs des Euro weitgehend
unverandert. Dahinter verbergen sich jedoch einige uneinheitliche Entwicklungen
bei den Wéahrungspaaren. Seit seinem Hochststand zu Beginn des Berichts-
zeitraums hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar 2,0 % verloren (siehe

Abbildung 9). Darin spiegelten sich sowohl Erwartungen hinsichtlich des kinftigen
politischen Kurses als auch damit verbundene makrotkonomische Nachrichten
wider. Gegeniiber dem Pfund Sterling wertete die Gemeinschaftswahrung gleichfalls
ab (um 3,8 %), ebenso wie gegenliber den Wéahrungen einiger aufstrebender
Volkswirtschaften Asiens. Dagegen gewann der Euro in Relation zu den Wéahrungen
einiger Schwellen- und Industrielander — etwa zum Schweizer Franken (um 2,1 %),
zum japanischen Yen (um 2,0 %) und zum chinesischen Renminbi — an Wert. Auch
gegenuber den Wahrungen der meisten nicht dem Euroraum angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten verzeichnete der Euro Kursgewinne — mit Ausnahme des polnischen
Zloty und der tschechischen Krone, gegeniiber denen er um 0,7 % bzw. 1,8 %
schwécher notierte.
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Abbildung 9
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewahlten Wahrungen

(in %)
. Seit 7. September 2017

Seit 13. Dezember 2016
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Quelle: EZB.
Anmerkung: ,EWK-38“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Prozentuale Veranderung in Relation zum Kurs am 13. Dezember 2017.
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Konjunkturentwicklung

Der Konjunkturaufschwung im Euro-Wéahrungsgebiet ist weiterhin solide und Uber
Lander und Sektoren hinweg breit angelegt. Gestiitzt wird das Wachstum des realen
BIP durch die Zunahme der privaten Konsumausgaben und der Investitionen sowie
durch die Exporte, denen die breit fundierte weltweite Erholung zugutekommt.
Jingste Umfrageergebnisse und aktuelle Daten bestatigen die auf kurze Sicht
robuste Wachstumsdynamik. Verglichen mit den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2017 wurde der Ausblick far
das BIP-Wachstum in den Projektionen der Experten des Eurosystems vom
Dezember 2017 deutlich nach oben korrigiert. Demzufolge wird das reale BIP des
Euroraums im laufenden Jahr um 2,4 %, im kommenden Jahr um 2,3 %, 2019 um
1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen.

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet ist weiterhin dynamisch
und Gber Lander und Sektoren hinweg breit angelegt. Das reale BIP erhdhte sich
im dritten Jahresviertel 2017 um 0,6 % gegenuber dem Vorquartal nach einem Plus
von 0,7 % im zweiten Vierteljahr (siehe Abbildung 10). Wichtigster Wachstumsmotor
war nach wie vor die Binnennachfrage, insbesondere die Anlageinvestitionen. Auch
vom Aul3enbeitrag und von den Vorratsveranderungen gingen — wenn auch
schwéchere — Impulse aus. Auf der Produktionsseite entwickelte sich die
Wirtschaftsaktivitat auf breiter Front glinstig. So wurden in der Industrie (ohne
Baugewerbe) ein hoher Wertschopfungszuwachs und im Baugewerbe sowie im
Dienstleistungssektor etwas geringere Zuwachse verzeichnet.

Abbildung 10
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2017 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen
18



Die sehr dynamische Entwicklung an den Arbeitsméarkten des Euroraums setzt
sich fort. Die Beschaftigung nahm im dritten Jahresviertel 2017 weiter zu, und zwar
um 0,4 % gegentber dem Vorquartal. Damit belauft sich der jahrliche Anstieg auf
1,7 %. Aktuell liegt die Beschéftigung 1,2 % Gber dem vor der Krise im ersten
Quartal 2008 gemessenen Hochststand. Auch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden
stiegen erneut an, wobei die Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je
Erwerbstatigen trotz einer héheren durchschnittlichen Stundenzahl von Vollzeit- wie
auch Teilzeitkraften weitgehend stabil blieb, da diese Erhéhungen durch die
veranderte Zusammensetzung der Beschéftigung zugunsten eines gréf3eren Anteils
an Teilzeitbeschaftigten kompensiert wurden.* Die Arbeitslosenquote fiir das
Eurogebiet lag im Oktober 2017 bei 8,8 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit
Januar 2009 (siehe Abbildung 11). Der Rickgang war in allen Altersgruppen und
sowohl bei Mannern als auch bei Frauen zu beobachten. Die Langzeitarbeitslosigkeit
(d. h. die Anzahl der Personen, die mindestens zwolf Monate ohne Beschaftigung
sind, ausgedriickt in Prozent der Erwerbspersonen) war ebenfalls weiter ricklaufig,
liegt aber immer noch deutlich tiber dem Vorkrisenniveau. Umfrageergebnisse
lassen fur die nachste Zeit auf eine fortgesetzte Aufhellung der Arbeitsmarktlage
schlieRen. Zugleich mehren sich die Anzeichen fur einen Arbeitskraftemangel in
einigen Landern und Sektoren.

Abbildung 11
Entwicklung des Arbeitsmarkts im Euroraum

(linke Skala: Index: Q1 2008 = 100; rechte Skala: in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2017 (Anzahl der Erwerbstétigen und geleistete
Gesamtarbeitsstunden) bzw. Oktober 2017 (Arbeitslosenquote).

Die Aufhellung an den Arbeitsmarkten stiitzt nach wie vor das Einkommens-
wachstum und die privaten Konsumausgaben. Das Wachstum des privaten
Verbrauchs verlangsamte sich im dritten Vierteljahr 2017 gegentiber dem Vorquartal
leicht auf 0,3 %, verglichen mit 0,5 % im zweiten Jahresviertel. Getragen wird dieser
Zuwachs, insbesondere bei Gebrauchsgutern, von der Erholung an den Arbeits-
markten und den steigenden Realldhnen je Arbeitnehmer. Die geldpolitischen

! Siehe EZB, Ursachen fiir die Entwicklung der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je

Beschaftigten seit 2008, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2016, September 2016.
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MaRnahmen der EZB haben zu einer Lockerung der Finanzierungsbedingungen
gefuihrt und wirken sich ebenfalls weiterhin glnstig auf den privaten Konsum aus.
Die Sparquote ist in den letzten Quartalen gesunken; ursachlich hierfir waren in
erster Linie eine Verbesserung der wirtschaftlichen und finanziellen Situation der
privaten Haushalte sowie das Niedrigzinsumfeld, das die Sparneigung der Privat-
haushalte verringert. Das Verbrauchervertrauen stieg im November 2017 abermals
an, da sich die Verbraucher in Bezug auf ihre kiinftige finanzielle Situation und die
allgemeine Wirtschaftslage im Euroraum optimistischer gaben. Infolgedessen liegt
der entsprechende Vertrauensindex inzwischen wieder in der Nahe seiner
historischen Hoéchststande, was auf eine hohe Grunddynamik des Konsums in
néchster Zeit hindeutet.

Die Erholung an den Wohnimmobilienmérkten dirfte das Wachstum weiter
antreiben. Die Wohnungsbauinvestitionen wurden im zweiten Quartal 2017 um

1,3 % ausgeweitet. Darin spiegelt sich die anhaltende Erholung im Eurogebiet
insgesamt und in vielen Euro-Landern wider. Seit Ausbruch der Krise im Euroraum
haben sich die Wohnungsbauinvestitionen und die Verschuldung der privaten
Haushalte gegenlaufig entwickelt. Im Jahr 2008 begann die Verschuldung zu
steigen, wahrend die Investitionen im Bereich des Wohnungsbaus sanken. Seit 2013
hat sich dieser Trend umgekehrt: Die Erholung der Investitionen ging mit einem
Schuldenabbau bei den privaten Haushalten einher. Diese Entwicklungen stehen in
deutlichem Gegensatz zum Geschehen im Vorfeld der Krise, als sowohl die
Verschuldung als auch die Investitionen zunahmen (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12
Verschuldung und Wohnungsbauinvestitionen

(kumulierte Veranderung in %)

B Verschuldung der privaten Haushalte im Verhaltnis zum BIP
Reale Wohnungsbauinvestitionen

40

30

20

10

0 I
-10

-20

-30
2003-2007 2007-2012 2013-2017

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2017.

Gestutzt werden der Wohnungsbau und die Wohnimmobilienpreise nach wie vor
durch die sehr gunstigen Finanzierungsbedingungen, Portfolioumschichtungen
zugunsten von Wohnimmobilien angesichts der niedrigen Renditen, die bei anderen
langfristigen Anlagemdglichkeiten erzielt werden, und das steigende Einkommens-
wachstum im Zusammenhang mit der anhaltenden Schaffung von Arbeitsplatzen.
Aus den jiingsten Indikatoren geht hervor, dass sich diese positive Dynamik bei den
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Wohnungsbauinvestitionen fortsetzen dirfte. Das Unternehmervertrauen im Hoch-
bau verbesserte sich im Oktober erneut und liegt weiterhin auf einem Niveau, das
zuletzt im Jahr 2008 beobachtet wurde. Auch die Bauproduktion nahm im dritten
Quartal im Einklang mit dem gleichzeitigen Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen
zu, wenn auch nicht mehr so stark wie im friiheren Jahresverlauf. Der von der
Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator fur das Vertrauen im Hochbau-
gewerbe tendierte im Oktober und November verglichen mit dem dritten Jahres-
viertel weiter nach oben und lasst auf eine Fortsetzung des Wachstums auch im
vierten Quartal schlieRen.

Die Unternehmensinvestitionen wurden im dritten Quartal 2017 kontinuierlich
ausgeweitet, und der kurzfristige Ausblick bleibt robust. Die Investitionstatigkeit
aullerhalb des Baugewerbes erhdhte sich im dritten Jahresviertel um 1,9 %
gegenuber dem Vorquartal, nachdem sie im zweiten Vierteljahr um 3,9 % gestiegen
war. Fur das Schlussquartal lassen die Ergebnisse aus der Umfrage der
Europaischen Kommission darauf schliel3en, dass die Angebotsbeschrankungen den
Teilnehmern zufolge weiter zugenommen haben, was auf die Notwendigkeit einer
Ausweitung oder Rationalisierung des Kapitalstocks hindeutet. Die sehr glinstigen
Produktions-erwartungen und die &uf3erst positive Auftragslage spiegelten dartber
hinaus die weiterhin gute Stimmungslage in der Investitionsgiterbranche wider.
AuRerdem fiihrte das moderate Wachstum der Fremdfinanzierung zusammen mit
der in den letzten Jahren beobachteten ausgepragten Erholung am Aktienmarkt
dazu, dass die Verschuldungsquote (Verhaltnis der Schulden zum Gesamt-
vermodgen) im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften einen historischen
Tiefstand erreicht hat. Dadurch durften in den Unternehmen Mittel fur Investitionen
freigesetzt werden.

Die Erholung der Unternehmensinvestitionen dirfte sich mittelfristig
fortsetzen. Getragen werden die robusten Aussichten fiir die Investitionstatigkeit
von einer Reihe von Faktoren. So nimmt die Kapazitatsauslastung weiter zu und
liegt nach wie vor uber dem vor der Krise verzeichneten Durchschnittsniveau, die
Finanzierungsbedingungen werden den Erwartungen zufolge sehr glinstig bleiben,
und die Gewinnzuschlage durften vor dem Hintergrund des bereits liquiditatsstarken
Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften steigen. Ferner durfte der
Entschuldungsdruck weiter nachlassen, da sich der Konjunkturaufschwung
angesichts des Niedrigzinsumfelds fortsetzt, was wiederum das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen stitzt. Allerdings kdnnten die Erwartung eines nach wie
vor verhaltenen Wachstums des Produktionspotenzials und Beschréankungen der
Intermediationsfunktion von Banken in einigen L&andern sowie immer noch
bestehende strukturelle Hemmnisse und ein Mangel an Arbeitskréften mit
bestimmten Qualifikationen die Aussichten fiir die Unternehmensinvestitionen auch
in Zukunft triben.

Die Ausfuhren des Euroraums verzeichnen weiterhin einen robusten Zuwachs.
Die monatlichen Handelsdaten deuten fiir das dritte Quartal auf eine starke Dynamik
der Exporte des Eurogebiets in Drittlander hin, die mit einem jahrlichen Anstieg von
4,1 % (auf Basis der Daten fur Juli und August) das kraftigste Wachstum seit sechs
Jahren verzeichneten und deutlich Gber ihrem Nachkrisendurchschnitt liegen. Damit
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setzt sich die im Jahr 2016 begonnene Erholung fort. Die negativen Auswirkungen
der jungsten Euro-Aufwertung wurden durch die positive Entwicklung der
Auslandsnachfrage mehr als ausgeglichen. Haupttriebfeder der Exportdynamik
waren die Ausfuhren in Lander auRRerhalb der EU, insbesondere nach China und in
den Ubrigen asiatischen Raum. An den Uberdurchschnittlich hohen Auftrags-
eingangen im verarbeitenden Gewerbe und den Stimmungsindikatoren fur die
Exportmarkte lasst sich ablesen, dass sich das kréftige Wachstum der Ausfuhren in
den kommenden Monaten fortsetzen wird und dass die dynamische Entwicklung bei
den Vorleistungen und Investitionsgutern (siehe Abbildung 13) mit einer Erholung der
globalen Investitionen zusammenhéngen kdnnte. Eine Zunahme der Investitions-
tatigkeit weltweit durfte die Ausfuhren auf mittlere Sicht stutzen.

Abbildung 13
Warenexporte des Euroraums in Drittlander

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Dargestellt ist das Exportvolumen des Warenhandels. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2017.

Insgesamt deuten aktuelle Daten darauf hin, dass sich die Wachstumsdynamik
im vierten Quartal 2017 und um den Jahreswechsel unvermindert fortsetzen
wird und dass auch 2018 mit einem robusten Wachstum zu rechnen ist. Der
von der Européaischen Kommission veréffentlichte Indikator der wirtschaftlichen
Einschéatzung (ESI) sowie der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion in der
Gesamtindustrie stiegen im November weiter an und lagen nach wie vor deutlich
Uber ihrem jeweiligen Durchschnitt. Dies lasst darauf schlieen, dass das Wachstum
im Schlussquartal 2017 zumindest genauso kraftig wie im Vorquartal ausfallen dirfte
(siehe Kasten 3).

Beginstigt durch die geldpolitischen MaRnahmen der EZB, die auf die Real-
wirtschaft durchwirken, wird sich der laufende Konjunkturaufschwung im
Euro-Wahrungsgebiet den Projektionen zufolge fortsetzen. Ein geringerer
Entschuldungsbedarf tréagt weiterhin zum Wachstum der privaten Ausgaben bei. Die
Zunahme des privaten Verbrauchs wird durch die verbesserten Arbeitsmarkt-
bedingungen, die niedrigen Zinsen und die sehr glnstigen Finanzierungs-
bedingungen gestitzt. Nach wie vor sind die Verbesserung der Ertragslage der
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Unternehmen und die sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen der Erholung der
Unternehmensinvestitionen forderlich. Zugleich kommt die anhaltende welt-
wirtschaftliche Expansion den gebietsansassigen Exporteuren weiterhin zugute.

Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wéahrungsgebiet vom Dezember 2017 zufolge wird
das jahrliche reale BIP im laufenden Jahr um 2,4 %, im kommenden Jahr um
2,3 %, 2019 um 1,9 % und 2020 um 1,7 % steigen (siehe Abbildung 14). Verglichen
mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2017 wurde der Ausblick fur das Wachstum des realen BIP deutlich nach
oben korrigiert. Die Risiken fur die Wachstumsaussichten des Eurogebiets sind
weitgehend ausgewogen.

Abbildung 14
Reales BIP des Euroraums (einschlie3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Dezember 2017, veroffentlicht am 14. Dezember 2017 auf der Website der EZB.

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

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fir das Euro-Wéahrungsgebiet
belief sich der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im November auf 1,5 % nach
1,4 % im Oktober. Zugleich haben sich die MessgréRen der zugrunde liegenden
Inflation in der jingeren Vergangenheit etwas abgeschwécht, was teilweise durch
Sonderfaktoren bedingt war. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol
durften die Vorjahrsraten der Gesamtinflation in den kommenden Monaten vor allem
aufgrund von Basiseffekten bei den Energiepreisen zurlickgehen, bevor sie im
weiteren Verlauf wieder ansteigen. Die zugrunde liegende Inflation diirfte, getragen
von den geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunktur-
aufschwung, der damit verbundenen Absorption der wirtschaftlichen Unterauslastung
und steigenden Léhnen, mittelfristig allmahlich zunehmen. Diese Einschatzung deckt
sich auch weitgehend mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2017.
Laut den dort enthaltenen Berechnungen wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2017
auf 1,5 %, 2018 auf 1,4 %, 2019 auf 1,5 % und 2020 auf 1,7 % belaufen. Gegenuber
den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2017 wurde der Ausblick fir die HVPI-Gesamtinflation nach oben
korrigiert, was in erster Linie den héheren Ol- und Nahrungsmittelpreisen geschuldet
war.

Die Gesamtinflation ist im November leicht gestiegen. Der Vorausschatzung von
Eurostat zufolge erhéhte sich die am HVPI gemessene jahrliche Inflationsrate fiir
den Euroraum von 1,4 % im Oktober auf 1,5 % im November und kehrte damit
wieder auf den Stand vom September zurlick (siehe Abbildung 15). Der im
November verzeichnete Anstieg war in erster Linie auf kréaftigere Preissteigerungen
bei Energie zuruckzufuhren, die nur zu einem geringen Teil durch die leicht
rucklaufige Teuerung bei Nahrungsmitteln ausgeglichen wurden. Urséchlich fur den
unerwartet hohen Preisauftrieb bei Energie war der jiingste starke Olpreisanstieg.

Abbildung 15
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf November 2017 (Vorausschatzungen).
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Die MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation haben sich in der jungeren
Vergangenheit etwas abgeschwécht, was teilweise durch Sonderfaktoren
bedingt war. Die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene
Teuerungsrate belief sich im November auf 0,9 % und blieb damit gegeniber
Oktober unverandert, nachdem sie im September bei 1,1 % gelegen hatte (siehe
Abbildung 16). Dieser seit September zu beobachtende allgemeine Riickgang war
zum Teil auf den deutlich niedrigeren Preisauftrieb bei bestimmten Dienstleistungen
zuruickzufuhren, was beispielsweise Bildungsgebihren in Italien und transport-
bezogene Versicherungen in Deutschland betraf. Die im November gemessene
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel lag in etwa auf dem um den
Jahreswechsel 2016/2017 verzeichneten Niveau. Insgesamt lassen die Messgrofen
der zugrunde liegenden Inflation bislang keine tGberzeugenden Anzeichen fir einen
nachhaltigen Aufwartstrend erkennen.

Abbildung 16
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

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

Anmerkung: Die Palette der MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation umfasst folgende GroRen: HVPI ohne Energie, HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienst-
leistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %), Median des HVPI und eine
auf einem dynamischen Faktormodell basierende Messgrof3e. Die jingsten Angaben beziehen sich auf November 2017 (HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel, Vorausschatzung) bzw. Oktober 2017 (alle Gibrigen MessgrofRen).

Der globale Preisdruck ist nach wie vor hoch, wirkt allerdings noch nicht auf
die nachgelagerten Stufen der Wertschdopfungskette des Eurogebiets durch.
Der jahrliche Anstieg der in Euro gerechneten Olpreise hat sich in den vergangenen
Monaten merklich beschleunigt, und der globale Druck auf die Preise (ohne Energie)
ist weiterhin hoch (siehe Abbildung 17). Zwar wurde der weltweite Aufwartsdruck auf
die Einfuhrpreise des Euroraums durch den sich aus der Euro-Aufwertung im Verlauf
des Sommers ergebenden Abwartsdruck etwas abgeschwéacht, doch schlagt er sich
weiterhin im robusten Anstieg der Einfuhr- und Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter
nieder. In beiden Kategorien stiegen die Raten im Oktober um jeweils 3,5 %
gegenuber dem Vorjahr. Allerdings wirkt diese Entwicklung anscheinend bislang nur
schwach auf die nachgelagerten Stufen der Wertschopfungskette durch, da die
jahrliche Steigerungsrate der Erzeugerpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel,
die im Oktober bei nur 0,2 % lag, weitgehend stabil geblieben ist. Eine mégliche
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Erklarung fir diesen — trotz des robusten Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen
der Produktions- und Preissetzungskette — nur schwachen Preisauftrieb bei den
Erzeugerpreisen sind die sinkenden Margen.

Abbildung 17
Globale, inlandische und Vorleistungs-Erzeugerpreise

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2017.

Das Lohnwachstum hat sich in den vergangenen Quartalen leicht erhdht. Die
Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ist von 1,1 % im
zweiten Jahresviertel 2016 auf 1,7 % im dritten Quartal 2017 gestiegen. Diese
Zunahme war im Wesentlichen durch eine héhere Lohndrift bedingt, die tendenziell
schneller auf die Konjunkturentwicklung reagiert als die Tarifverdienste. Die jahrliche
Steigerungsrate der Tariflohne je Beschaftigten lag im dritten Vierteljahr 2017 mit
1,4 % auf dem Niveau des Vorquartals und entsprach dem Durchschnittswert des
Jahres 2016. Zu den das Lohnwachstum mdglicherweise weiterhin belastenden
Faktoren zéhlen die nach wie vor betrachtliche Unterauslastung am Arbeitsmarkt, die
niedrigen Inflationsraten in der Vergangenheit, das schwache Produktivitats-
wachstum und die immer noch spuirbaren Auswirkungen der in einigen Landern
wahrend der Krise durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen.?

2 sjehe auch die Ausfilhrungen in Kasten 4 des vorliegenden Berichts.
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Sowohl die markt- als auch die umfragebasierten MessgrofRen der
langerfristigen Inflationserwartungen sind stabil geblieben. Die funfjahrige
Termininflationsrate in finf Jahren lag am 13. Dezember 2017 bei 1,71 % und damit
geringfuigig tber dem Anfang September verzeichneten Stand (siehe Abbildung 18).
Das zukunftsgerichtete Profil der marktbasierten MessgrofZen der Inflations-
erwartungen deutet weiterhin auf eine anhaltende Phase niedriger Inflationsraten
hin, und die Rickkehr zu Teuerungsraten von unter, aber nahe 2 % durfte sich nur in
sehr kleinen Schritten vollziehen. Die sich aus Inflationsoptionen ergebende
Deflationswahrscheinlichkeit ist noch immer gering, was darauf hindeutet, dass sich
das Deflationsrisiko weiterhin in Grenzen halt. Laut dem Survey of Professional
Forecasters der EZB fir das vierte Quartal 2017 lagen die Messgré3en der
langerfristigen Inflationserwartungen fir den Euroraum bei 1,9 %.

Abbildung 18
Marktbasierte Messgrofen der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf den 13. Dezember 2017.

Wenngleich die HVPI-Inflation aufgrund abwartsgerichteter energiepreis-
bedingter Basiseffekte auf kurze Sicht wohl leicht zurlickgehen wird, durfte sie
im weiteren Verlauf jedoch wieder einem Aufwartstrend folgen und im

Jahr 2020 bei 1,7 % liegen. Auf der Grundlage der Ende November verfligbaren
Daten gehen die Experten des Eurosystems in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2017 davon aus, dass die HVPI-Inflation fur das
Eurogebiet im laufenden Jahr bei 1,5 %, 2018 bei 1,4 %, 2019 bei 1,5 % und 2020
bei 1,7 % liegen wird (siehe Abbildung 19).® Gegentiiber den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2017 wurde der
Ausblick fur die HVPI-Gesamtinflation nach oben korrigiert, was in erster Linie
hoheren Ol- und Nahrungsmittelpreisen geschuldet war.

% siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-

Wahrungsgebiet, Dezember 2017, verdffentlicht am 14. Dezember 2017 auf der Website der EZB.
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Abbildung 19
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlie3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Dezember 2017, veroffentlicht am 14. Dezember 2017 auf der Website der EZB.

Den Erwartungen zufolge wird sich die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel mittelfristig schrittweise erhdhen. So durfte sie 2017 bei 1,0 %,
2018 bei 1,1 %, 2019 bei 1,5 % und 2020 bei 1,8 % liegen. Was die binnen-
wirtschaftlichen Kosten anbelangt, so sind vor allem Verbesserungen der
Bedingungen am Arbeitsmarkt und der zunehmende Arbeitskraftemangel in einigen
Teilen des Euroraums, die das Lohnwachstum ankurbeln durften, fur die allmahliche
Zunahme der zugrunde liegenden Inflation maRgeblich. Darlber hinaus ist davon
auszugehen, dass der signifikante Anstieg der Gesamtinflation im Jahr 2017
verglichen mit den vorangegangenen drei Jahren in den Euro-Landern, in denen der
Lohnbildungsprozess vergangenheitsbezogene Indexierungs- oder Erwartungs-
elemente beinhaltet, zu einem starkeren Lohnwachstum beitragen durfte.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Die weit gefasste Geldmenge setzte das seit Mitte 2015 allgemein zu beobachtende
robuste Wachstumstempo im dritten Quartal und im Oktober 2017 fort. Die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor erholte sich ebenfalls weiter. Die jahrlichen
Aulenfinanzierungsstréme an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben sich
Schatzungen zufolge erhdht, was mit Verbesserungen sowohl bei der Bank-
kreditvergabe als auch bei der Emission von Schuldverschreibungen im dritten
Quartal 2017 zusammenhéngt.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge blieb mit durchschnittlich 4,9 %
im dritten Quartal 2017 robust und belief sich im Oktober auf 5,0 %; dies steht
im Einklang mit dem seit Mitte 2015 verzeichneten stetigen Expansionstempo
(siehe Abbildung 20). Gestutzt wurde die monetéare Dynamik durch die aufgrund der
sehr niedrigen Zinsen nur geringen Opportunitatskosten fiir das Halten der
liquidesten Instrumente sowie durch die Auswirkungen der geldpolitischen
MalRnahmen der EZB. Die liguidesten Komponenten trugen nach wie vor am
starksten zum Wachstum des weit gefassten Geldmengenaggregats bei: Die
Vorjahrsrate von M1 belief sich im dritten Jahresviertel und im Oktober 2017 auf

9,4 % (verglichen mit 9,2 % im zweiten Quartal und 9,8 % im September).

Abbildung 20
M3, M1 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf Oktober 2017.

Das M3-Wachstum wurde weiterhin hauptséchlich von den taglich falligen
Einlagen bestimmt. So blieb das Jahreswachstum der taglich falligen Einlagen
privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im dritten Quartal und
im Oktober 2017 kraftig. Dagegen war die volatile Zwolfmonatsrate der taglich
falligen Einlagen nichtmonetéarer Finanzinstitute im Oktober rtcklaufig und damit fur
die Verlangsamung des M1-Wachstums in diesem Monat verantwortlich. Die
jahrliche Zuwachsrate des Bargeldumlaufs blieb im dritten Vierteljahr und im
Oktober 2017 weitgehend unveréndert; es ist somit kein deutlicher Trend erkennbar,
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dass der geldhaltende Sektor vor dem Hintergrund der sehr niedrigen bzw.
negativen Zinsen Einlagen durch Bargeld ersetzen wirde. Die sonstigen kurz-
fristigen Einlagen (M2 - M1) wirkten sich abermals negativ auf die Geldmenge M3
aus. Die jahrliche Anderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2), die
nur ein geringes Gewicht innerhalb von M3 haben, kehrte sich im Betrachtungs-
zeitraum ins Negative. Ursachlich hierfr waren eine Abnahme des positiven
Beitrags der Geldmarktfondsanteile, die auf eine nachlassende Attraktivitéat dieser
Instrumente hindeutet, sowie ein weiterer Riickgang der Begebung kurzfristiger
Schuldverschreibungen durch monetare Finanzinstitute (MFIs).

Binnenwirtschaftliche Quellen der Geldschdpfung waren erneut der wichtigste
Wachstumsmotor der weit gefassten Geldmenge (siehe Abbildung 21). Was die
Gegenposten der Geldmenge M3 betrifft, so leistete der Erwerb von Staatsschuld-
verschreibungen durch das Eurosystem (siehe die roten Balkenabschnitte in
Abbildung 21), der hauptséachlich im Rahmen des EZB-Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP) erfolgte, einen positiven Beitrag zum
M3-Wachstum. Dartiber hinaus wurde das M3-Wachstum nach wie vor durch die
anhaltende Erholung der Kreditvergabe an den privaten Sektor gestitzt (siehe die
blauen Balkenabschnitte in Abbildung 21). Hierunter fallen sowohl die MFI-
Buchkredite an den privaten Sektor als auch die MFI-Bestande an Schuld-
verschreibungen des privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Somit schlagt sich
darin auch der Erwerb von Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs durch das
Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Der anhaltende Riickgang der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Ricklagen) wirkte sich
beginstigend auf das M3-Wachstum aus (mit den sonstigen Gegenposten in den
dunkelgriinen Balkenabschnitten in Abbildung 21 enthalten). Die Jahreséanderungs-
rate dieser Verbindlichkeiten der MFIs weist seit dem zweiten Quartal 2012 ein
negatives Vorzeichen auf. Bedingt ist dies zum Teil durch die zweite Serie gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte der EZB (GLRG l1), die von den Banken als
Ersatz fur langerfristige marktbasierte Finanzierungsquellen genutzt zu werden
scheint. Der Verkauf von Staatsanleihen durch gebietsanséssige MFIs (ohne
Eurosystem) trug schlie3lich zum negativen Jahreswachstum der Kredite dieser
MFIs an 6ffentliche Haushalte und somit zur Abschwachung des M3-Wachstums bei
(siehe die hellgriinen Balkenabschnitte in Abbildung 21).
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Abbildung 21
M3 und Gegenposten

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

= M3

Nettoforderungen an Anséssige auf3erhalb des Euroraums

Schuldverschreibungen 6ffentlicher Haushalte im Bestand des Eurosystems
Kreditvergabe von MFIs (ohne Eurosystem) an 6ffentliche Haushalte

Kreditvergabe an den privaten Sektor

Zuflusse aus langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und sonstigen Gegenposten

2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB.

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

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors wirkte weiterhin dampfend auf
das jahrliche M3-Wachstum (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 21).
Zwar blieben die jahrlichen Strome der Nettoforderungen an Anséassige auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets im dritten Quartal 2017 negativ, aber die Kapitalabfliisse
aus dem Euroraum, die sich zum Teil durch den Verkauf von Staatsanleihen der
Euro-Lander durch Gebietsfremde im Rahmen des PSPP erklaren lassen, sind in
den letzten Monaten zurlickgegangen. Dadurch hat sich der Abwartsdruck auf das
M3-Wachstum verringert. Im Oktober kam der Riickgang des negativen Beitrags der
Nettoforderungen an das Ausland dann allerdings zum Stillstand. Zwar gehdren
Gebietsfremde weiterhin zu den wichtigsten Verkaufern von fir das Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zugelassenen Wertpapieren, aber sie haben
ihre Portfolios méglicherweise nicht mehr so ziigig zugunsten anderer Aktiva des
Eurogebiets umgeschichtet.

Die seit Anfang 2014 verzeichnete Erholung der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor hat sich fortgesetzt. Die Jahreswachstumsrate der MFI-
Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen
sowie um fiktives Cash-Pooling) blieb im dritten Jahresviertel 2017 weitgehend stabil
und erhdhte sich dann im Oktober (siehe Abbildung 20). Nach Sektoren
aufgegliedert stieg die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Oktober auf 2,9 % gegenuber 2,3 % im dritten Quartal
(siehe Abbildung 22). Das Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen hat sich gegenuber dem im ersten Quartal 2014 verzeichneten
Tiefstand deutlich erholt, und die Streubreite der nationalen Daten zur Buchkredit-
vergabe an diese Unternehmen hat sich insgesamt verringert. Indes nahm die
Heterogenitat des Buchkreditwachstums bei einem Vergleich der vier groften
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Euro-Lander im Oktober etwas zu. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte blieb im GroRRen und Ganzen stabil und belief sich im Oktober auf
2,7 % (siehe Abbildung 23). Gestutzt wurden die genannten Trends durch die
Entwicklung der Bankkreditzinsen, die seit Sommer 2014 (vor allem wegen der
geldpolitischen Sondermaflinahmen der EZB) im gesamten Euroraum deutlich
gesunken sind, sowie durch die giinstigere Angebots- und Nachfrageentwicklung bei
Bankdarlehen. Dariiber hinaus haben die Banken Fortschritte bei der Konsolidierung
ihrer Bilanzen und beim Abbau von notleidenden Krediten erzielt, wenngleich der
Bestand an notleidenden Krediten in einigen Landern nach wie vor hoch ist und
somit die Finanzintermediation belasten diirfte.*

Abbildung 22
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in ausgewéhlten Landern
des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Euroraum

== Deutschland

== Frankreich

== [talien

== Spanien

[ Bandbreite der nationalen Daten

-15
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt
die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Oktober 2017.

4 Siehe auch EZB, Financial Stability Review, November 2017, Kapitel 3.
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Abbildung 23
MFI-Buchkredite an private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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-10
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt
die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von 12 Euro-Landern an. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Oktober 2017.

Die Finanzierungsbedingungen der Banken verbesserten sich weiter, und die
Finanzierungskosten erreichten neue historische Tiefstande. Der Indikator fur
die Kosten der Fremdfinanzierung der Banken ging im dritten Quartal 2017 abermals
zurtick und blieb im Oktober auf einem Rekordtief (siehe Abbildung 24). MaRRgeblich
fir den Riickgang im dritten Jahresviertel war die Entwicklung der Bankanleihe-
renditen; die Kosten der Finanzierung Uber Einlagen blieben unterdessen stabil. Im
Oktober sanken sowohl die Renditen von Bankanleihen als auch die Kosten fiir
Einlagen auf neue historische Tiefstande. Zu den giinstigen Finanzierungs-
bedingungen der Banken beigetragen haben der akkommodierende geldpolitische
Kurs der EZB, die Nettotilgung langerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten der MFls,
die Starkung der Bankbilanzen sowie die nachlassende Fragmentierung der
Finanzmarkte.
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Abbildung 24
Indikator fir die Kosten der Fremdfinanzierung von Banken

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

== Euroraum
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: EZB, Markit iBoxx und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt
aus den Neugeschéftszinssatzen fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2017.

Die Zinsen fiir Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verharrten
auf ihren Rekordtiefstanden (siehe Abbildung 25). Die gewichteten Bankzinsen fir
Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen verringerten sich im dritten Quartal
dieses Jahres weiter auf einen historischen Tiefstand, auf dem sie im Oktober
blieben. Was die Wohnungsbaukredite an private Haushalte betrifft, so schwéachte
sich der bis August 2017 verzeichnete moderate Anstieg der gewichteten Bank-
zinsen fur diese Kreditkategorie (ausgehend von einem Rekordtief von 1,78 % im
Dezember 2016) im September und Oktober 2017 ab (siehe Abbildung 26). Seit der
Ankundigung der KreditlockerungsmafRnahmen der EZB im Juni 2014 haben die
gewichteten Zinsen fur Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte insgesamt deutlich stérker nachgegeben als die Referenz-
zinssatze am Geldmarkt. Dies deutet auf ein besseres Durchwirken der geld-
politischen MaRhahmen auf die Bankkreditzinsen hin. Die zuvor erwdhnten
niedrigeren Finanzierungskosten der Banken haben den Riickgang der gewichteten
Kreditzinsen unterstitzt. In der Zeit von Mai 2014 bis Oktober 2017 verringerten sich
die gewichteten Zinssatze fur Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und an private Haushalte um 120 Basispunkte bzw. 103 Basispunkte. In den
anféalligen Euro-Landern verbilligten sich Bankkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen besonders stark, was zu einer homogeneren Transmission der Geldpolitik
auf die entsprechenden Bankzinsen in den verschiedenen Landern beigetragen hat.
Unterdessen verringerte sich der Abstand zwischen den Zinsen fur sehr kleine
Kredite (bis zu 0,25 Mio €) und fur grof3e Kredite (mehr als 1 Mio €) im Eurogebiet
erheblich und lag im Oktober dieses Jahres nahe bei seinem historischen Tiefstwert.
Dies ist ein Anzeichen dafir, dass kleine und mittlere Unternehmen insgesamt
starker von den rucklaufigen Bankkreditzinsen profitieren als grof3e.
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Abbildung 25
Gewichtete Kreditzinsen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2017.

Abbildung 26
Gewichtete Kreditzinsen fur Wohnungsbaukredite

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2017.

Die jahrlichen AuRenfinanzierungsstréme an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euroraum haben sich Schatzungen zufolge im dritten
Quartal 2017 erhoht. Dies spiegelt Verbesserungen bei der Vergabe von
Bankkrediten wie auch bei der Emission von Schuldverschreibungen wider, die
aufgrund von Sonderfaktoren im zweiten Jahresviertel gedampft wurden. Alles in
allem wurde die seit Anfang 2014 zu verzeichnende Erholung der Auf3enfinanzierung
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von der konjunkturellen Belebung, einem
weiteren Rickgang der Fremdfinanzierungskosten, einer Lockerung der Kredit-
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richtlinien der Banken sowie einer gestiegenen Zahl von Fusionen und Ubernahmen
getragen. Zugleich haben die nichtfinanziellen Unternehmen aufgrund rekordhoher -
und zunehmender — Barbesténde einen geringeren Bedarf an externen
Finanzierungsmitteln.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften nahm im dritten Quartal 2017 zu. Dieser Anstieg erfolgte
vornehmlich im Juli, wahrend die Emissionstatigkeit im August und September
verhalten war. Marktdaten weisen auf eine robuste Bruttoemission von Schuld-
verschreibungen im Oktober und November hin. Der Nettoabsatz bérsennotierter
Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wurde durch umfangreiche
Aktienrtickkaufe in einigen Landern weiterhin gebremst.

Die Finanzierungskosten sind fur nichtfinanzielle Unternehmen nach wie vor
gunstig. Die gesamten nominalen Kosten der AuRenfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften (bestehend aus Bankkrediten, Anleiheemissionen am Markt
und Beteiligungsfinanzierung) sind Schatzungen zufolge im November 2017 erneut
leicht auf 4,3 % gesunken; im Juni und Juli waren sie noch geringfligig angestiegen.
Der Grof3teil des seit Juli 2017 verzeichneten Rickgangs ist durch die gesunkenen
Eigenkapitalkosten bedingt. Dariiber hinaus sind die Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung laut Schatzungen auf ein neues Rekordtief gefallen (siehe
Abschnitt 2). Die gesamten nominalen AufRenfinanzierungskosten liegen nunmehr
30 Basispunkte tber ihrem historischen Tiefstand vom Juli 2016, sind aber immer
noch deutlich niedriger als im Sommer 2014, bevor die Méarkte mit der Einpreisung
der Erwartungen beziglich des damals bevorstehenden APP begannen.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems vom
Dezember 2017 zufolge wird sich das Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet
wahrend des Projektionszeitraums (2017-2020) — vornehmlich aufgrund der sich
verbessernden Konjunkturlage und sinkender Zinsausgaben — weiter verringern. Der
fiskalische Kurs im Euroraum dirfte weitgehend neutral ausfallen. Die riicklaufige
Entwicklung der freilich immer noch hohen 6ffentlichen Schuldenquote im Eurogebiet
wird sich laut Projektionen fortsetzen. Insbesondere Lander mit hohen Schulden-
standen missen zusatzliche Konsolidierungsmaflinahmen ergreifen, um eine
nachhaltige Absenkung ihrer gesamtstaatlichen Schuldenquote einzuleiten und
wieder fiskalische Reserven aufzubauen.

Das o6ffentliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet dirfte sich wahrend
des Projektionszeitraums schrittweise verringern. Den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2017°
zufolge wird die Defizitquote im Euroraum von 1,5 % im Jahr 2016 auf 0,5 % im

Jahr 2020 zuriickgehen (siehe Tabelle). Diese im Vergleich zu den Projektionen vom
September 2017 weitgehend unverénderte Verbesserung der Haushaltsaussichten
ist vor allem der glinstigen Konjunkturlage und sinkenden Zinsausgaben
zuzuschreiben. Wie den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2018 zu entnehmen
ist, welche von den Euro-Landern Mitte Oktober vorgelegt wurden, haben einige
Staaten zusatzliche Konsolidierungsanstrengungen vorgesehen; diese spiegeln sich
allerdings nicht immer vollstandig in den Projektionen wider, da dort nur Malinahmen
berlcksichtigt werden, die von den nationalen Parlamenten bereits verabschiedet
wurden bzw. deren Verabschiedung unmittelbar bevorsteht. Auf die Ubersichten tiber
die Haushaltsplanung 2018 wird in Kasten 5 des vorliegenden Wirtschaftsberichts
naher eingegangen. Der fiskalische Kurs im Euroraum durfte im Projektionszeitraum
weitgehend neutral ausfallen.®

Den Erwartungen zufolge werden die hohen 6ffentlichen Schuldenstande im
Euro-Wéahrungsgebiet weiter sinken. So wird die Schuldenquote im Euroraum, die
2014 einen Hochststand erreicht hatte, wohl von 88,9 % im Jahr 2016 auf 80,7 %
Ende 2020 zurtickgehen. Dieser Riickgang ergibt sich in erster Linie aus einem
steigenden Primarlberschuss und einem glinstigen Zins-Wachstums-Differenzial, in
dem sich die im Allgemeinen stabilen gesamtwirtschaftlichen Aussichten
widerspiegeln. Die Schuldenquote ist etwas niedriger als in den Projektionen vom
September 2017, was in erster Linie mit dem gunstigeren Zins-Wachstums-
Differenzial zusammenhéangt. Auf L&anderebene sollte sich die Entwicklung der
offentlichen Verschuldung wéhrend des Projektionszeitraums in den meisten Fallen

Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, Dezember 2017.

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

bericht 4/2016, Juni 2016.
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verbessern; in einigen Staaten ist jedoch mit einem Anstieg der Schuldenquote zu
rechnen. Insbesondere in den hoch verschuldeten Staaten bedarf es zuséatzlicher,

vollstandig den Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP)
geniigender Konsolidierungsanstrengungen, damit ein nachhaltiger Riickgang der
Schuldenquoten eingeleitet werden kann. Ein Wiederaufbau fiskalischer Reserven

wurde die Anfalligkeit der Lander gegenuiber einer neuerlichen Instabilitat an den
Finanzmarkten oder einem raschen Anstieg der Zinssatze reduzieren.

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)

2016 2017 2018 2019 2020
a. Einnahmen insgesamt 46,1 46,0 45,7 45,3 45,2
b. Ausgaben insgesamt 47,6 47,1 46,6 46,2 45,7

Davon:

c. Zinsausgaben 2,2 2,0 1,9 1,7 1,7
d. Primarausgaben (b - ¢) 45,4 45,1 44,7 44,5 44,0
Finanzierungssaldo (a - b) -1,5 11 -0,9 -0,9 -0,5
Priméarsaldo (a-d) 0,6 0,9 1,0 0,9 1,2
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -1,4 -1,2 -1,1 -1,2 -1,0
Struktureller Primérsaldo 0,7 0,9 0,7 0,7 0,7
Bruttoverschuldung 88,9 87,0 85,1 83,1 80,7
Nachrichtlich: Reales BIP (Veranderung in %) 1,8 2,4 2,3 1,9 1,7

Quellen: Eurostat, EZB sowie EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, Dezember 2017.

Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Da in
den Stabsprojektionen uiblicherweise die jingsten Datenrevisionen berticksichtigt werden, kénnen sich Abweichungen gegentiiber den

aktuellen validierten Angaben von Eurostat ergeben.
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Kasten

Bestimmungsfaktoren der Metallpreisentwicklung

Kenntnisse der Faktoren zu erlangen, welche die Metallpreise bestimmen, ist eine
wesentliche Voraussetzung, um deren Auswirkungen auf die Preise im Euro-
Wahrungsgebiet ermessen zu kénnen. Im vorliegenden Kasten wird untersucht,
welchen Triebkraften die Metallpreisentwicklung seit 1998 unterworfen war. Dabei
werden insbesondere die starken Metallpreiserhfhungen im Zeitraum von Juni bis
September 2017 analysiert, als sich sowohl Aluminium als auch Kupfer und Eisenerz
zeitgleich um rund 10 % verteuerten.

Die Metallpreise finden zwar generell weniger Beachtung als Olnotierungen,
doch unterliegen auch sie seit Ende 2003 starken Schwankungen. Von 1995 bis
Ende 2003 entwickelten sich die Metallpreise relativ stabil, stiegen dann bis

Mitte 2011 kraftig an (abgesehen von einem leichten Riickgang wéhrend der
weltweiten Rezession), gaben anschlielRend bis Anfang 2016 nach und zogen
danach schlief3lich wieder an (siehe Abbildung A). Im September 2017 waren
Metalle, angefuihrt von Eisenerz und Kupfer, etwa 75 % teurer als 1995, wahrend die
Aluminiumpreise in dieser Zeit stabiler blieben.

Abbildung A
Metallpreise

(Index: 1995=100)
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Quellen: Bloomberg, Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Im Metallpreisindex sind die Notierungen fir Aluminium, Kupfer, Blei, Nickel, Stahlschrott, Zinn, Zink und Eisenerz erfasst.
Die Gewichte basieren auf den Einfuhren der Euro-Lander (siehe Abbildung B).

Vor dem Hintergrund des kraftigen Wirtschaftswachstums im vergangenen
Jahrzehnt hat China beim Metallkonsum, aber auch bei der Produktion einiger
Metalle eine fihrende Rolle tbernommen (siehe Abbildung B). China verbraucht
etwa 50 % bis 60 % der weltweit erzeugten Metalle und ist fiir ungefahr 50 % der
globalen Aluminium- sowie 35 % der Kupferproduktion verantwortlich. Der Anteil
Chinas am Eisenerzkonsum sank dagegen von 70 % im Jahr 2014 auf 60 % im
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Abbildung B
Geografische Zusammensetzung von Metallproduktion und -konsum

darauf folgenden Jahr. Dahinter verbarg sich eine allmahliche Neuausrichtung der
chinesischen Wirtschaft von rohstoffintensiven Tatigkeiten hin zu Dienstleistungen.
Dariiber hinaus trugen Umweltbedenken zu einem Riickgang der Stahlerzeugung im
Land und damit zu einem negativen Effekt auf die Eisenerznachfrage bei.

(weltweiter Anteil im Jahr 2016 in %)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die in Grafik a) aufgefiihrten Daten zu Aluminium und Kupfer entstammen der World Bureau of Metal Statistics (WBMS) und spiegeln die Primar- bzw. die Raffinerie-
produktion wider. Die Daten zu Eisenerz basieren auf den Angaben des United States Geological Survey (USGS) zur Bergbauproduktion von nutzbarem Eisenerz. Dieselben
Datenquellen liegen dem in Grafik b) dargestellten Konsum zugrunde. Fir 2016 liegen keine Angaben zum Eisenerzkonsum vor; stattdessen wurden die Daten fir 2015

herangezogen.

Wenngleich die Schwankungen der Metallpreise in den letzten beiden
Jahrzehnten vornehmlich auf Nachfragefaktoren zuriickzuftihren waren,
deuten modellbasierte Schatzungen darauf hin, dass der jingste Anstieg der
Metallnotierungen auch durch angebotsseitige Faktoren bedingt war. Zur
Unterscheidung der wichtigsten Bestimmungsgré3en dieses Preissprungs wird ein
dynamisches Faktormodell® auf eine breite Auswahl von Energie- und sonstigen
Rohstoffpreisen angewandt. Bei diesem Ansatz wird unterstellt, dass rohstoff-
spezifische Schocks, wie beispielsweise Angebotsschocks auf einzelnen Rohstoff-
markten, der Tendenz nach idiosynkratisch verlaufen und sich damit bei Betrachtung
eines grof3en Querschnitts verschiedener Rohstoffpreise nivellieren. Dauerhafte
Veranderungen der gemeinsamen Komponente (globaler Faktor) weisen indes
tendenziell eher auf Nachfrageverlagerungen hin, die durch den weltweiten
Konjunkturzyklus verursacht werden. Der globale (Nachfrage-)Faktor erfasst einen
Grol3teil der Metallpreisschwankungen und spielt seit Anfang der 2000er-Jahre eine
wichtige Rolle, was sich hauptsachlich aus der wachsenden Bedeutung Chinas
ergibt (siehe Abbildung C). Betrachtet man jedoch die jingere Vergangenheit, so
ging der gleichzeitige Anstieg der drei hier betrachteten Metallnotierungen im
Zeitraum von Juni bis September 2017 um rund 10 % hauptsachlich auf die

1 Siehe S. Delle Chiaie, L. Ferrara und D. Giannone, Common factors of commodity prices,

Working Paper Series der EZB, Nr. 2112, November 2017.
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rohstoffspezifischen Komponenten zuriick. Dies dirfte angebotsseitige Faktoren
widerspiegeln, die als idiosynkratische und blockspezifische Beitrage abgebildet sind
(siehe Abbildung D). Die zunehmende weltweite Nachfrage spielte ebenfalls eine
gewisse Rolle, allerdings in geringerem Mal3e als angebotsseitige Faktoren.

Abbildung C
Wichtigste Bestimmungsfaktoren der Metallpreise in der Zeit von 1998 bis 2016

(Veranderung in %; Beitrage zu den Preisanderungen in Prozentpunkten)
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Quelle: Delle Chiaie, Ferrara und Giannone (2017).

Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit der Entwicklung an den Metall-
markten in dieser Zeit. In Chile und Peru war die Kupfererzeugung aufgrund der
Wetterbedingungen und wegen der Streiks in einigen Minen riicklaufig; zugleich
trugen Lieferausfélle in Australien und Brasilien zu einem Anstieg der Eisenerz-
notierungen bei. Auch die Aluminiumpreise zogen an. Grund hierftir waren die
kraftige globale Nachfrage sowie die Politik Chinas, durch FabrikschlieRungen die
Uberproduktion abzubauen und die Umweltverschmutzung einzudammen. Seit
Anfang Oktober 2017 haben sich Metalle, vor allem aufgrund der Preisentwicklung
bei Eisenerz, leicht verteuert (um rund 2 %). Ausschlaggebend fiir den Preisanstieg
bei Eisenerz war die zunehmende Nachfrage nach hochwertigem Eisenerz im Zuge
einer durch umweltpolitische Reformen herbeigefuihrten Umstrukturierung der
chinesischen Stahlindustrie.
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Abbildung D
Wichtigste Bestimmungsfaktoren des Metallpreisanstiegs in der Zeit von Juni bis
September 2017

(Veranderung in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: Delle Chiaie, Ferrara und Giannone (2017; aktualisiert).

Anmerkung: Da es Qualitatsbedenken beziiglich der Datenreihe fiir Eisenerz gibt, ist diese historische Aufschliisselung mit Vorsicht zu
interpretieren. Daten zu den Eisenerzpreisen liegen erst ab 1995 vor; bis 2010 wurde ein GroBteil der Eisenerzpreise anhand eines
jahrlich neu ausgehandelten Referenzpreises ermittelt.

Die meisten Prognosen zu den Kupfer-, Aluminium- und Eisenerznotierungen
gehen trotz der jingsten Metallverteuerung von einer Stabilisierung oder
einem Rickgang der Preise aus. Wéahrend die Terminméarkte auf eine
Stabilisierung der Metallnotierungen schlie3en lassen, deuten die Vorhersagen von
Consensus Economics auf einen Rickgang um etwa 7 % bis Mitte 2019 hin, da die
gestiegene Nachfrage den Erwartungen zufolge durch ein héheres Angebot
ausgeglichen wird. Laut den Prognosen der Weltbank werden die Metallpreise noch
etwas starker zurtickgehen. Demnach dirften die Notierungen fur Eisenerz bis
Ende 2019 um rund 30 % nachgeben. Die Kupfer- und Aluminiumpreise werden den
Erwartungen nach ebenfalls sinken, und zwar um rund 11 %. China wird aller
Voraussicht nach eine entscheidende Rolle bei der Metallpreisentwicklung spielen,
denn die Angebotsverknappung an den Metallmérkten wird hauptsachlich durch
chinesische Umwelt- und Sicherheitsbestimmungen sowie die wachsende Nachfrage
nach Metallen bestimmt; dies durfte Eisenerz starker betreffen als Kupfer und
Aluminium. Zu den Aufwartsrisiken fur diese Prognosen zahlen unvorhergesehene
Produktionsausfalle. Abwartsrisiken ergeben sich indessen daraus, dass der
Nachfrageanstieg in China langsamer als erwartet verlaufen kénnte und die
Produktionsbeschrankungen in der chinesischen Schwerindustrie moglicherweise
gelockert werden.

Die Entwicklung der Metallpreise beeinflusst die Bewertung der Inflations-
aussichten im Euroraum wie auch der Risiken fir die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht. Schwankungen der Metallpreise wirken sich vorrangig tber ihren
Einfluss auf die Produktions- und Vertriebskette auf die Inflation aus, da Metalle fur
den Konsum eine geringe Rolle spielen. Weil Preisbewegungen bei den Metallen
dartber hinaus vor allem die Industrie und kaum den Dienstleistungssektor treffen,
haben sie in Landern mit einem grof3en Industriesektor eine stérkere Bedeutung als
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in dienstleistungsorientierten Volkswirtschaften. Im Gegensatz zu Ol, das iiber die
Energiekomponente des HVPI einen direkten Einfluss auf die Inflation hat, ist bei
den Metallen lediglich ein geringer Effekt auf die Teuerung zu beobachten. Einige
Schatzungen deuten darauf hin, dass ein Preisriickgang bei Industrierohstoffen um
10 % dazu fihrt, dass der HVPI des Eurogebiets ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel tber einen Zeitraum von drei Jahren um 0,15 % sinkt.?

2 Informationen zu den Auswirkungen der Rohstoffpreise finden sich in: B. Landau und F. Skudelny,

Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro area,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1104, November 2009.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschéfte in
der Zeit vom 26. Juli bis zum 31. Oktober 2017

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte der EZB in der
funften und sechsten Mindestreserve-Erfullungsperiode des laufenden Jahres
(26. Juli bis 12. September sowie 13. September bis 31. Oktober 2017)
betrachtet. Die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs), die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat lagen in diesem Zeitraum
unverandert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 %.

Zugleich setzte das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (APP) den Erwerb von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors,
gedeckten Schuldverschreibungen, Asset-Backed Securities und Wertpapieren des
Unternehmenssektors im geplanten Umfang von durchschnittlich 60 Mrd € pro
Monat fort. Dieses Volumen wird noch bis Ende Dezember 2017 beibehalten.
Danach werden die Ankéufe bis September 2018 oder erforderlichenfalls dariiber
hinaus im Umfang von durchschnittlich 30 Mrd € pro Monat fortgefthrt.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems —d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — belief sich
im Berichtszeitraum auf 1 212,5 Mrd €; dies stellt eine Erhéhung um 43,7 Mrd €
gegenlber dem vorherigen Beobachtungszeitraum (also der dritten und
vierten Erfullungsperiode 2017) dar. Urséachlich hierfir war die Entwicklung der
durchschnittlichen autonomen Faktoren (netto), die um 43,9 Mrd € stiegen und einen
Hochststand von 1 090,2 Mrd € erreichten. Das Mindestreserve-Soll sank indes
geringfuigig um 0,2 Mrd € auf 122,2 Mrd €.

Die Zunahme der aggregierten autonomen Faktoren (netto), die impliziert, dass
Liquiditat abgeschopft wurde, war im Wesentlichen durch einen Riickgang der
liquiditatszufuhrenden Faktoren bedingt. Hierzu trugen vor allem die Netto-
forderungen in Fremdwahrung bei, die sich im Berichtszeitraum um 33,0 Mrd € auf
durchschnittlich 637,0 Mrd € verringerten. Die Nettoforderungen in Euro sanken
ebenfalls: Sie betrugen durchschnittlich 306,1 Mrd € und fielen damit 26,3 Mrd €
geringer aus als im Referenzzeitraum zuvor.

Unterdessen gingen auch die liquiditatsabschépfenden autonomen Faktoren
zuriick und glichen so die Entwicklung der liquiditatszufiihrenden Faktoren bis
zu einem gewissen Grad aus. Den grof3ten Beitrag leisteten dabei die sonstigen
autonomen Faktoren, die sich um 30,1 Mrd € auf 690,3 Mrd € verringerten. Ein
Anstieg des Banknotenumlaufs und eine Zunahme der Einlagen 6ffentlicher
Haushalte um 11,5 Mrd € bzw. 3,4 Mrd € hatten einen gegenlaufigen Effekt auf die
Hoéhe der liquiditatsabschépfenden autonomen Faktoren.

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

Liquiditatsbedingungen im Eurosystem

26. Juli 2017 bis 3. Mai 2017 bis Sechste Flnfte
31. Oktober 2017 25. Juli 2017 Erfullungsperiode | Erfillungsperiode
Passiva — Liquiditatsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 20331 (-15,3) 2048.3 2046,7 (+27,2) 20195 (-52,2)
Banknotenumlauf 11427 (+11,5) 11312 11428 (+0,3) 11425 (+6,2)
Einlagen &ffentlicher Haushalte 200,1 (+3,4) 196,7 218,3 (+36,4) 181,8 (-47,9)
Sonstige autonome Faktoren 690,3  (-30,1) 720,5 685,6 (-9,5) 6951 (-10,4)
Guthaben auf Girokonten 1248,0 (+74,0) 11740 12533 (+10,5) 12427 (+73,5)
Geldpolitische Instrumente 752,0 (+35,0) 717,0 770,4  (+36,7) 733,6  (+15,7)
Mindestreserve-Soll 122,2 (-0,2) 122,5 122,3 (+0,1) 122,2 (-0,4)
Einlagefazilitat 629,8 (+35,2) 594,5 648,1 (+36,6) 611,4 (+16,1)
Liquiditatsabschdpfende Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquiditatsfaktoren 9432  (-59,2) 1002,4 937,0 (-12,3) 949,3 (-34,0)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 637,0 (-33,0) 670,0 635,0 (-4,0) 639,0 (-17,8)
Nettoforderungen in Euro 306,1 (-26,3) 3324 302,0 (-8,3) 310,3 (-16,2)
Geldpolitische Instrumente 2966,8 (+152,3) 2814,4 3010,2 (+859) 29243 (+71,4)
Offenmarktgeschafte 2966,5 (+152,3) 28142 30100 (+86,0) 29240 (+71,4)
Tendergeschafte 772,7 (-6,0) 778,7 771,6 (-2,2) 7738 (-2,7)
Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) 6,1 (-5,4) 11,5 6,7 (+1,2) 55 (-3,9)
Dreimonatige langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) 8,4 (+2,3) 6,1 8,3 (-0,2) 8,5 (+1,8)
Erste Serie gezielter LRGs (GLRG 1) 18,6 (-2,6) 21,1 17,2 (-2,7) 19,9 (-0,6)
Zweite Serie gezielter LRGs (GLRG II) 739,6 (-0,3) 739,9 739,4 (-0,5) 739,8 (-0,1)
Outright-Geschéfte 21938 (+158,3) 20355 22384 (+88,2) 21502 (+74,1)
Erstes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP) 7,2 (-0,8) 8,0 6,9 (-0,5) 7.4 (-0,3)
Zweites Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP2) 4,9 (-0,7) 55 4,8 (-0,1) 4,9 (-0,4)
Drittes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) 229,7 (+8,4) 221,3 232,7 (+5,8) 226,9 (+3,6)
Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP) 91,2 (-7,2) 98,3 90,5 (-1,2) 91,8 (-6,5)
Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) 24,6 (+0,6) 24,0 24,6 (-0,1) 24,6 (+0,4)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) 17255 (+139,9) 15856 17626 (+73,4) 1689,2 (+69,5)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) 110,8 (+18,0) 92,8 116,2  (+10,8) 105,4 (+7,7)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,3 (+0,0) 0,2 0,2 (-0,1) 0,3 (+0,0)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditatsbedarf 12125 (+43,7) 1168,7 12323 (+39,7) 11926 (-18,7)
Autonome Faktoren* 1090,2 (+43,9) 1046,3 11100 (+39,6) 10704 (-18,2)
Uberschussliquiditat 17553 (+109,5) 16458 17788 (+47,1) 17317 (+90,1)
Zinsentwicklung (Durchschnittswerte; in %)
HRGs 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,40  (+0,00) -0,40 -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00)
EONIA -0,357 (+0,001) -0,358 -0,359 (-0,003) -0,356 (+0,003)
Quelle: EZB.

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

Der durchschnittliche Betrag der Gber Offenmarktgeschéfte (Tendergeschéafte
und Ankaufe im Rahmen des APP) bereitgestellten Liquiditat erhdhte sich um
152,3 Mrd € auf 2 966,5 Mrd € (siehe Abbildung). Dieser Anstieg war ausschlief3lich
durch das APP bedingt. Die Nachfrage nach Tendergeschéften ging unterdessen
leicht zurlick.

Entwicklung der Offenmarktgeschéfte und der Uberschussliquiditat

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tber Tendergeschéafte
verringerte sich im Referenzzeitraum geringfligig um 6,0 Mrd € auf 772,7 Mrd €.
Ausschlaggebend hierfir war in erster Linie ein Ruickgang der im Schnitt iber HRGs
zugeteilten Liquiditat um 5,4 Mrd €. Der durchschnittliche ausstehende Betrag der
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) sank infolge der
freiwilligen vorzeitigen Riickzahlungen von Mitteln aus diesen Operationen ebenfalls
leicht (um 2,8 Mrd €). Die tber dreimonatige langerfristige Refinanzierungsgeschafte
(LRGS) bereitgestellte Liguiditat erhdhte sich hingegen im Schnitt um 2,3 Mrd €.

Die Uber die geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems zugefihrte Liquiditat
stieg angesichts der APP-Ankaufe um 158,3 Mrd € auf durchschnittlich

2 193,8 Mrd € an. Die Liquiditatsbereitstellung Gber das Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP), das dritte Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3), das Programm zum Ankauf von Asset-
Backed Securities (ABSPP) und das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nahm im Schnitt um 139,9 Mrd €, 8,4 Mrd €,

0,6 Mrd € bzw. 18,0 Mrd € zu. Der Liquiditatsrickgang aufgrund von Tilgungen im
Rahmen des Programms fir die Wertpapiermarkte (SMP) und der ersten beiden
Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP und CBPP2)
belief sich auf insgesamt 8,6 Mrd €.
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Uberschussliquiditat

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen stieg die durchschnittliche
Uberschussliquiditat im Vergleich zum vorangegangenen Berichtszeitraum um
109,5 Mrd € auf 1 755,3 Mrd € (siehe Abbildung). Wie bereits erwéhnt, spiegelt
diese Zunahme grof3tenteils die Liquiditatszufihrung tber das APP im Umfang von
monatlich 60 Mrd € wider, die durch einen hoéheren Liquiditatsbedarf aus autonomen
Faktoren teilweise kompensiert wurde. Eine genauere Analyse des Beobachtungs-
zeitraums zeigt, dass sich die Uberschussliquiditat in der finften Erfiillungsperiode
aufgrund der Ankéaufe im Rahmen des APP und einer Verringerung der liquiditats-
abschopfenden autonomen Faktoren (die vor allem aus gesunkenen Einlagen
offentlicher Haushalte resultierte) um 90,1 Mrd € erhdhte. In der sechsten
Erfiillungsperiode war ein geringerer Anstieg der Uberschussliquiditéat (um

47,1 Mrd €) zu verzeichnen, da die Liquiditatszuftihrung tber das APP durch eine
Zunahme des aggregierten Liquiditatsbedarfs des Bankensektors infolge vermehrter
Einlagen offentlicher Haushalte bis zu einem gewissen Grad aufgezehrt wurde.

Der héheren Uberschussliquiditat entsprach ein Anstieg der durchschnittlichen
Giroguthaben der Banken beim Eurosystem um 74,0 Mrd € auf 1 248,0 Mrd € im
Berichtszeitraum. Zugleich erhéhte sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat um weitere 35,2 Mrd € auf 629,8 Mrd €.

Zinsentwicklung

Die Tagesgeldsatze am Geldmarkt blieben in der Nahe des Zinssatzes fir die
Einlagefazilitat und lagen fir bestimmte Sicherheitenkérbe am besicherten
Markt sogar darunter. Am unbesicherten Geldmarkt notierte der EONIA (Euro
Overnight Index Average) im Schnitt bei -0,357 % nach -0,358 % im vorherigen
Betrachtungszeitraum. Dabei bewegte er sich innerhalb der engen Bandbreite
von -0,345 % (am 31. August) bis -0,366 % (Mitte September 2017).

Die durchschnittlichen Ubernachtsétze fiir Repogeschéfte am besicherten Markt bei
GC Pooling fur den Standard- und den erweiterten Sicherheitenkorb gaben im
Vergleich zum vorangegangenen Berichtszeitraum geringfligig nach. Fur den
Standardsicherheitenkorb lag der entsprechende Ubernachtsatz bei -0,437 % und
fur den erweiterten Sicherheitenkorb im Schnitt bei -0,402 %.

Im September 2017 fiel der zum Quartalsultimo tbliche Riickgang der wichtigsten
Reposétze ahnlich aus wie im Juni, aber schwéacher als zum Quartalsende im

Marz 2017 und zum Jahresende 2016. Dies deutet darauf hin, dass die Markt-
teilnehmer ihr Sicherheitenmanagement inzwischen effizienter gestalten. Ferner
lasst diese Entwicklung darauf schlief3en, dass sich aus der Méglichkeit zur
Hinterlegung von Barsicherheiten fir Wertpapierleihgeschéafte im Rahmen des PSPP
positive Effekte ergeben haben.
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Die dynamische Entwicklung umfragebasierter
Indikatoren und ihre Aussagekraft fur die Tiefe und Breite
des realen BIP-Wachstums

Aktuelle Meinungsumfragen deuten auf einen soliden Anstieg des realen BIP
hin, was die Frage aufwirft, ob mit einer Fortsetzung dieser kraftigen
Wachstumsdynamik gerechnet werden kann. So haben beispielsweise ,weiche*
Daten, die aus den beiden bekanntesten Erhebungen fir das Eurogebiet — den
Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission und der
Einkaufsmanagerumfrage von IHS Markit — gewonnen wurden, zuletzt eine
beachtliche Dynamik aufgewiesen, was auf ein solides Wachstum der Wirtschaft im
Euroraum schlieRen lasst. Beide Erhebungen werden von Analysten und politischen
Entscheidungstragern genau beobachtet, gelten sie doch als zeitnahe und oft
eindeutige Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung. Die Umfrageergebnisse
werden monatlich (ab der dritten Woche des jeweiligen Referenzmonats)
veroffentlicht, wohingegen die vorlaufige BIP-Schnellschatzung erst 30 Tage nach
Ende des Referenzquartals herausgegeben wird. Im vorliegenden Kasten wird auf
jeweils eine wichtige Datenreihe aus beiden Erhebungen eingegangen, namlich auf
den Indikator der wirtschaftlichen Einschétzung (ESI) und auf den Einkaufs-
managerindex (EMI) fur die Produktion in der Gesamtindustrie. Diese Indikatoren
korrelieren in der Regel am besten mit der Entwicklung des realen BIP.

Der ESI und der EMI fur die Produktion in der Gesamtindustrie sind nutzliche
Indikatoren zur Abschéatzung von Veranderungen des realen BIP, weisen aber
methodische Unterschiede auf. Die Umfragen der Européaischen Kommission
zeichnen sich durch eine breite Abdeckung von Landern (alle Lander des Euro-
Wahrungsgebiets mit Ausnahme Irlands) und Sektoren, eine Vielzahl an Fragen und
einen groRen Stichprobenumfang (75 000 Unternehmen des privaten Sektors und
26 000 Konsumenten) aus. So kann ein genaues Bild von der wirtschaftlichen
Entwicklung gezeichnet werden. Der ESI umfasst Vertrauensindikatoren fur funf
Sektoren, denen jeweils im Schnitt zwei bis vier Teilfragen zugeordnet sind. Einige
dieser Fragen beziehen sich auf die Auftragslage und die erwartete Produktion/
Nachfrage oder Beschaftigungsentwicklung und somit zukunftsgerichtet. Beim ESI
werden die Industrie mit 40 %, der Dienstleistungssektor mit 30 %, die Verbraucher
(private Haushalte) mit 20 % und der Einzelhandel sowie das Baugewerbe mit
jeweils 5 % gewichtet.® Ein Schwachpunkt dieses Indikators besteht allerdings darin,
dass er keine Finanzdienstleistungen enthéalt, obwohl sich der Finanzsektor auf das
reale BIP auswirkt und die Entwicklung in diesem Sektor ganz anders verlaufen kann
als in der Gbrigen Wirtschaft, wie sich wahrend der Finanzkrise gezeigt hat.

Siehe S. Gelper und C. Croux, On the Construction of the European Economic Sentiment Indicator,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 72(1), Februar 2010, S. 47-62; V. Posta und Z. Pikhart,
The Use of the Sentiment Economic Indicator for GDP Short-term Forecasting: Evidence from EU
Economies, Statistika, 49(1), 2012, S. 41-55; P. Sori¢, |. Loli¢ und M. Ciimeéija, European economic
sentiment indicator: an empirical reappraisal, in: Quality & Quantity — International Journal of
Methodology, 50(5), September 2016, S. 2025-2054.
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Der EMI fur die Produktion in der Gesamtindustrie leitet sich aus den Antworten auf
die Frage nach der Produktionsveranderung gegeniiber dem Vormonat ab, wobei
drei Antwortmdglichkeiten vorgegeben sind: Die Produktion ist gestiegen, gleich
geblieben oder gesunken. Der Dienstleistungsbereich (der 2 000 Unternehmen des
privaten Sektors aus den vier grof3ten Euro-Landern sowie Irland umfasst) wird mit
65 % gewichtet, und die Produktion im verarbeitenden Gewerbe (mit 3 000 Unter-
nehmen auf Landerebene, darunter auch die Niederlande, Osterreich und
Griechenland) erhélt eine Gewichtung von 35 %. Somit bleiben bedeutende
Sektoren, wie etwa die 6ffentlichen Dienstleistungen und das nicht verarbeitende
Gewerbe (vor allem das Baugewerbe), unbertcksichtigt.

Der ESI und der EMI fur die Produktion in der Gesamtindustrie lassen fur das
Schlussquartal 2017 auf ein anhaltend kréaftiges Wirtschaftswachstum im
Euroraum schlieen. Wie in Abbildung A veranschaulicht, bildet der ESI
konstruktionsgemaR die aktuelle Entwicklung des realen BIP im Vorjahrsvergleich
ab.” Die enge Korrelation zwischen dem ESI und der jahrlichen Anderungsrate des
realen BIP weist auf ein anhaltend solides Wirtschaftswachstum im vierten Quartal
hin. Die zuletzt beobachtete Abweichung zwischen dem ESI und dem jahrlichen BIP-
Wachstum lasst sich zum Teil damit erkléaren, dass die jingste Aufwartsbewegung
des ESI weitgehend mit den ihm zugrunde liegenden zukunftsgerichteten
Komponenten zusammenhangt. Die aktuelle Verbesserung dieses Indikators kann
also auch als Indiz fur eine Uber das vierte Quartal hinausgehende solide
Entwicklung gewertet werden.

Empirische Belege unter Einbeziehung eines Vergleichs der beiden Erhebungen sowie der
Veranderungen des realen BIP gegeniiber dem Vorquartal und gegeniiber dem Vorjahr finden sich in:
Europaische Kommission, European Business Cycle Indicators: 2nd Quarter 2017, Special topic ,ESI
and other BCS indicators vs PMI — properties and empirical performance”, European Economy
Technical Paper, Nr. 17, Juli 2017, S. 18-26. Nahere Einzelheiten zu einer EMI-basierten Gro3e zur
Verfolgung des BIP, darunter auch ein Vergleich mit den ersten BIP-Schnellschatzungen, finden sich in:
G. J. de Bondt, Nowcasting: Trust the Purchasing Managers’ Index or wait for the flash GDP estimate?,
Konferenzpapier im Rahmen der EcoMod2012, Juli 2012. Aktualisierte Ergebnisse fir den EMI
einschlieB3lich einer Reihe von Stabilitatstests zeigen, dass keine Anzeichen einer signifikanten
Veranderung des Zusammenhangs zwischen EMI und BIP vorliegen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2017 — Kasten
49



Abbildung A
Reales BIP im Euroraum und Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Diffusionsindex)
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Quellen: Eurostat und Europaische Kommission.

Mithilfe des EMI fir die Produktion in der Gesamtindustrie lassen sich
Veranderungen des realen BIP-Wachstums gegentber dem Vorquartal verfolgen.
Eine einfache EMI-basierte Regel zur Verfolgung des BIP-Wachstums ist in
Abbildung B dargestellt. Demzufolge entspricht eine Veranderung des realen BIP
gegenuber dem Vorquartal 10 % des Quartalsdurchschnitts des EMI fiir die
Produktion in der Gesamtindustrie abztglich 50. Der Zusammenhang zwischen der
Veranderung des realen BIP zum Vorquartal und dem EMI fur die Produktion in der
Gesamtindustrie hat sich zeitweise tendenziell abgeschwécht. Dies gilt insbesondere
fur die ersten Jahre der Finanzkrise (2008/2009). Seit Beginn der Veréffentlichung
einer Schnellschatzung des BIP fir den Euroraum im Jahr 2003 hat sich diese
einfache Regel zur Verfolgung der BIP-Entwicklung bei der Vorhersage der fur
Kalenderjahre veroffentlichten finalen BIP-Zahlen in etwa der Hélfte des
Betrachtungszeitraums dennoch als zutreffender erwiesen als die ersten Daten-
veroffentlichungen zum BIP. Dieser Regel zufolge entspricht das Wachstum des
realen BIP im Schlussquartal 2017 weitgehend den von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen vom Dezember 2017, die vierteljahrlich vom Eurosystem bzw.
von der EZB erstellt werden.®

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

Wahrungsgebiet, Dezember 2017, verdffentlicht am 14. Dezember 2017 auf der Website der EZB.
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Abbildung B
Reales BIP im Euroraum und Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion in der
Gesamtindustrie

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex)
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Quellen: Eurostat und IHS Markit.

Die Entwicklung des ESI lasst darauf schlieRen, dass der Anstieg des realen
BIP im Euroraum — zumindest in den meisten Landern — auf kurze Sicht
unvermindert anhalten wird. Angesichts seines Abdeckungsgrads eignet sich der
ESI besser fur eine genauere landerbezogene und sektorale Betrachtung als der
EMI. Den fir November 2017 verfigbaren ESI-Ergebnissen zufolge (siehe die roten
Punkte in Abbildung C) befindet sich der Indikator fir alle Lander des Eurogebiets
mit Ausnahme Griechenlands oberhalb seines langfristigen Durchschnitts
(dargestellt als Nulllinie). Ferner Gbertrifft er in allen Landern (aul3er den drei
baltischen Staaten, Belgien, der Slowakei und Griechenland) derzeit seinen
Durchschnittswert um mehr als eine Standardabweichung. In Malta und Zypern
verzeichnete der ESI im November jeweils einen historischen Héchststand, wie aus
der Position der roten Punkte am oberen Balkenende hervorgeht.
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Abbildung C
Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)

(standardisierte Werte)
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Quellen: Européaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die blauen Balken zeigen den Hochst- und Tiefstand seit Beginn der jeweiligen Landerreihen, die roten Punkte markieren
die jungsten Ergebnisse, und die Nulllinie bildet den Durchschnitt ab.

Auch auf Ebene der Sektoren zeigt sich ein weitgehend positives Bild mit
einem hohen Vertrauen in den meisten Wirtschaftszweigen des Eurogebiets.
Im November 2017 lagen die Vertrauensindikatoren, die dem ESI zugrunde liegen,
im verarbeitenden Gewerbe auf einem Rekordhoch, und auch fir den Sektor der
privaten Haushalte (Konsumenten), den Einzelhandel und das Baugewerbe wurde
ein Stand in der Nahe des jeweiligen Allzeithochs verzeichnet (siehe Abbildung D).
Vor allem im Baugewerbe war ein deutlicher konjunktureller Aufschwung zu
beobachten. Im Gegensatz dazu fielen die jlingsten Ergebnisse fiir den Dienst-
leistungssektor vergleichsweise schwach aus, wenngleich sie immer noch tber dem
langfristigen Durchschnitt und auch tber dem letzten Hochststand aus dem Jahr
2011 lagen. Diese sektoralen Unterschiede sind fir die Wirtschaftsentwicklung von
Bedeutung. So ergibt beispielsweise eine auf Basis der sektoralen Gewichtung des
EMI fur die Produktion in der Gesamtindustrie (65 % fir Dienstleistungen und 35 %
fir die Industrie) durchgefiihrte Aggregation der von der Europaischen Kommission
veroffentlichten Vertrauensindikatoren fiir den Dienstleistungssektor und die
Industrie eine deutlich niedrigere Schatzung fir das Wachstum des realen BIP im
vierten Quartal 2017 gegeniuiber dem Vorjahr, als sich aus dem ESI ablesen lasst
(siehe Abbildung A). Insgesamt weisen die Angaben zu den einzelnen Sektoren
darauf hin, dass alle Wirtschaftszweige derzeit zum Wachstum beitragen, wenn auch
in unterschiedlichem Malf3e.
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Abbildung D

Vertrauen in den einzelnen Sektoren

(standardisierte Werte der Abweichung vom Héchststand)
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zum Vertrauen in den einzelnen Sektoren werden seit Januar 1985 berechnet. Eine Ausnahme bilden die

Dienstleistungen, fiir die entsprechende Daten seit April 1995 ermittelt werden.
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Welche Erkenntnisse lassen sich aus dem Survey of
Professional Forecasters der EZB bezlglich der
Wahrnehmung der Arbeitsmarktentwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet ziehen?

In den zurtickliegenden zehn Jahren waren die Arbeitsmérkte im Euroraum
einer Reihe von Schocks ausgesetzt, die zu umfangreichen Schwankungen der
Arbeitslosenquote und des Lohnwachstums gefiihrt haben. In Reaktion auf
diese Entwicklung haben professionelle Prognostiker ihre Erwartungen hinsichtlich
der Arbeitslosenquote und des jahrlichen Anstiegs des Arbeithehmerentgelts je
Arbeitnehmer (hier als ,Lohnwachstum* bezeichnet) wiederholt sowohl nach oben
als auch nach unten korrigiert. Im vorliegenden Kasten werden die Revisionen der
Erwartungen untersucht, die im Rahmen des von der EZB durchgefuhrten Survey of
Professional Forecasters (SPF) gemeldet wurden. AnschlieRend werden diese
Erwartungen den tatsachlichen Ergebnissen gegentbergestellt.

Von 2008 bis 2013 haben die SPF-Teilnehmer ihre Erwartungen aufgrund der
wirtschaftlichen Riickschlage im Zusammenhang mit der Finanz- und der
Staatsschuldenkrise schrittweise korrigiert, und zwar hinsichtlich der
Arbeitslosenquote nach oben und in Bezug auf das Lohnwachstum nach
unten (siehe Abbildung A und B). Dies steht im Einklang mit dem klassischen
Konzept von Arbeitslosigkeit als Hauptursache fiir die Unterauslastung am
Arbeitsmarkt und damit der Mengen- und Preis-Dynamik in diesem Markt: Je mehr
Arbeitslose um Arbeitsplatze konkurrieren, desto niedrigere Lohne missen die
Firmen anbieten, um Arbeitskrafte einzustellen bzw. zu halten. Dieser Gleichlauf war
2010 und 2011 wahrend des temporaren Aufschwungs auch in der Gegenrichtung zu
beobachten, als die Erwartungen zum Lohnwachstum auf kiirzere Sicht nach oben
revidiert wurden, wahrend zugleich eine Verringerung der Unterauslastung am
Arbeitsmarkt prognostiziert wurde (was aus dem sich verengenden Abstand
zwischen den kirzer- und den langerfristigen Erwartungen zur Arbeitslosenquote
hervorging). Im Jahr 2013 hingegen &nderte sich das Bild, als die Erwartungen
sowohl in Bezug auf die Arbeitslosenquote als auch den Lohnzuwachs sukzessive
nach unten korrigiert wurden.
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Abbildung A
Erwartungen in Bezug auf die Arbeitslosenquote
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Quellen: SPF und EZB-Berechnungen.

Abbildung B
Erwartungen in Bezug auf das Lohnwachstum

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

Bis zum Jahr 2013 spiegelten SPF-Prognosefehler tendenziell jene bei der
Arbeitslosigkeit wider: Episoden von unerwartet schwachem Lohnzuwachs
fielen zusammen mit einer unerwartet hohen Arbeitslosenquote und
umgekehrt (siehe Abbildung C).® Nach 2013 anderte sich jedoch nicht nur das
Verlaufsmuster der Revisionen bei den Prognosen zur Arbeitslosigkeit und zum
Lohnwachstum, sondern auch das Muster der Prognosefehler. Sowohl das
Lohnwachstum als auch die Arbeitslosenquote wurden von 2013 bis 2015 im
Rahmen des SPF gleichzeitig Uberschatzt, und in Anbetracht der in der jingeren
Vergangenheit erzielten Umfrageergebnisse erscheint diese Fehlerkonstellation

ungewohnlich. Zudem zeigte sich dieses Muster nicht nur in den durchschnittlichen,

6

Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer (d. h. der Lohnzuwachs) erhoben.
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sich aus dem SPF ergebenden Vorhersagen, sondern war auch bei der groRen
Mehrheit der einzelnen Prognostiker festzustellen. Die Intervallklammern in
Abbildung C verdeutlichen die Bandbreite der individuellen Prognosefehler (ermittelt
als Interquartilsspanne). Im Zeitraum von 2013 bis 2015 liegen diese Intervall-
klammern meist unter der Nulllinie, was darauf hindeutet, dass eine grof3e Mehrheit
der Befragten sowohl den Lohnzuwachs als auch die Arbeitslosigkeit Uberschéatzt
hat.

Abbildung C
Kurzfristige SPF-Prognosefehler in Bezug auf die Arbeitslosenquote und das
Lohnwachstum

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

Anmerkung: Der Projektionshorizont ist das nachste Kalenderjahr; das angegebene Datum bezieht sich auf das Umfragedatum. Die
Abbildung zeigt den Median und die Interquartilsspanne der Mikrodaten der SPF-Prognose. Prognosefehler werden definiert als das
Ergebnis anhand der jingsten Angaben abzuglich der Erwartungen. Die jingsten Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
beziehen sich auf das dritte Quartal 2017. Die jingsten SPF-Erwartungen fiir den Zeithorizont ,nachstes Kalenderjahr*, die definitiv
bewertet werden koénnen, sind die in den 2015 durchgefiihrten Befragungen ermittelten Erwartungen fir das Jahr 2016. Allerdings
bietet diese Abbildung auch eine erste Bewertung der in der 2016 durchgefiihrten Umfragerunde gemeldeten Erwartungen fiir 2017,
wobei die Annahme gilt, dass die Daten fiir das Schlussquartal mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen vom Dezember 2017 im Einklang stehen. Das Muster der Prognosefehler bei Arbeitslosigkeit und Lohnwachstum
fur den Zeithorizont ,ibernachstes Kalenderjahr* (der bis 2013 lediglich in den Befragungen im dritten und vierten Quartal erhoben
wurde) ist ahnlich.

Dieses seit 2013 beobachtete historisch ungewohnliche Muster der Prognose-
fehler lasst moglicherweise auf einen strukturellen Bruch bei der Arbeitsmarkt-
entwicklung im Euroraum schliel3en. Vor allem deutet das Muster darauf hin,
dass — obwohl die Unterauslastung am Arbeitsmarkt (gemessen an der Arbeits-
losigkeit) niedriger als erwartet war — andere Faktoren weiterhin das Lohnwachstum
dampften. Mogliche Faktoren sind eine angesichts der Tiefe der Krise und im
Nachgang zu den Arbeitsmarktreformen héhere Lohnflexibilitat, ein starkerer Anstieg
von Arbeitsplatzen mit geringerer Produktivitat sowie die Auswirkungen des Niedrig-
inflationsumfelds.” Dieses Muster kénnte auch darauf hindeuten, dass die Arbeits-
losenquote derzeit die insgesamt am Arbeitsmarkt vorhandene Unterauslastung
unterzeichnet. So kann ein erhghter Anteil an teilzeitbeschaftigten Arbeithehmern,
die ihre Arbeitszeit erhbhen mochten, oder an Personen mit geringer Arbeitsmarkt-
bindung dazu gefiihrt haben, dass die Beschéaftigung gestiegen ist, ohne dass dies

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

Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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zu signifikanten Lohnsteigerungen gefiihrt hat. Dies entspricht den Ergebnissen der
Umfrage fur das zweite Quartal 2017: Die Befragten, die eine Risikoeinschatzung
zur Lohnentwicklung abgeben sollten, hoben die hinsichtlich der Reaktion der Léhne
auf die Unterauslastung bestehende Unsicherheit sowie die Gefahr hervor, dass die
Lohne weniger stark als erwartet steigen kdnnten, falls Arbeitskrafte mit geringer
Arbeitsmarktbindung im Zuge der sich fortsetzenden Wirtschaftserholung an den
Arbeitsmarkt zuruckkehren.

Allerdings kdnnte sich der Einfluss der hinter der jingsten ungewo6hnlichen
Arbeitsmarktentwicklung stehenden Faktoren bereits wieder abschwéchen.
Uber alle Prognosehorizonte hinweg wurden 2017 héhere Erwartungen in Bezug auf
das Lohnwachstum verzeichnet. So zeigt vor allem der jingste SPF (fir das vierte
Quartal 2017), dass die Erwartungen in Bezug auf den Lohnzuwachs auf langere
Sicht jetzt mehr als die Halfte des von 2013 bis 2016 verzeichneten Rickgangs
wieder aufgeholt haben (siehe Abbildung B). Dies kénnte wiederum ein Anzeichen
dafir sein, dass die den Lohnanstieg dampfenden Faktoren in der Wahrnehmung
nun an Einfluss verlieren.
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Zur Uberprifung der Ubersichten tiber die Haushalts-
planung fir 2018

Am 22. November 2017 veroffentlichte die Européische Kommission ihre
Stellungnahmen zu den von den Regierungen der Euro-Lander vorgelegten
Ubersichten iiber die Haushaltsplanung 2018 sowie eine Analyse der
Gesamthaushaltslage im Euro-Wahrungsgebiet. In den einzelnen Stellung-
nahmen wird beurteilt, inwieweit das betreffende Land in seiner Haushaltsplanung
die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) einhdlt, und ob den
Leitlinien Folge geleistet wird, die in den am 11. Juli 2017 vom Rat fur Wirtschaft und
Finanzen verabschiedeten landerspezifischen Empfehlungen zur Finanzpolitik im
Rahmen des Europaischen Semesters 2017 festgelegt wurden.®

Insgesamt sehen die Haushaltsplanungen eine weitgehend neutrale
Ausrichtung der Finanzpolitik in Bezug auf die Unterstiitzung der wirtschaft-
lichen Entwicklung im Eurogebiet vor, wobei erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern bestehen. Einige Mitgliedstaaten haben ihr
mittelfristiges Haushaltsziel erreicht, und viele von ihnen machen von dem im
Rahmen der EU-Haushaltsregeln bestehenden Spielraum Gebrauch. Trotz des
robusten und breit angelegten Konjunkturaufschwungs im Euroraum gibt es zugleich
eine recht hohe Anzahl an Landern, in denen die strukturellen Verbesserungen nicht
ausreichen, um die nach dem SWP bestehenden Verpflichtungen zu erfullen. In ihrer
Erklarung zu den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2018 vom

4. Dezember 2017 kommt die Euro-Gruppe zu dem Schluss, dass ein weitgehend
neutraler Kurs der Finanzpolitik auf Euroraumebene noch immer angemessen sei.’
Dies steht auch im Einklang mit der Auffassung, dass eine geringe Produktionsliicke
keine makrodkonomische Feinstimulierung durch FiskalmaBnahmen rechtfertigt.™
Ferner bemerkte die Euro-Gruppe, dass es angesichts der Verbesserung der
Wirtschaftslage gleichzeitig angezeigt sei, die fiskalischen Reserven wieder
aufzubauen und dabei das Potenzialwachstum der Volkswirtschaften weiter zu
starken.

Siehe hierzu im Einzelnen: EZB, Landerspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik im Rahmen des
Europaischen Semesters 2017, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017.

Siehe Euro-Gruppe, Erklarung der Euro-Gruppe zu den Ubersichten iber die Haushaltsplanung
flr 2018 (in englischer Sprache), 4. Dezember 2017.

1 per aggregierte finanzpolitische Kurs im Eurogebiet ist ein wichtiges Konzept der européischen

Wirtschafts- und Wahrungsunion, in der die einheitliche Geldpolitik von der jeweils auf nationaler
Ebene durchgefuhrten Finanzpolitik begleitet wird. Gleichwohl ist dieses Konzept nicht rechts-
verbindlich. Eine Erlauterung der Schwierigkeiten bei der Bewertung des Fiskalkurses findet sich in:
EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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In ihrer Beurteilung konstatiert die Kommission auf Basis ihrer Herbst-
prognose 2017 bei lediglich 6 der 18 Ubersichten eine vollstandige Erfiillung
der Vorgaben des SWP.™ Dies betrifft Deutschland, Lettland, Litauen, Luxemburg,
die Niederlande und Finnland (die allesamt der praventiven Komponente des SWP
unterliegen). Die vollstdndige Einhaltung des SWP konnte damit einem Land mehr
als im vorangegangenen Jahr attestiert werden. Weitere sechs Mitgliedstaaten —
Estland, Irland, Zypern, Malta und die Slowakei (die ebenfalls in den Geltungs-
bereich des praventiven Teils des SWP fallen) sowie Spanien (korrektiver Teil) —
haben nach Auffassung der Kommission Haushaltsplanungen vorgelegt, die eine
.weitgehende Erfiillung” der Vorgaben des SWP erméglichen.'? Spanien, das eine
Haushaltubersicht auf Basis einer Entwicklung ohne zusatzliche PolitikmalZnahmen
vorgelegt hatte, wird zwar der Prognose zufolge bis zur 2018 auslaufenden Frist im
Defizitverfahren ein gesamtstaatliches Defizit unterhalb des Referenzwerts von 3 %
des BIP aufweisen, doch die strukturelle Konsolidierung bleibt hinter den
Verpflichtungen gemaR SWP zuriick."® Bei den Haushaltsplanungen der ibrigen
sechs Lander sieht die Kommission die Gefahr einer Nichteinhaltung des SWP
gegeben.™ Dies gilt fiir Frankreich, das der korrektiven Komponente des SWP
unterliegt (Defizitverfahren mit Fristende 2017), sowie fiir Belgien, Italien, Osterreich,
Portugal und Slowenien (praventive Komponente des SWP), wobei es in Osterreich
zum Einreichungszeitpunkt der Haushaltsplanung, in der von einer unveréanderten
Politik ausgegangen wird, keine vereidigte Regierung gab.

1 Griechenland ist von der Uberpriifung ausgenommen.

2 andern, die unter den préventiven Teil des SWP fallen, wird eine ,weitgehende Erfiillung" attestiert,

wenn deren Haushaltsiibersichten der Kommissionsprognose zufolge mit einer leichten Abweichung
von dem mittelfristigen Haushaltsziel bzw. dem zu seiner Erreichung vorgesehenen Anpassungspfad
verbunden sind, die Nichteinhaltung der Vorgaben aber keine erhebliche Abweichung darstellen wirde.
Abweichungen von den nach dem préventiven Teil bestehenden Haushaltszielen werden als
serheblich” klassifiziert, wenn sie in einem Jahr 0,5 % des BIP oder in zwei aufeinanderfolgenden
Jahren durchschnittlich 0,25 % des BIP (bersteigen. Landern, die dem korrektiven Teil des SWP
unterliegen, attestiert die Kommission fur deren Ubersichten tiber die Haushaltsplanung eine
Lweitgehende Erfillung”, wenn der darin enthaltenen Prognose zufolge das Defizitziel zwar erreicht
wird, die Konsolidierung aber merklich hinter der Empfehlung gemaf Defizitverfahren zuriickbleibt,
sodass deren Einhaltung gefahrdet ist.

Die Européaische Kommission rechnet in ihrer Herbstprognose 2017 nicht mit einer strukturellen
Konsolidierung im Jahr 2018. Gleichwohl ist in der Ratsempfehlung, die Spanien im Jahr 2016 im
Rahmen des Defizitverfahrens gemaf? Artikel 126 Absatz 9 AEUV erhalten hat, von einer strukturellen
Verbesserung in Hohe von 0,5 % des BIP die Rede.

Ein ,Risiko der Nichterfullung" der Vorgaben des SWP besteht fur die Kommission hingegen, wenn sie
bei L&ndern, die in den Geltungsbereich des praventiven Teils fallen, fur 2018 eine erhebliche
Abweichung vom mittelfristigen Haushaltsziel bzw. von dem zu seiner Erreichung erforderlichen
Anpassungspfad oder eine Verfehlung des gegebenenfalls anzuwendenden Richtwerts fir den
Schuldenabbau prognostiziert. Fiur die der korrektiven Komponente unterliegenden Mitgliedstaaten
sieht die Kommission ein ,Risiko der Nichterfullung“, wenn die Prognose fur 2018 (vorbehaltlich der
endgultigen Bestétigung) zur Aktivierung der néchsten Stufe des Defizitverfahrens fiihren konnte, da
sowohl eine Unterschreitung des empfohlenen Konsolidierungsumfangs als auch eine Verfehlung des
empfohlenen Defizitziels erwartet wird.

13
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In den Landern mit hohem o6ffentlichen Schuldenstand sinken die Schulden-
guoten nur langsam. In der Gruppe der sechs Lander, deren Haushaltsplanungen
die Gefahr einer Nichterfullung der SWP-Vorgaben bergen, dirften Belgien,
Frankreich, Italien und Portugal 2018 eine hohe Schuldenquote von tber 90 %
aufweisen (siehe Abbildung). Mit Ausnahme Portugals ist nicht zu erwarten, dass
diese Mitgliedstaaten ihre 6ffentliche Verschuldung gemaf der Schuldenregel des
SWP in Richtung des Referenzwerts von 60 % des BIP zuriickfiihren. Die Euro-
Gruppe bemerkte in ihrer Erklarung vom 4. Dezember 2017, dass der langsame
Abbau der hohen Schuldenstande in einer Reihe von Mitgliedstaaten weiterhin
Anlass zur Sorge gebe. Italien wurde in einem Schreiben vom 22. November 2017
von der Kommission darauf hingewiesen, dass die Fortschritte in Richtung einer
Erfullung des Schuldenstandskriteriums nicht ausreichten und dass die 6ffentliche
Verschuldung ltaliens nach wie vor eine zentrale Schwachstelle sei.'® Allerdings hat
die Kommission auf Grundlage der fiir 2016 gemeldeten Daten bislang keinen
Bericht nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV erstellt.

Empfohlene und prognostizierte strukturelle Anpassung 2018 und o6ffentlicher
Schuldenstand 2018

(in % des BIP)

I Empfohlene strukturelle Anpassung (linke Skala)
Prognostizierte Veréanderung des Struktursaldos (linke Skala)
@ Offentlicher Schuldenstand (rechte Skala)
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Quellen: AMECO und die am 11. Juli 2017 vom Rat fiir Wirtschaft und Finanzen verabschiedeten landerspezifischen Empfehlungen
zur Finanzpolitik.

Anmerkung: Deutschland, Estland, Zypern, Litauen, Luxemburg, Malta und den Niederlanden wird empfohlen, das mittelfristige
Haushaltsziel weiterhin einzuhalten. Fiir Osterreich und Finnland ist die strukturelle Konsolidierungsanforderung niedriger als in den
landerspezifischen Empfehlungen, in denen die im Rahmen des SWP gewahrte Flexibilitat (insbesondere im Zusammenhang mit der
Aufnahme von Flichtlingen sowie im Gegenzug zu Struktur- und Rentenreformen und 6ffentlichen Investitionen) beriicksichtigt wurde.
Die strukturelle Konsolidierungsanforderung fur Italien und Slowenien kénnte bei Anwendung des Ermessensspielraums gesenkt
werden.

Unter Anwendung ihres Ermessensspielraums empfiehlt die Kommission, die
von ltalien und Slowenien im Jahr 2018 gemafR SWP geforderte strukturelle
Anpassung deutlich zu reduzieren.'® Die Ratsempfehlungen zur Wirtschafts-,
Beschaftigungs- und Finanzpolitik der Mitgliedstaaten vom 11. Juli 2017 besagen in
ihren Erwagungsgriunden zu Landern, die 2018 ihren strukturellen Finanzierungs-
saldo um mindestens 0,5 % des BIP zu verbessern haben, dass ,das Ziel, einen
haushaltspolitischen Kurs zu erreichen, der sowohl zur Stitzung der derzeitigen
Erholung als auch zur Gewéhrleistung der langfristigen Tragféhigkeit der 6ffentlichen

5 siehe Europaische Kommission, Schreiben an Italien (in englischer Sprache), 22. November 2017.

6 siehe hierzu im Einzelnen: Europaische Kommission, Anwendung des Ermessensspielraums im

Haushaltstiberwachungsverfahren vom Herbst 2017, Kasten 1, in: Mitteilung der Kommission,
Ubersichten tber die Haushaltsplanung 2018: Gesamtbewertung.
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Finanzen beitragt”, in den anstehenden Bewertungen der Haushaltsplane und -
ergebnisse berlcksichtigt werde. Vor diesem Hintergrund empfiehlt die Kommission,
die strukturelle Konsolidierungsanforderung fur Italien von 0,6 % des BIP auf 0,3 %
des BIP und jene fur Slowenien von 1,0 % des BIP auf 0,6 % des BIP zu senken.’
Generell ist es mit Blick auf die Glaubwirdigkeit des SWP von grof3er Bedeutung,
dass die Anwendung seiner Fiskalregeln berechenbar und transparent ist.*® Trotz
der gesenkten Anforderungen wird der Herbstprognose 2017 der Europaischen
Kommission zufolge keines der beiden Lander im kommenden Jahr die
Bestimmungen der praventiven Komponente des SWP vollstandig einhalten.

Die Beurteilungspraxis in Bezug auf die Ubersichten uiber die Haushalts-
planung scheint im Laufe der Zeit an Effektivitat eingebuf3t zu haben. Seinerzeit
als Reaktion auf die Krise eingefiihrt, sollte die Prifung der Haushaltspléane die
Identifizierung und Verhinderung potenzieller Abweichungen von einer soliden
Finanzpolitik bereits im Frihstadium des Haushaltsprozesses, d. h. vor Finalisierung
der Budgets, ermdglichen. Stellt die Kommission anhand einer in der Haushalts-
planung vorgesehenen deutlichen Reduzierung der strukturellen Konsolidierung fest,
dass die Gefahr eines besonders schwerwiegenden VerstoRes gegen die
Bestimmungen des SWP besteht, kann sie den betreffenden Mitgliedstaat zur
Vorlage einer aktualisierten Haushaltsplanung auffordern. Seit ihrer erstmaligen
Priifung der Ubersichten tiber die Haushaltsplanung im Herbst 2013 hat die
Kommission keine derartigen Aufforderungen erlassen, da sie das Kriterium eines
,besonders schwerwiegenden VerstoRRes* bislang bei keinem Land erfiillt sah.™®
Allerdings verlangte die Kommission von Staaten, die den Planungen zufolge
erheblich hinter den Anforderungen des SWP zurtickbleiben wirden, in Schriftform
das Ergreifen zuséatzlicher MalBnahmen. Im Frihstadium der Beurteilungspraxis,
insbesondere im Jahr 2014, verpflichteten sich bestimmte Lander offentlich dazu,
derartigen Aufforderungen Folge zu leisten.”® Bei der diesjahrigen Priifung hingegen
hat keines der Lander, die fur 2018 erheblich geringere Konsolidierungs-
anstrengungen vorsehen als in den Haushaltsregeln vorgeschrieben, zusatzliche
MaRnahmen als Reaktion auf das Kommissionsschreiben aufgezeigt.”* Dariiber
hinaus hatten sich in den vergangenen Jahren bestimmte Lander, bei deren
Haushaltsplanen laut Kommissionsprognose die Gefahr eines VerstolRes gegen den

17 Der Rat wird spatestens im Frithjahr 2019 im Zuge seiner Beschlussfassung zur Einhaltung des SWP

im Jahr 2018 eine abschlieRende Bewertung vornehmen.

8 Der IWF bemerkte in seinem im Rahmen der Artikel-IV-Konsultationen zum Euro-Wahrungsgebiet

abgefassten Landerbericht, der gréRere Ermessensspielraum der Europaischen Kommission bei der
Beurteilung der Regelbefolgung schwéche die Glaubwirdigkeit des SWP, sodass Schritte zur
Wiederherstellung derselben unternommen werden missten. Siehe IWF, Country Report No. 17/235,
25. Juli 2017.

Dies betraf auch Falle, in denen eine erhebliche Verfehlung der zur Erreichung des mittelfristigen
Haushaltsziels notwendigen Verbesserung des Struktursaldos — d. h. um mehr als 0,5 Prozentpunkte
des BIP — prognostiziert wurde. Dieser Schwellenwert ist entscheidend fir die Anwendung des im
Rahmen der préaventiven Komponente des SWP vorgesehenen Verfahrens bei einer erheblichen
Abweichung.

19

2 Beispielsweise sandte die Kommission im Oktober 2014 entsprechende Schreiben an Italien,

Osterreich und Frankreich. Zuvor hatte sie im Mai 2014 Osterreich zur Ergreifung zusatzlicher
MafRnahmen aufgefordert, nachdem ihr von der Regierung des Landes im Anschluss an die dortige
Parlamentswabhl eine (den Anforderungen nicht geniigende) aktualisierte Ubersicht tiber die
Haushaltsplanung 2014 vorgelegt worden war.

2L Im Oktober 2017 richtete die Kommission einschlagige Schreiben an Belgien, Spanien, Frankreich,

Italien und Portugal.
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SWP bestand, dazu verpflichtet, ausgehend von der quantifizierten Konsolidierungs-
licke gegenuiber den SWP-Vorgaben mit entsprechenden Schritten daflr zu sorgen,
dass der Staatshaushalt im Einklang mit diesem Regelwerk steht.? Im laufenden
Jahr jedoch fordert die Euro-Gruppe in ihrer Erklarung zu den Ubersichten iiber die
Haushaltsplanung 2018 die betreffenden Lander lediglich dazu auf, die zur
Beseitigung der von der Kommission identifizierten Risiken erforderlichen
MaRnahmen zeitnah in Erwagung zu ziehen, damit sichergestellt ist, dass die
Staatshaushalte 2018 dem SWP entsprechen. Ebenfalls anzumerken ist, dass die
Euro-Gruppe im Unterschied zu friiheren Jahren offenbar nicht plant, sich

Anfang 2018 auf der Grundlage der Winterprognose der Europdischen Kommission
erneut mit den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung zu befassen. Seit Beginn des
Beurteilungsverfahrens im Herbst 2013 liegt der Anteil der Staaten, deren
Ubersichten iiber die Haushaltsplanung dem SWP geniigen, trotz der sich
verbessernden Konjunkturlage unverandert bei rund einem Drittel.?®

In Zukunft kommt es entscheidend darauf an, dem Beurteilungsprozedere fir
die Ubersichten (iber die Haushaltsplanung wieder mehr Wirkungskraft zu
verleihen. Inwieweit sich die Lander durch die Kommissionspriifung der Ubersichten
Uber die Haushaltsplanung bislang veranlasst sahen, weitere Mal3nahmen in ihren
endgtltigen Haushalt einzuarbeiten, lasst sich im Allgemeinen nur schwer
einschatzen.?* Zusatzliche MaBnahmen der Regierungen kénnen im Finalisierungs-
prozess oder aber im Jahresverlauf wahrend des Haushaltsvollzugs ergriffen
werden, ohne in einem konkreten Zusammenhang mit dem Ergebnis der
Kommissionsprifung zu stehen. Hinzu kommt, dass erst rund 18 Monate nach dem
Priifungsbeginn beziiglich der Ubersicht iiber die Haushaltsplanung oder noch
spater die Einhaltung des SWP in einem bestimmten Jahr anhand von Ist-Daten
gepruft wird. In der Zwischenzeit kbnnen gednderte Schatzungen zur Position eines
Landes im Konjunkturzyklus sowie Uberarbeitungen des Regelwerks dazu fiihren,
dass die Befolgung des SWP positiver beurteilt wird.*® Die verbesserte Einhaltung
des SWP lieRe sich u. a. dadurch erreichen, dass stets eine aktualisierte Ubersicht
Uber die Haushaltsplanung angefordert wird, wenn die urspriingliche Planung des
betreffenden Landes erhebliche Abweichungen von den Anforderungen vorsieht.
Eine verbesserte Funktionsweise der Uberpriifung der Ubersichten iiber die
Haushaltsplanung gewinnt insbesondere mit Blick auf die Beseitigung von
Haushaltsungleichgewichten in Zeiten einer gunstigen wirtschaftlichen Entwicklung
an Bedeutung, damit in einem kinftigen Konjunkturabschwung umso gréf3ere
fiskalische Reserven zur Verfiigung stehen.

2 siehe Euro-Gruppe, Erklarung der Euro-Gruppe zu den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung fir

2017 (in englischer Sprache), 5. Dezember 2016.

Seit Beginn der Kommissionspriifungen der Ubersichten tiber die Haushaltsplanung im Herbst 2013
wurden lediglich die jahrlich von Deutschland und den Niederlanden erstellten Pléne positiv beurteilt.

23

2 siehe z. B. EZB, Zum Umgang mit der Uberpriifung der Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2015,

Kasten 7, Wirtschaftsbericht 2/2015, Marz 2015.

So wurden im Jahr 2015 die strukturellen Anpassungsanforderungen im Gegenzug zu zusétzlichen
Strukturreformen und Investitionen abgeschwacht.

25
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Aufsatze

Der Olmarkt im Zeitalter des Schieferéls

Seit 2011 hat die Férderung von Schieferdl in den Vereinigten Staaten deutlich
zugenommen, und in Bezug auf die Marktanteile macht sie der Olproduktion
Russlands und Saudi-Arabiens inzwischen Konkurrenz. Die gro3en Produzenten
von konventionellem O, insbesondere die Mitglieder der Organisation erdol-
exportierender Lander (OPEC), haben ihre Forderpolitik indessen nur langsam
angepasst. Im vorliegenden Aufsatz werden die Grunde fir diese verzogerte
Reaktion untersucht und die relative Bedeutung von Angebots- und Nachfrage-
faktoren bei der Entwicklung der Olpreise im Gefolge der ,Schieferolrevolution®
bewertet. Schieferdl ist der wichtigste Einflussfaktor, der neu am Olmarkt ist, und
wirkt sich als solcher sowohl auf die Marktstruktur als auch auf die Fokussierung der
OPEC auf Olpreisstabilisierung oder Marktanteilssicherung aus. Die lang anhaltende
Phase des Uberangebots und niedriger Olpreise von Ende 2014 bis zum dritten
Quartal 2016 war ein Ergebnis des Zusammenspiels dieser Einflussfaktoren. Im
Jahr 2017 haben sich die Olpreise vor dem Hintergrund einer allmahlichen
Wiederherstellung des Marktgleichgewichts nach der von den OPEC-L&ndern und
groRen Nicht-OPEC-Staaten vereinbarten Férdermengenkirzung wieder etwas
erholt. Marktanalysten gehen davon aus, dass die Olpreise in einer Bandbreite
bleiben werden, die mit den Produktionskosten der gro3en Grenzproduzenten —
derzeit auf kurze Sicht mit etwa 50 USD je Barrel bewertet — im Einklang stehen.
Ihren Projektionen zufolge missen die Preise aber mittelfristig auf rund 65-70 USD
je Barrel steigen, wenn die Schieferdlproduktion mit der gegenwartigen Forder-
technologie weiterhin profitabel in einem robusten Tempo ausgeweitet werden soll.

1 Einleitung

Nach wie vor stellen Rohstoffe und vor allem Ol die bedeutendste Ursache fiir
Schwankungen der Verbraucherpreisinflation dar. Dies erschwert die Erstellung
von Inflationsprojektionen, da die Olpreise fiir den Grofteil der Vorhersagefehler in
Bezug auf die Teuerungsraten verantwortlich sind. Es ist wichtig, die Ursachen von
Olpreisschwankungen zu verstehen, um ihre Dauer und ihre Implikationen fir die
Inflationserwartungen beurteilen und letztlich die Reaktion der Geldpolitik
entsprechend gestalten zu kénnen. Die rasche Zunahme der Schieferdlproduktion
seit 2011 gilt allgemein als Ausléser fur einen strukturellen Wandel des Olmarkts,
wobei jedoch noch Fragen offen bleiben: Inwieweit hat sich dieser Wandel bislang
auf die den Olpreis beeinflussenden Angebots- und Nachfragefaktoren ausgewirkt?
Und welche Bedeutung hat er auf langere Sicht?

Der Schieferdlrevolution ist erhebliche Aufmerksamkeit zuteil geworden, da sie
eine historische und unerwartete Trendwende in der Energieerzeugung der
Vereinigten Staaten markiert. Nachdem die Olférderung der USA drei Jahrzehnte
lang einen kontinuierlichen Riickgang verzeichnet hatte, leistete sie im Zeitraum von
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2012 bis 2014 den groéRten Beitrag zum weltweiten Angebotszuwachs, sodass sich
die USA heute in Bezug auf den Anteil an der globalen Olproduktion mit Saudi-
Arabien und Russland messen kénnen. Schieferdl war zunachst im Wesentlichen ein
US-amerikanisches Phanomen, da sowohl technische als auch rechtliche Faktoren
seinen weltweiten Einfluss begrenzten. So konnten die Pipelinesysteme der
Vereinigten Staaten, Kanadas und Mexikos nur Olstrdme absorbieren, die aus der
Peripherie in Richtung der inneren US-Bundesstaaten flossen, und Exporte von US-
Rohdol waren aus Grunden der nationalen Sicherheit per Gesetz untersagt. Diese
beiden Faktoren fuhrten zu au3ergewdhnlich hohen Lagerbesténden, die die
Olpreise in den Vereinigten Staaten driickten. Qualitatsunterschiede bei an
Lagerzentren im Landesinneren geliefertem Rohdél, wie z. B. die Benchmark-Sorte
West Texas Intermediate (WTI)! — deren Preis der wichtigste Richtwert fiir die
Olpreissetzung in den USA ist — wurden zunehmend mit Preisabschlagen versehen.
Energieerzeugnisse wurden in den Vereinigten Staaten billiger als in der Ubrigen
Welt. Allerdings sorgten die anschlieRende Inversion der Olstrome in den Pipelines
und die Schaffung zusétzlicher Kapazitaten im Eisenbahnverkehr im Jahr 2014
zusammen mit der Ricknahme des Exportverbots ein Jahr spéater daftr, dass die
Liicke zwischen den Olpreisen in den USA und in anderen Teilen der Welt
geschlossen wurde, und brachten das US-Schieferdl auf die internationale Bihne.
Bis dahin hatte die U.S. Energy Information Administration (EIA) mehrere positive
Neueinschatzungen vorgenommen, was die kiinftige Férdermenge und Lebens-
erwartung von Schieferdl betrifft, und war zu dem Schluss gekommen, dass sich am
internationalen Olmarkt dauerhafte Veranderungen ergeben wiirden.

Die Produktionsentscheidungen der OPEC seit Anbruch der Schieferdlara um
das Jahr 2011 wurden vor allem durch die sich wandelnden Angebots-
bedingungen in den Vereinigten Staaten beeinflusst. Im November 2014 gab die
OPEC ihre Forderziele auf, um Marktanteile zuriickzugewinnen. Dieses Ziel wurde
zwar erreicht, aber auf Kosten eines Riickgangs der Olpreise um mehr als die Halfte.
Die dauerhaft niedrigen Preise und die beeintrachtigte Haushaltslage in den
Produktionslandern fuhrten dazu, dass die OPEC im November 2016 ihre Politik
abermals &nderte und die Forderung drosselte, um so den mit Lagerbestanden
tberfluteten Olmarkt wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Hatte die OPEC
akzeptiert, dass sie in ihrer Rolle als Ausgleichsanbieter (,swing supplier) nunmehr
mit den Schieferdlproduzenten konkurrierte?

Im Folgenden werden der Wandel des Olmarkts im Zeitalter des Schieferéls,
die Veranderung der Produktionsstrategien der OPEC und die Auswirkungen
dieser Entwicklungen auf die Olpreise beschrieben. Der Aufsatz ist dabei wie
folgt gegliedert: Die Abschnitte 2 und 3 liefern einen Uberblick tiber die Olpreis-
entwicklung und die Marktfundamentaldaten vor und wahrend der Schieferélara,
wobei insbesondere die Marktanteile der wichtigsten Férderlander (vor allem der
Vereinigten Staaten) nach der durch die Schieferélbranche in Gang gebrachte
Revolution im Mittelpunkt stehen. In Kasten 1 wird das strukturelle VAR-Modell
(SVAR-Modell) des globalen Olmarkts erlautert, anhand dessen die Bedeutung von

L Der Lieferort fiir WTI ist Cushing, Oklahoma.
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Angebots- und Nachfragefaktoren bewertet wird; dabei werden zwei Arten von
Strategien unterschieden, und zwar je nachdem, ob die OPEC agiert, um ihren
Marktanteil zu schiitzen (,strategischer* Ansatz) oder um die Olpreise in der Nahe
eines Zielwerts zu stabilisieren (,akkommodierender Ansatz). Kasten 2 erortert die
historische Aufgliederung des Olpreises, wobei der Schwerpunkt auf dem Zeitraum
seit Beginn der Forderung von Schieferdl liegt. Eine Beurteilung der méglichen
Auswirkungen der Schieferdlgewinnung auf die globale Angebotskurve und den
Gleichgewichtspreis auf der Grundlage von Daten auf Mikroebene erfolgt in
Abschnitt 4. Eine Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse des vorliegenden
Aufsatzes und die Schlussfolgerungen mit Blick auf die mittel- und langfristigen
Aussichten finden sich in Abschnitt 5.

2 Die Olpreisentwicklung vor dem Zeitalter des Schieferols

Die Olpreisentwicklung in den Jahren vor Ausbruch der globalen Finanzkrise
lieferte den Nahrboden fir die Schieferélrevolution. Der kréftige Preisschub von
23 USD je Barrel im Jahr 2003 auf ein Allzeithoch von 145 USD je Barrel unmittelbar
vor Beginn der weltweiten Finanzkrise hing in erster Linie mit der steigenden
Nachfrage grof3er Schwellenlander wie China zusammen (siehe Abbildung 1 und 4).
Wahrend die Nicht-OPEC-Produzenten auf der Angebotsseite Miihe hatten, mit dem
wachsenden Verbrauch Schritt zu halten, zog die OPEC es empirischen Analysen
zufolge vor, den Markt relativ knapp zu halten und ihre wiedererstarkte Macht zu
nutzen, um das Marktgleichgewicht zu beeinflussen (siehe Abbildung 3).

Abbildung 1
Kassakurse fiir Rohol der Sorten Brent und WTI seit 2000

(in USD/Barrel)
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Quellen: Bloomberg, Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 19. Oktober 2017.
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Abbildung 2
Veranderungen des Preisunterschieds zwischen Rohdol der Sorten Brent und WTI
seit 2000

(in USD/Barrel)
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Quellen: Bloomberg, Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Differenz (den Spread) zwischen den Preisen fiir Rohdl der Sorte Brent und der Sorte WTI. Die
jungsten Angaben beziehen sich auf den 19. Oktober 2017.

Vor diesem Hintergrund wurde verstarkt in die Schieferélbranche investiert,
um dort Forschung und Entwicklung voranzutreiben. Mittelgrol3e Energie-
unternehmen, die im Allgemeinen finanziell starker eingeschrankt sind als
multinationale Konzerne, nutzten diese Kapitalzufliisse, um horizontale Bohr- und
hydraulische Frakturierungsmethoden in den Vereinigten Staaten weiter-
zuentwickeln, wodurch die Férderung von Schieferdl realisierbar und profitabel
wurde. Der Entwicklung der Schieferélproduktion kam auRerdem zugute, dass sich
die Ressourcen in bevodlkerungsarmen Gebieten befanden, dass die Rechte an
Grund und Boden in den USA auch das Recht an im Boden befindlichen Mineral-
stoffen beinhalten und dass die umweltpolitischen Bestimmungen weniger streng
sind als beispielsweise in Europa.? Die Gewinnung von Erdél und Erdgas aus
Schieferfelsformationen hat den Energiemix in den Vereinigten Staaten dauerhaft
verandert und die Abhangigkeit der USA von Energieimporten spirbar verringert;
dadurch wiederum konnte das mehrjahrige US-Handelsdefizit reduziert werden.

Im selben Zeitraum (2003-2007) gewann die OPEC am Olmarkt erneut an
Einfluss, indem sie die zunehmende Nachfrage der sich rasch entwickelnden
Schwellenlander bediente und einschritt, um erhebliche und langer
andauernde Produktionsstdrungen auszugleichen. Neue Preistiefs im Gefolge
der asiatischen Finanzkrise 1997 hatten die Olfeld-Investitionen tiber Jahre
gedampft, und die konventionelle Férderung war mangels Kapazitaten nicht in der
Lage zu expandieren und auf die wachsende Nachfrage Chinas und anderer
aufstrebender Volkswirtschaften zu reagieren. VergroRert wurde die Licke zwischen
Nachfrage und Angebot weltweit zudem noch durch zwei groRRe Stérereignisse:
einen Einbruch der Olférderung Venezuelas um 60 %° aufgrund eines langwierigen
Streiks bei der nationalen Olgesellschaft Petréleos de Venezuela Ende 2002 im

2 Sjehe V. Di Nino und I. Faiella, Shale Fuels: The Solution to the Energy Conundrum?, European

Energy and Climate Security, September 2015, S. 133-153.

8 Von ihrem Héchststand im Januar 1997 auf ihren niedrigsten Wert im Januar 2003.
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Versuch, den damaligen Staatsprasidenten zu vorgezogenen Neuwahlen zu
zwingen, und den Ausbruch des zweiten Golfkriegs im Jahr 2003. Angesichts der
allgemeinen Marktbedingungen gelang es der OPEC, ein relativ knappes
Marktgleichgewicht zu wahren und so die Olpreise in dieser Zeit vor der globalen
Finanzkrise hoch zu halten (siehe Kasten 1).

Die globale Finanzkrise fiihrte zu einem Einbruch der Konjunktur und der
Rohoélnachfrage und driickte die Preise Anfang 2009 auf unter 40 USD je Barrel
(siehe Abbildung 3 und 4). Der Riickgang des jahrlichen Verbrauchs war in den
Vereinigten Staaten besonders stark ausgepragt und zehrte die gestiegene
Nachfrage einiger Schwellenlander mehr als auf. Dennoch zogen die Preise wieder
an, bevor sich eine nachhaltige Verbesserung der globalen Wirtschaftslage
abzeichnete, da die OPEC ihre Férdermengen sehr stark drosselte (um fast

3 Millionen Barrel pro Tag) und diese Drosselung erst 2012 wieder vollstandig
zuriicknahm. Es zeigt sich, dass die Férderpolitik der OPEC bei Veranderungen der
Marktverhéltnisse durch eine Reihe von Makro- und Mikrofaktoren motiviert ist;
Einzelheiten zur Entwicklung eines mdglichen empirischen Rahmens fur die
Bewertung dieser Faktoren finden sich in Kasten 1.

Abbildung 3
Beitrag zum jahrlichen Wachstum des Rohdlangebots (2000-2010)

(linke Skala: in Prozentpunkten; rechte Skala: in USD/Barrel)

B Saudi-Arabien (linke Skala)
OPEC-Lander ohne Saudi-Arabien (linke Skala)
B Vereinigte Staaten (linke Skala)
B Nicht-OPEC-Lander ohne Vereinigte Staaten (linke Skala)
== Preis flr Rohdl der Sorte Brent (rechte Skala)
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Quellen: U.S. Energy Information Administration (EIA), Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Wert fir den jeweiligen Jahresendmonat gilt als Wert fur das entsprechende Gesamtjahr.
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Abbildung 4
Beitrag zum jahrlichen Wachstum der Olnachfrage (2000-2010)

(in Prozentpunkten)

B Nicht-OECD-L&nder ohne China
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Quellen: Internationale Energieagentur (IEA) und EZB-Berechnungen.

Kasten 1
Ein Bayesianisches strukturelles VAR-Modell unter Einbeziehung unterschiedlicher

Angebotsschocks

Dieser Kasten liefert einen Uberblick iiber ein strukturelles VAR-Modell (SVAR-Modell) des
globalen Olmarkts zur Beurteilung der Bedeutung von Angebots- und Nachfragefaktoren
und liefert Erkenntnisse dazu, welche Faktoren die Entwicklung des Olmarkts vornehmlich
bestimmen. Die ersten Studien im Gefolge der beiden Olkrisen der 1970er-Jahre nannten in erster
Linie Angebotsfaktoren als die starksten Preistreiber und stellten keinen Zusammenhang zwischen
den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Olmarktschocks und der Art des zugrunde liegenden
Schocks her.? Diese Sichtweise hielt sich in der Literatur bis zum Ende der zweiten Hélfte der
2000er-Jahre. Ab diesem Zeitpunkt war man sich zunehmend einig, dass die Olpreisentwicklung in
bestimmten Phasen, beispielsweise im Vorfeld der Krise im Jahr 2008, vor allem von den
internationalen Nachfragebedingungen beeinflusst wird.® So zeigen Kilian und Murphy®, dass
sowohl die aktuelle als auch die zukunftsorientierte Nachfrage nach Ol von den Konjunktur-
erwartungen bestimmt wird (also durch eine spekulative Nachfrage).

4 Siehe A. Nakov und A. Pescatori, Inflation-output gap trade-off with a dominant oil supplier, Working
Paper der Federal Reserve Bank of Cleveland, 2007, sowie D. Yergin, The Prize: The Epic Quest for
Oil, Money & Power, Simon & Schuster, New York, 1992.

5 Sijehe L. Kilian, Exogenous oil supply shocks: how big are they and how much do they matter for the
US economy?, in: The Review of Economics and Statistics, Bd. 90, Nr. 2, 2008, S. 216-240;
C. Baumeister und G. Peersman, Time-varying effects of oil supply shocks on the US economy, in:
American Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 5, Nr. 4, 2013, S. 1-28; C. Baumeister und
J. Hamilton, Sign restrictions, structural vector autoregressions, and useful prior information, in:
Econometrica, Bd. 83, Nr. 5, 2015, S. 1963-1999.

&  Sijehe L. Kilian und D. Murphy, The role of inventories and speculative trading in the global market for
crude oil, in: Journal of Applied Econometrics, Bd. 29, Nr. 3, 2014, S. 454-478.
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Analog zum Ansatz von Kilian und Murphy kann ein SVAR-Modell verwendet werden, um
Schocks der globalen und spekulativen Nachfrage zu identifizieren und dabei zwischen zwei
Angebotsschocks (, strategisch und ,akkommodierend®) zu unterscheiden — je nachdem,
wie die OPEC auf Produktionsveranderungen in Nicht-OPEC-Landern reagiert. Im Rahmen
dieses Modells kann sich die OPEC entscheiden, entweder ihren Marktanteil zu schiitzen
(strategischer Ansatz), ein gewiinschtes Olpreisniveau anzustreben (akkommodierender Ansatz)
oder eine Kombination beider Ansétze zu beschlieBen.’ Beim strategischen Ansatz entspricht die
Olférderdynamik der OPEC-Staaten derjenigen der Nicht-OPEC-L&nder, wodurch sich die
Auswirkungen des Schocks auf die Olpreise verstarken. Agiert die OPEC hingegen nach dem
akkommaodierenden Ansatz, dann gleicht sie produktionsbezogene Veranderungen in den Nicht-
OPEC-Landern tendenziell aus und verringert dadurch die Olpreisschwankungen. Wechsel der
Ansatze hangen unter anderem von den Forderkapazitaten der Wettbewerber ab. Der rasche
Anstieg der Schieferélférderung dirfte sich daher auf die Produktionsplane der OPEC? ausgewirkt
haben. Das Modell beinhaltet 24 Verzégerungen, basiert auf monatlichen Daten von Februar 1973
bis April 2017 und stellt sich in reduzierter Form wie folgt dar:

Vi =c+ ALY, +u,

Y, ist ein Vektor aus fiinf endogenen Variablen, darunter 1) die prozentuale Veranderung der OPEC-
Rohdolproduktion gegenliiber dem Vormonat, 2) die prozentuale Veranderung der Rohdlgewinnung
durch Nicht-OPEC-L&ander gegentiber dem Vormonat, 3) die Wachstumsrate des interpolierten
globalen BIP, 4) der logarithmierte reale Olpreis (der mit dem US-Verbraucherpreisindex
deflationierte Preis fiir Rohol der Sorte Brent) und 5) die Veréanderung der weltweiten Olvorréate
gegenuber dem Vormonat gemessen als Veranderung der Rohdlbestéande in den OECD-Léandern
und der Rohdlvorrate der Vereinigten Staaten. Vektor ¢ gibt die Konstante an, A(L) ist ein
Matrixpolynom im Lag-Operator, und u, stellt einen Vektor der Fehlerterme in reduzierter Form dar.

Die wichtigsten Identifizierungsannahmen sind Vorzeichenrestriktionen bei den Impuls-
antworten der funf Variablen auf die strukturellen Schocks; eine GroRRenrestriktion gibt es
nicht.® Der Modellaufbau ist davon abhéangig, dass sich ,strategisches” und ,akkommodierendes”
Verhalten der OPEC als Reaktion auf Angebotsschocks bei den Nicht-OPEC-Landern feststellen
lasst. Beabsichtigt die OPEC, ihren Marktanteil zu bewahren (strategischer Ansatz), wird sie auf
eine Steigerung der Férdermengen von Nicht-OPEC-Staaten reagieren, indem sie ihr Angebot
ebenfalls erhoht. In diesem Fall haben die OPEC-Produktion und die Nicht-OPEC-Produktion
dasselbe Vorzeichen und filhren zu fallenden Olpreisen wie auch zu einer hoheren Nachfrage nach
Ol. Beabsichtigt die OPEC hingegen, die Olpreise (bei gegebenen weltweiten Nachfrage-
bedingungen) um einen Zielwert herum zu stabilisieren, muss sie ein etwaiges Uberangebot durch
Reduzierung ihres eigenen Angebotsvolumens abschopfen, um die Preise zu stitzen. In diesem

Theoretische Grundlagen zu den Forderstrategien der OPEC finden sich in: A. Behar und R. Ritz, An
Analysis of OPEC's Strategic Actions, US Shale Growth and the 2014 Qil Price Crash, Working Paper
des IWF, Nr. 131, 2016.

Die Entscheidungen der OPEC scheinen durch eine Reihe von Mikro- und Makrofaktoren beeinflusst
zu werden. Dazu zahlen die weltweite Nachfrage, die Geschlossenheit der OPEC, die Haushalts-
erfordernisse der Férderlander und vor allem die Produktionskapazitaten der Nicht-OPEC-Staaten
sowie die Grenzkosten der Hochkostenproduzenten.

Aktuellen Untersuchungen zufolge wird die historische Aufschliisselung des Olpreises in fundamentale
Schocks durch die Auferlegung von GréRenrestriktionen auf die Elastizitaten der Nachfrage- und
Angebotskurven erheblich beeinflusst. Siehe D. Caldara, M. Cavallo und M. lacoviello, Oil Price
Elasticities and Oil Price Fluctuations, International Finance Discussion Papers des Board of
Governors des Federal Reserve System, Nr. 1173, 2016.
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Fall werden keine Vorzeichenrestriktionen fir die Preise und die Weltkonjunktur auferlegt, da diese
je nach Nettoauswirkung auf die Produktion steigen oder sinken konnen.™® Gesamtwirtschaftliche
Nachfrageschocks werden durch gleichzeitige Angebots- und Preiserh6hungen identifiziert. Bei
einem Schock der spekulativen Nachfrage kaufen Marktakteure Ol im Vorfeld erwarteter kiinftiger
Engpasse am Olmarkt; infolgedessen nehmen der reale Olpreis, die Lagerbestande und die
Olférderung zu, wahrend die Gesamtnachfrage nachlasst (siehe die Tabelle fiir eine Zusammen-
fassung der Vorzeichenrestriktionen).

Angewandte Vorzeichenrestriktionen

(Schocks)

Strategisches Akkommodierendes Spekulative

Variablen Angebot Angebot Gesamtnachfrage Nachfrage RestgroRe
Angebot der OPEC- - + + +
Lander
Angebot der Nicht- - - + +
OPEC-Lander
Reales - +
Wirtschaftswachstum
Realer Olpreis + + +
Lagerbestande +

Quelle: EZB-Berechnungen.

Aus dieser Analyse lassen sich drei wesentliche Schlussfolgerungen ziehen: a) Es gibt keine
klare Dominanz von Nachfrage- oder Angebotsfaktoren — beide haben einen wesentlichen
Einfluss auf die Olpreisentwicklung und kommen je nach betrachtetem historischen
Zeitraum unterschiedlich stark zum Tragen, b) die MaBnhahmen der OPEC haben dazu
beigetragen, den Olpreis in bestimmten Phasen hoch zu halten, und c) die spekulative
Nachfrage ist zu keiner Zeit ein relevanter Faktor. In diesem Analyserahmen fallt der Beitrag der
globalen Konjunktur zur Olpreisentwicklung insbesondere im Zeitraum von Anfang 2005 bis 2015
geringer aus, bleibt aber in den spaten 1970er-Jahren und zu Beginn der 1980er-Jahre der grofite
Preistreiber (siehe Grafik b in der Abbildung). Was die Angebotsfaktoren betrifft, identifiziert das
Modell zwei Phasen, in denen die OPEC einschritt, um den Markt knapp zu halten. Die erste Phase
(1979 bis 1985) zeichnete sich insgesamt durch eine weniger dynamische Nachfrage, ein
steigendes Angebot der Nicht-OPEC-Lander und sinkende Preise aus. In dieser Zeit versuchte die
OPEC (konkret Saudi-Arabien), die Preise durch eine Einschrankung der Férdermenge zu stitzen,
und verhinderte dadurch einen weiteren Preisriickgang. Die zweite Phase (Ende 2004 bis

Anfang 2008) betraf den Zeitraum im Vorfeld der internationalen Finanzkrise, als sich die OPEC
aktiv darum bemihte, das Marktgleichgewicht relativ eng und die Preise hoch zu halten (siehe
Grafik a in der Abbildung).

10 Um die Analyse auf Angebotsschocks zu begrenzen, die einen gewissen dauerhaften Effekt haben,

wird als weitere Beschrankung die Bedingung auferlegt, dass die Olpreisreaktion im Fall eines
strategischen Angebotsschocks mindestens zwdlf Perioden anhalt.
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Grundséatzlich hat dieser Rahmen zwei grof3e Vorteile gegentber den gangigen
Olmarktmodellen, die keine Unterscheidung zwischen der Férderung durch OPEC-Lander
und Nicht-OPEC-Staaten beinhalten. Erstens kdnnen Wendepunkte, die mit konkreten
Ereignissen am Olmarkt in Zusammenhang stehen, praziser ermittelt werden, indem zwischen
unterschiedlichen Arten von Angebotspolitik differenziert wird. Zweitens wird der RestgréR3en-
schock, das heiRRt der unerklarte Teil der Olpreisentwicklung zu Beginn der 1980er-Jahre und im
Vorfeld der globalen Finanzkrise, verringert (siehe Grafik d in der Abbildung).

Historische Aufgliederung der Olpreise (1975-2016)

(monatliche Beitrage in %)

== (langebot — strategischer Ansatz == Schock der weltweiten Nachfrage
Standardschock des weltweiten Angebots Standardschock der weltweiten Nachfrage
== (langebot — akkommodierender Ansatz
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Quellen: EIA, IEA, World Economic Outlook und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von SVAR-Modellen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt den historischen Beitrag unterschiedlicher Arten von Olschocks zum Logarithmus des realen Olpreises. Die historischen
Aufschlusselungen wurden so normiert, dass sie im Januar 1975 bei null beginnen. Ein negativer Wert bedeutet, dass der jeweilige Schock zu einer

Verringerung des Olpreises beigetragen hat, wahrend ein positiver Wert auf einen preissteigernden Impuls hinweist. Das Standardmodell bezieht sich auf ein

Modell mit vier Variablen (Produktion, Nachfrage, Vorrate und Preise), das keine Unterscheidung zwischen der Forderung durch OPEC-Lander und Nicht-
OPEC-Staaten beinhaltet. Die jungsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2016.
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3 Die Olpreisentwicklung seit Anbruch der Schieferolara

Im vorliegenden Abschnitt wird die Entwicklung der Olpreise und wichtiger
Marktfundamentaldaten seit der Zunahme der Schieferolférderung bewertet,
wobei das Jahr 2011 — in dem die Gewinnung von Schieferdl an Fahrt

aufnahm — als Referenzjahr gilt. Dabei werden drei Phasen betrachtet —

Januar 2011 bis Mitte 2014, Mitte 2014 bis Oktober 2016 und November 2016 bis
April 2017. In diesen Phasen wurden erhebliche Veréanderungen der Position der
OPEC und der Olpreise beobachtet. So blieben die Olpreise angesichts anhaltender
geopolitischer Spannungen und Marktsegmentierungen in der ersten Phase relativ
hoch, obwohl die Schieferdlférderung ausgeweitet wurde. In der zweiten Phase sank
der Olpreis dann von rund 120 USD je Barrel auf unter 40 USD je Barrel, und in der
jungsten Phase bewegten sich die Olpreise innerhalb einer Spanne, die weitgehend
mit den Produktionskosten der Grenzproduzenten im Einklang steht.

3.1 Phase 1: Expansionsphase von Januar 2011 bis Mitte 2014

Wahrend der anfanglichen Expansionsphase (Januar 2011 bis Mitte 2014)
verdreifachte sich die Férderung von Schieferdl und trieb den Marktanteil der
Vereinigten Staaten von 7 % auf 12 %. Die gesamte Olproduktion der USA
verzeichnete einen Zuwachs von 76 % — von knapp 5,4 Millionen Barrel pro Tag
Anfang 2010 auf rund 9,5 Millionen Barrel pro Tag Ende 2014 (siehe Abbildung 5,

6 und 7). Triebfeder dieser Zunahme war die Schieferélgewinnung grof3er
Bohranlagen — z. B. in der Region Eagle Ford und im Permischen Becken —, die sich
seit 2011 mehr als verdoppelt hat, wohingegen die konventionelle Olférderung in den
Vereinigten Staaten stabil blieb.

Abbildung 5
Ausweitung der Rohélférderung in den Vereinigten Staaten seit 2007

(in Tsd Barrel/Tag)

B Konventionelle Olproduktion in den Vereinigten Staaten
Schieferdlproduktion groBer Bohranlagen in den Vereinigten Staaten
== Produktion in Saudi-Arabien
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Quelle: EIA.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 1. September 2017.
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Abbildung 6
Strukturelle Veranderung der Olférderung (2000-2016)

(in Tsd Barrel/Tag)
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Quelle: EIA.
Anmerkung: Der Wert fiir den jeweiligen Jahresendmonat gilt als Wert fuir das entsprechende Gesamtjahr. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Dezember 2016.

Der Anteil der OPEC an der gesamten Olproduktion verringerte sich jedoch nur
geringfligig, da in anderen grofRen Forderlandern aulRerhalb der OPEC
(Norwegen, im Vereinigten Konigreich und Mexiko) ebenfalls Produktions-
rickgange verzeichnet wurden. Noch entscheidender wirkte sich aus, dass Saudi-
Arabien seine Forderguote erhodhte; diese lag Mitte 2013 tber dem Produktions-
anteil, den das Land vor Ausbruch der globalen Finanzkrise verbucht hatte. Als
Ausgleichsproduzent der OPEC kompensierte Saudi-Arabien Produktionskiirzungen
in den Landern des Nahen Ostens, die von politischer Instabilitat (Libyen) bzw. den
Folgen eines internationalen Embargos (Iran) betroffen waren.

Offenbar wurden die Olpreise in dieser ersten Phase starker durch eine
positive Entwicklung der Nachfrage gestitzt, wahrend sich angebotsseitige
Faktoren weniger stark bemerkbar machten (siehe Abbildung 7, 8 und 9). Der
Einfluss von Schieferélproduzenten war noch recht gering, da sie sich hohen
Produktionskosten und eher begrenzten Forderkapazitdten gegentbersahen. Die
ersten Projektionen der US-amerikanischen EIA zur Gewinnung von Schiefer6l
erfolgten im Jahr 2011. Seitdem hat sich die Schieferdlférderung deutlich
dynamischer entwickelt als erwartet, sodass die EIA ihre Prognosen regelmafig
nach oben korrigiert hat. Daraufhin scheint die OPEC eine abwartende Haltung
eingenommen und ihr Angebot nach und nach genau abgestimmt zu haben, um den
Markt mdglichst im Gleichgewicht zu halten, sodass die Preise (vor allem in Europa)
bei Gber 100 USD je Barrel verharrten. Dies steht im Einklang mit einer SVAR-
Analyse, die zeigt, dass die Olpreise in diesem Zeitraum von einer starkeren
Olnachfrage bestimmt wurden (siehe hierzu Kasten 2).
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Abbildung 7
Beitrag zum jahrlichen Wachstum des Rohdlangebots (2010-2016)

(linke Skala: in Prozentpunkten; rechte Skala: in USD/Barrel)

B Saudi-Arabien (linke Skala)
OPEC-Lander ohne Saudi-Arabien (linke Skala)
B Vereinigte Staaten (linke Skala)
M Nicht-OPEC-Lander ohne Vereinigte Staaten (linke Skala)
== Preis fiir Rohdl der Sorte Brent (rechte Skala)
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Quellen: EIA, Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Wert fir den jeweiligen Jahresendmonat gilt als Wert fur das entsprechende Gesamtjahr.

Abbildung 8
Beitrag zum jahrlichen Wachstum der Olnachfrage (2010-2017)

(in Prozentpunkten)

B Nicht-OECD-Lander ohne China
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Quellen: IEA und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 9
Veranderungen des Olangebots und der Olnachfrage (2007-2016)

(in Tsd Barrel/Tag)
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Quellen: EIAund IEA.

Anmerkung: Der Wert furr das jeweilige Jahresendquartal gilt als Wert fur das entsprechende Gesamtjahr. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Dezember 2016.

Gleichwohl zog die Schieferdlférderung ab Ende 2013 stark an; die
erschlossenen Vorkommen wurden deutlich nach oben revidiert, und zwar von
2 Milliarden Barrel im Jahr 2011 auf 11,6 Milliarden Barrel 2015.** Durch die
aul3erordentlichen neuen Kapazitaten im Bereich der Schieferdlférderung geriet die
herausragende Rolle der OPEC am Olmarkt ins Wanken. Im Jahr 2014 stieg zudem
das Olangebot der Nicht-OPEC-Férderlander aufgrund solider Produktionszahlen in
Brasilien, Kanada und Russland um rund 1 Million Barrel pro Tag. Die OPEC verlor
rasch Marktanteile (-2 Prozentpunkte von Mitte 2011 bis Mitte 2014) und geriet in
Sorge um die Aussichten ihrer Hochkostenproduzenten.

3.2 Phase 2: Zwei Jahre Fokussierung auf Marktanteil

In der Zeit von Mitte 2014 bis Oktober 2016 nahm die OPEC einen Strategie-
wechsel vor und richtete ihren Fokus auf den Marktanteil. Die Neubewertung
des potenziellen Wachstums der Schieferdlproduktion im Juni 2014 kann als
Wendepunkt am Olmarkt angesehen werden, da sie aufzeigte, dass die Beteiligten
die Bedeutung der Schieferdlférderung unterschatzt hatten. So nahm die EIA in der
ersten Jahreshalfte 2014 nicht nur wiederholt Aufwartskorrekturen ihrer Prognosen
vor'?, sondern sie verlangerte dariiber hinaus ihre Schatzungen zur Lebens-
erwartung der Schieferdlproduktion bis zum Jahr 2030. In diesem Zusammenhang
realisierte die OPEC, dass sie die Marktanteile, die sie in den vorangegangenen drei
Jahren verloren hatte, nicht ohne einen Strategiewechsel wiirde zuriickgewinnen
kénnen.

1 Siehe EIA, Review of emerging resources: US shale gas and shale oil plays, Juli 2011; und

EIA, U.S. Crude Oil and Natural Gas Proved Reserves, Year-end 2015, Dezember 2016.

12 siehe IEA, Medium-Term Oil Market Report 2014, Paris, 2014.
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Wahrend temporéare Schocks im Allgemeinen durch Ausgleichsproduzenten
abgefedert werden, hatte die Schieferdlgewinnung die Marktstruktur
nachhaltig verandert.*®* Zu diesem Zeitpunkt sahen sich die Produzenten von
Schieferdl trotz ihrer wachsenden Produktionskapazitdten noch hohen
Breakeven-Preisen gegeniiber. Somit wire eine die hohen Olpreise bewahrende
Forderpolitik der OPEC einer kontinuierlichen Weiterentwicklung der Schieferdl-
industrie und Fortschritten im Bereich der Fracking-Technologie zutraglich gewesen
und héatte weiter Druck auf den Marktanteil der OPEC ausgeUbt. Das steigende
Angebot aus den Vereinigten Staaten und Russland wurde durch die Verringerung
der OPEC-Forderung nicht ausgeglichen, und weltweit zeichnete sich eine
Verlangsamung des Nachfragewachstums ab. Aus diesem Grund sah sich die
Internationale Energieagentur (IEA) veranlasst, vor allem in Anbetracht der
schwacheren Prognosen fiir das Wachstum der Olnachfrage Chinas und Europas
ihre Vorausschatzungen fir 2014 und 2015 nach unten zu korrigieren.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen beschloss die OPEC im

November 2014, die Férderquoten abzuschaffen. Dieser Vorstof3 zur
Rickgewinnung von Marktanteilen war jedoch nur teilweise erfolgreich. Zwar
wurden die Investitionsplane der OPEC-Wettbewerber vor allem im Bereich der
Férderung von Schieferodl und unkonventionellem Ol infolge der niedrigeren Preise
erheblich durchkreuzt, doch wurden diese Wettbewerber nicht vom Markt gedrangt.
Vielmehr konnten sie ihre Effizienz im Laufe der Zeit sogar steigern. Durch das
entstandene Uberangebot fielen die Preise Anfang 2016 auf 30 USD je Barrel. Doch
trotz dieser Preisriickgange stieg die Zahl der Bohrtlirme fur die Gewinnung von
Schieferdl ab April 2016 wieder an, und die Schieferdlproduktion erwies sich als
unerwartet widerstandsfahig, da die Unternehmen ihre Férderkosten driicken
konnten. Die Schieferdlbranche konnte sich durch Fusionen und Ubernahmen retten,
da hochverschuldete mittelgrof3e Firmen von groReren Unternehmen aufgekauft
wurden, die dank ihrer finanziellen Moglichkeiten in der Lage waren, auch in einem
Umfeld niedriger Olpreise zu arbeiten. Im Zeitraum von Mitte 2014 bis April 2017
wurden die Olpreise in erster Linie durch die Angebotsdynamik bestimmt. Dies
entspricht auch den Ergebnissen, die sich nach Anwendung des in Kasten 2
vorgestellten Olmarktmodells zeigen.

13 Siehe S. Dale, The new economics of oil, The Oxford Institute for Energy Studies, Oktober 2015.
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3.3 Phase 3: Riickkehr zu einer Politik der Preisstabilisierung

Die Fokussierung auf den Marktanteil erwies sich fur die strapazierten
offentlichen Haushalte der OPEC-Lander als zu kostspielig**, sodass sich die
Mitglieder im November 2016 mit fihrenden Nicht-OPEC-Produzenten darauf
einigten, einen Ansatz zur Wiederherstellung eines Gleichgewichts am Olmarkt
zu verfolgen, um so die Preise zu stitzen. Die weltweite Férderung wurde um

1,8 Millionen Barrel pro Tag gedrosselt, doch stiegen die Preise nur auf rund 50 USD
je Barrel an. Allerdings trug die Beteiligung Russlands und anderer groRRer Nicht-
OPEC-Produzenten dazu bei, die Rolle der OPEC am Markt teilweise aufrecht-
zuerhalten. Somit stammten im September 2017 immer noch 42 % des weltweiten
Olangebots aus OPEC-Staaten. Dennoch nahm die Produktion in den USA wieder
Fahrt auf und Uberstieg schlie3lich das Niveau von 2014. Dies lasst den Schluss zu,
dass grof3e Schieferélproduzenten bei einem Barrelpreis von rund 50 USD
zumindest auf kurze Sicht Uberlebensféhig waren.

Die Drosselung der OPEC-FOordermenge war eine Reaktion auf die erheblich
gesunkenen Produktionskosten der Hochkostenproduzenten. Durch eine Reihe
technologischer Verbesserungen konnten diese Produzenten ihre Wettbewerbs-
fahigkeit steigern. Die Lebensdauer von Bohrschachten zur Gewinnung von
Schieferdl konnte durch den Einsatz von Flissigkeiten mit neuartiger chemischer
Zusammensetzung bei den Injektionsbohrungen sowie insbesondere durch den
flachendeckenden Einsatz von Refracking-Technologien verlangert werden. ™
Bohrungen in die Nahe des sogenannten ,Sweet Spot“* erhéhten die Verwertungs-
rate und trugen zu einer weiteren Verringerung der Breakeven-Preise bei. Da sich
die Schieferdlproduzenten von den niedrigen Preisen unbeeindruckt zeigten,
vergroRerte sich das Uberangebot, und die Olpreise verharrten auf einem Niveau,
das deutlich unter dem durch die Produktionskosten gerechtfertigten Stand lag.
Preise von etwa 50 USD je Barrel scheinen eher den kurz- bis mittelfristigen
Gleichgewichtspreisen zu entsprechen. Um die Wiederherstellung des Gleich-
gewichts am Olmarkt durch weltweite Angebotsbeschrankungen voranzutreiben,
haben sich die Mitgliedstaaten, die die OPEC-Vereinbarung im November 2016
unterzeichnet hatten, kirzlich auf eine Verlangerung dieser Vereinbarung bis

Ende 2018 (mit der Moglichkeit einer erneuten Prifung im Juni 2018) verstandigt.

14 schatzungen des IWF zufolge lag der Marktpreis, der zur Gewéahrleistung eines ausgeglichenen

Haushalts in den OPEC-Staaten erforderlich war (,fiscal expenditure break-even price*, fiskalischer
Breakeven-Preis), im Jahr 2015 zwischen 58 USD (Katar) und 106 USD (Iran). Um die &ffentlichen
Finanzen Saudi-Arabiens zu stabilisieren, wurde laut Schitzungen ein Olpreis von rund 93 USD
bendtigt. Siehe den statistischen Anhang in: IWF, Regional Economic Outlook: Middle East and
Central Asia, Oktober 2016.

Siehe EIA, Hydraulic fracturing accounts for about half of current U.S. crude oil production, Today in
Energy, 15. Méarz 2016.

Der Begriff ,Sweet Spot" bezeichnet die Stelle in einem Reservoir, die die héchste Konzentration an
Rohol aufweist. Dort sind die Forderkosten in der Regel geringer und die Effizienzquoten héher.

15

16
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Kasten 2
Historische Aufgliederung des Olpreises im Zeitalter des Schieferdls

In diesem Kasten werden die Faktoren beurteilt, welche die Olpreisentwicklung seit Anbruch
der Schieferdlara im Jahr 2011 beeinflussen; zugrunde gelegt werden dabei der Rahmen und
der methodische Ansatz aus Kasten 1. Mit Blick auf die Olpreisentwicklung und die Beschliisse
der OPEC lassen sich anhand lokaler Hochst- und Tiefstande der Preise drei Phasen
unterscheiden: Januar 2011 bis Mai 2014, Juni 2014 bis Februar 2015 und November 2016 bis
April 2017.

Wahrend bis Mitte 2014 vor allem nachfrageseitige Faktoren fiir die Olpreisentwicklung
ausschlaggebend waren, legen die Schatzungen auf der Grundlage des SVAR-Modells den
Schluss nahe, dass die Olpreise seither vom Angebot bestimmt wurden. Im ersten der
genannten Zeitraume, der mit dem Beginn der Schieferdlrevolution zusammenfallt, stiegen die
Olpreise um 14 %. Grund dafir war ein starkeres Wachstum der Nachfrage (+38 %), das teilweise
durch eine geringfiigige Zunahme des Angebots (+10 %) ausgeglichen wurde. Dies schlug sich
negativ in der Preisdynamik nieder. Allerdings ist die Entwicklung des Olpreises seit Mitte 2014 in
erster Linie auf die Beschlisse der OPEC zurtickzufiihren. Im November 2014 schaffte die OPEC
die Férderquoten ab. Und in der Tat ergibt eine empirische Analyse, dass der in der zweiten
Jahreshalfte 2014 und bis Anfang 2015 zu beobachtende Preisverfall, der insgesamt 57 % betrug,
zu weiten Teilen (n&mlich 39 %) durch angebotsseitige Faktoren bedingt war. Im Einzelnen entfielen
25 % auf die Sicherung des Marktanteils und weitere 7 % auf die Preisstabilisierungsmafinahmen.
Eine spekulative Nachfrage, die fur diese Zeit als Erwartung eines kiinftigen Uberangebots
interpretiert werden kann, wodurch sich der Abbau der Lagerbestande verlangsamte, leistete einen
negativen Beitrag von ebenfalls 7 %, wohingegen Nachfragefaktoren im selben Zeitraum 9 % zum
Olpreisriickgang beitrugen.

Seit Herbst 2016 sind weiterhin die Angebotsfaktoren die Haupttriebkrafte der Olpreis-
entwicklung, da die OPEC wieder zu einer Politik der Preisausrichtung zurtickgekehrt ist. Die
OPEC kiindigte an, die Forderquoten wieder einzufiihren, um so die Absorption des Uberangebots
zu erleichtern. Aus der Abbildung geht hervor, dass die Aufwartsbewegung der Preise vornehmlich
durch angebotsseitige Faktoren im Zusammenhang mit der Stabilisierung des Marktanteils
getragen wurde (von November 2016 bis April 2017 entfielen hierauf rund 15 %), wenngleich auch
die Preisstabilisierungsstrategie einen kleinen Beitrag leistete (in Hohe von 6 %). Umgekehrt waren
nachfrageseitige Faktoren bis zum ersten Quartal 2017 weniger relevant und scheinen seither
einen leichten Abwartsdruck auf die Preise ausgeubt zu haben (siehe Abbildung).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2017 — Aufsatze

78



Historische Aufgliederung der Olpreisentwicklung (2011-2016)

(in Prozentpunkten)
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Quellen: IEA, EIA, World Economic Outlook und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von SVAR-Modellen (siehe Kasten 1).
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf April 2017.

4 Mittelfristige Bedeutung von Schieferél gemal Mikroevidenz

Schieferdl wird auch in Zukunft eine wichtige Rolle in der Olgewinnung
spielen. Die Hypothese, die der im Rahmen des Aufsatzes angestellten Analyse
zugrunde liegt, ist, dass die Schieferdlproduzenten als ernstzunehmende
Konkurrenz wahrgenommen wurden, als sich ihre Angebotskapazitaten ausweiteten
und ihre Breakeven-Preise fielen. Welche Rolle wird die Schieferdlforderung aber
mittelfristig spielen? In diesem Abschnitt wird Evidenz auf der Grundlage der
aktuellen Prognosen von Rystad®’ vorgestellt, wonach Schieferél aus mindestens
zwei Grunden weiterhin von Bedeutung sein wird: a) es wird mit weiteren Effizienz-
gewinnen gerechnet, und b) es wird erwartet, dass die Investitionen in diese
Branche in den kommenden Jahren rasch zunehmen werden.

Durch den technologischen Fortschritt konnten die Breakeven-
Produktionspreise von Schieferdl konsequent gesenkt werden. Unter
Zuhilfenahme von Rystad-Daten vom August 2017 wird in Abbildung 10 die
potenzielle Produktion von Schieferdl (in Millionen Barrel), aufgegliedert nach der
Preisspanne in den Jahren 2017 und 2020, veranschaulicht. Dabei werden
bestehende und mégliche kinftige Schieferélquellen (d. h. aktuelle Projekte und
ErschlieBungsprojekte) mit einbezogen. Die Daten kénnen daher als inverse Kurven
des aggregierten Schieferdlangebots interpretiert werden, wobei die blaue Linie das
aktuelle und die gelbe das prognostizierte Angebot darstellt. Nahezu das gesamte

17 Rystad ist ein spezialisierter Anbieter von Datensatzen zu Olmarktvariablen. Diese Daten wurden im

vorliegenden Abschnitt zur Beurteilung der potenziellen Entwicklung der Schieferdlproduktion heran-
gezogen.
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Angebot der derzeit in Betrieb befindlichen Bohranlagen kann wirtschaftlich zu
Preisen zwischen 40 und 45 USD je Barrel produziert werden (siehe Abbildung 10).
Dies entspricht einer Senkung der Produktionskosten um 30 % gegentber dem
Stand vor einigen Jahren.

Abbildung 10
Aktuelle (2017) und kunftige (2020) Schieferélproduktion nach Breakeven-Preis

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

Anmerkung: Die horizontale Achse zeigt die Spannen der Breakeven-Preise in US-Dollar. Im Olsektor entsprechen die Breakeven-
Preise definitionsgemaR den Kosten im Zusammenhang mit der gesamten Produktion entlang des Ol-Zyklus. Dazu z&hlen die
allgemeinen Vertriebs- und Verwaltungskosten, die Kosten fiir Immobilienerwerb, Erkundungskosten, Kosten fir Lizenzierungsrunden,
Vorauszahlungen zur Sicherung der Erkundungs- und Forderrechte (,Signature Bonus*), Bohrkosten, Ausgaben fiir die ErschlieSung
und Entwicklung von Quellen, Produktions- und Instandhaltungskosten, Transportkosten, Steuern oder Abgaben an das Land, in dem
sich das Olvorkommen befindet, Kapitalertrdge sowie eine Risikopramie zur Abdeckung der mit Ol- und Gasinvestitionen verbundenen
Unsicherheiten.

Der Vergleich der beiden Kurven (2017 und 2020) in Abbildung 10 zeigt auch,
dass die derzeitige Forderung aus bestehenden Quellen auf 6 Millionen Barrel
pro Tag begrenzt ist. Allerdings wird erwartet, dass das Schieferélangebot bei
kiinftigen Preisen von Uber 40-45 USD je Barrel rasch Uber diese Grenze hinweg
steigt. Insbesondere die Entwicklung kirzlich genehmigter Projekte konnte diesen
Schétzungen zufolge ein Angebot von rund 9 Millionen Barrel pro Tag sichern, was
einem Anstieg von mehr als 50 % in drei Jahren entsprache. Dies gilt jedoch unter
der Voraussetzung, dass die Olpreise uiber die Schwelle von 65 USD je Barrel, die
noch vor einigen Jahren den Breakeven-Preis markierte, steigen. Die Angebotskurve
fur 2020 sollte jedoch mit Vorsicht interpretiert werden: Da die derzeit in Betrieb
befindlichen Quellen innerhalb von zwei Jahren weitgehend versiegt sein werden
und derzeit zu Preisen von unter 40-45 USD je Barrel arbeiten, zeigt der Kurven-
verlauf, dass die Forderung in drei Jahren geringer sein wird als heute, wenn die
Preise auf mittlere Sicht in dieser Spanne bleiben (siehe Abbildung 10). Ahnliche, zu
anderen Onshore- (kein Schieferdl) und Offshore-Produktionen durchgefiihrte
Analysen haben hingegen unveranderte inverse Angebotskurven ergeben, was auf
eine konstante Kosten-/Angebotsstruktur schlief3en Iasst und bestatigt, dass ein
zuséatzliches Angebot in der Zukunft fast ausschlief3lich in Form von Schieferol
vorliegen wird.
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Dass sich die Schiefer6lgewinnung in den Vereinigten Staaten zu einer Kapital-
anlage entwickelt hat, ist ebenfalls ein Beleg dafiir, dass diese Industrie in den
kommenden Jahren widerstandsfahig sein wird. Die Branche verzeichnet
Kapitalzuflusse, die den Erwartungen zufolge vor allem mittelfristig betrachtlich sein
werden. Wie aus Abbildung 11 ersichtlich wird, durften die Investitionen in den
kommenden funf Jahren héher ausfallen als in der Vergangenheit. So wird von
einem durchschnittlichen Wachstum von 18 % pro Jahr ausgegangen, verglichen mit
14 % im Funfjahresdurchschnitt bis 2014. Die Investitionsausgaben fur Quellen,
wozu unter anderem auch Bau- und Bohrkosten z&hlen, durften mit am stéarksten
zunehmen. Diese Prognose steht im Einklang mit dem erwarteten Anstieg der
Schieferdlférderung in den USA vor allem im Permischen Becken (Midland und
Delaware).

Abbildung 11
Kapitalanlagen in die Schieferélproduktion in den Vereinigten Staaten (einschlieflich
Prognosen)

(in Mio USD)
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Quellen: Rystad und EZB-Berechnungen.
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5 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz wurde untersucht, inwiefern Marktfundamentaldaten
die Olpreisentwicklung beeinflusst haben, seitdem es mit der Schieferdl-
gewinnung eine tiefgreifende Neuerung am Markt gegeben hat. Empirische
Ergebnisse eines SVAR-Modells mit Vorzeichenrestriktionen deuten darauf hin, dass
sich die Schieferdlférderung besonders seit dem Jahr 2014 in der Entwicklung der
Olpreise bemerkbar macht, und zwar sowohl direkt (iber Wachstumsbeitrage zum
weltweiten Angebot) als auch indirekt (durch Beeinflussung der OPEC-Fo6rderpolitik).
Durch die zunehmende Forderung von Schieferdl, die zu dieser Zeit jedoch noch
nicht wettbewerbsféhig genug war, sah sich die OPEC veranlasst, ihre Marktanteile
zu sichern. Als die Schieferdlproduzenten jedoch Wettbewerbsgewinne erzielten,
schwenkte die OPEC um und verfolgte eine Politik der Preisstabilisierung mit dem
Ziel, einen Preis zu erreichen, der mit den Breakeven-Kosten der Grenzproduzenten
vereinbar ist.

Die Mikroevidenz lasst darauf schlieRen, dass Schieferdl in den letzten Jahren
nicht nur die Anreize fur andere Produzenten und somit den Preisbildungs-
mechanismus verandert hat, sondern dass dieser Rohstoff mindestens fur die
néachsten 15 Jahre ein wesentlicher Bestandteil der Olproduktion bleiben wird. Dank
der rasch zunehmenden Investitionsstréme durfte das Tempo des Produktions-
wachstums aufrechterhalten werden kénnen, was die Relevanz technologischer
Verbesserungen auf dem Gebiet der Olgewinnung verdeutlicht. Allerdings sind
wichtige Fragen, beispielsweise zur Lebenserwartung der Schieferdlrevolution, nach
wie vor offen. Dies gilt insbesondere angesichts des unwahrscheinlichen Falls, dass
sich die Schieferdlférderung tiber die Grenzen der USA hinaus nennenswert
ausweitet. Geologische Gegebenheiten, umweltpolitische Bedenken, Wasser-
knappheit und mangelnde Effizienz der Lieferketten haben bisher verhindert, dass
sich die Schieferdltechnologie in gréBerem Umfang anderswohin verbreitet.
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Auswirkungen globaler Wertschdpfungsketten auf die
makrookonomische Analyse des Euro-Wahrungsgebiets

Sinkende Transportkosten und der Abbau von Handelshemmnissen in den
vergangenen Jahrzehnten haben zu einer starkeren Fragmentierung der
Produktionsprozesse gefihrt, da die Unternehmen ihre Produktionsstandorte in
verschiedenen Landern ansiedeln und Vorleistungen grenziiberschreitend beziehen.
Dadurch hat der Handel mit Vorleistungen (Waren und Dienstleistungen) merklich
zugenommen. Insbesondere die Euro-Lander sind in zunehmendem Male Teil von
grenzuberschreitenden Produktionsketten sowohl innerhalb als auch auf3erhalb des
gemeinsamen Wahrungsraums.

Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, wie globale Wertschopfungsketten die
Wirtschaft im Euroraum beeinflussen. Die Berlcksichtigung dieser Wertschépfungs-
ketten in der statistischen Erfassung wirkt sich auf wichtige Wirtschaftsindikatoren
aus. Der verstarkte Fokus auf Wertschopfungsbeitrdge anstatt auf den
konventionellen Bruttohandel und der vermehrte Vorleistungshandel bringen
Veranderungen in der Berechnung und Auslegung makrookonomischer Indikatoren
mit sich. Zudem werden durch die Einbindung von Unternehmen und Sektoren in
globale Wertschopfungsketten und den daraus resultierenden Handel mit
Vorleistungen landeriibergreifende Verflechtungen geschaffen bzw. verstarkt, woraus
sich Implikationen fur die makrookonomische Analyse ergeben, und zwar im Hinblick
auf Ubertragungseffekte fiir die Realwirtschaft sowie die Qualifikationsstruktur und
Entlohnung der Erwerbspersonen.

1 Einleitung

In den letzten Jahrzehnten kam es zu einer raschen Ausweitung der globalen
Wertschdpfungsketten. Unternehmen verfigen mittlerweile Gber Produktions-
standorte in mehreren Landern und beziehen ihre Vorleistungen Uber nationale
Grenzen hinweg. Dabei sind die einzelnen Produktionsschritte zunehmend auf
unterschiedliche Lander verteilt, sodass die Exporte einen hohen Anteil an
importierten Vorleistungen enthalten (was auch als Importgehalt der Exporte
bezeichnet wird). Dies hat dazu gefiihrt, dass die Produktionsprozesse international
fragmentiert sind, der Handel mit Vorleistungen stark zugenommen hat
(Schatzungen zufolge entfallen etwa 60 % des weltweiten Handels auf
Vorleistungsguter) und der Bruttowert der Ausfuhren deutlich Uber der in den
einzelnen Exportlandern erbrachten Wertschopfung liegt. Die ausschlaggebenden
Faktoren fur die Ausweitung der grenziiberschreitenden Lieferketten waren dabei bis
vor Kurzem multilaterale Freihandelsabkommen und der daraus resultierende Abbau
von tarifaren und nichttarifaren Handelshemmnissen, die Offnung der Schwellen-
lander fur den Welthandel, die Liberalisierung des Finanzsystems, die
Internationalisierung der unternehmensbezogenen Dienstleistungen sowie
technische Verbesserungen.
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Abbildung 1
Beteiligung an und Position in globalen Wertschépfungsketten von 2000 bis 2014

Vor allem die Euro-Lander sind in zunehmenden MalRe in grenziiberschreitende

Produktionsketten eingebunden. Unterstitzt wird diese Entwicklung durch einen

harmonisierten Regulierungsrahmen innerhalb der Europ&ischen Union und die
Zugehorigkeit zu einem gemeinsamen Wahrungsraum, was den Aufbau regionaler
Produktionsketten und den Handel mit Vorleistungsgutern mit der tbrigen Welt
begunstigt. Ein Vergleich der Landerindizes zur Beteiligung an globalen
Wertschopfungsketten® (siehe Grafik a) in Abbildung 1) zeigt, dass der Euroraum?
starker in internationale Produktionsketten eingebunden ist als andere grol3e
Volkswirtschaften wie die Vereinigten Staaten und China.
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Quellen: World Input-Output Database (WIOD 2016) und Berechnungen der Autoren.

Anmerkung: Einzelheiten zu den MessgroRen finden sich in Kasten 1. Die ,vier gréf3ten Euro-Lander” sind Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Bei den ,lbrigen Euro-
Landern® handelt es sich um die restlichen Staaten des Euroraums, mit Ausnahme der Lander Mittel- und Osteuropas. ,MOE-Lander" bezieht sich auf alle Staaten in Mittel- und
Osteuropa, die Mitglieder der EU sind. Funf davon zahlen zu den Euro-Landern, wéahrend sechs Staaten nicht dem Euroraum angehéren.

Nach der GroRRen Rezession in den Jahren 2008 bis 2009 hat sich die
Expansion der internationalen Wertschdpfungsketten merklich verlangsamt.
Wie aus Grafik a) in Abbildung 1 hervorgeht, kam die Ausweitung der globalen

Wertschopfungsketten weltweit zum Erliegen. Zurlckzufiihren war dies zum Teil auf

die steigenden Arbeitskosten in den Schwellenlandern sowie das Onshoring®
multinationaler Aktivitaten in die Exportmarkte (Verkirzung der globalen Wert-

schopfungsketten und damit Ansiedlung der Produktion in grof3erer raumlicher Nahe

1 Einzelheiten zu den verschiedenen MessgréRen der Integration in globale Wertschépfungsketten
finden sich in Kasten 1.

2 Die in Abbildung 1 dargestellten Aggregate fir den Euroraum beinhalten den Handel der Euro-Lander

untereinander in internationalen Wertschépfungsketten. Ohne den Handel innerhalb des Euroraums

wirde sich eine geringere Beteiligung des Eurogebiets an globalen Wertschépfungsketten ergeben.
Dies unterstreicht die Bedeutung regionaler Produktionsketten.

8 Unter Onshoring ist die teilweise Verlagerung der Produktion von Vorleistungsgiitern in die Nahe des
Kundenstandorts zu verstehen. Bei der Fertigung eines in Asien vertriebenen Fahrzeugmodells wiirde

die Produktion der Komponenten und Einzelteile beispielsweise in den asiatischen Raum zuriick-
verlegt.
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zu den Nachfragemarkten). Zudem hatte die Einflihrung protektionistischer
nichttarifarer Handelsbeschrankungen (beispielsweise durch Anforderungen
beziglich der Hohe einheimischer Wertschépfungsanteile und andere regulatorische
Vorschriften) zur Folge, dass die Handelskosten anstiegen und die Expansion der
globalen Wertschopfungsketten gebremst wurde. Weitere mogliche Ursachen sind
die globale Nachfrageverschiebung zugunsten der im Vergleich zu Waren weniger
handelsintensiven Dienstleistungen sowie die Robotisierung, die eine Riick-
verlagerung der Fertigung in die fortgeschrittenen Volkswirtschaften begiinstigt.*

Die Euro-Lander waren von der Verkiirzung der globalen Wertschdpfungs-
ketten allerdings weniger stark betroffen als andere Lander (siehe Grafik a) in
Abbildung 1). Besonders ausgepragt war der Verkilrzungsprozess in China.
Wahrend die Beteiligung der Vereinigten Staaten an internationalen
Wertschopfungsketten im Jahr 2014 (dem letzten Jahr, fir das Angaben vorliegen)
mit jener des Jahres 2008 vergleichbar war, stand im Euroraum ein deutlicher
Anstieg zu Buche, der dem Handel der Euro-Lander untereinander zuzuschreiben
ist.

Seit Beginn des 21. Jahrhunderts hat sich auch der Anteil der auslandischen
Wertschopfung in den Ausfuhren des Euro-Wahrungsgebiets erhéht, d. h., die
Euro-Lander setzen bei Generierung ihrer Exporte zunehmend importierte
Vorleistungen ein. In Grafik b) in Abbildung 1 ist die Position ausgewahlter
Volkswirtschaften in den globalen Wertschépfungsketten (GWK) im Zeitverlauf
dargestellt. Der Index der GWK-Position® ist im Eurogebiet in den vergangenen
Jahren weiter in den negativen Bereich gefallen. Das bedeutet, dass die
Unternehmen im Euroraum vermehrt auf auslandische Vorleistungen zurtickgreifen
und weniger Vorleistungen exportieren. Daher hat sich ihre Position in den
internationalen Wertschopfungsketten weiter in den ,nachgelagerten” Bereich
verschoben. Hingegen ist die Position der gro3en Euro-Lander im Vergleich zu jener
der kleinen Volkswirtschaften des Euroraums und jener der mittel- und
osteuropaischen Lander (MOE-L&nder)® ,vorgelagert. Dies bedeutet, dass die
beiden zuletzt genannten Gruppen bei der Herstellung ihrer Exportgiter einen
vergleichsweise hoheren Anteil importierter Vorleistungen einsetzen, was haufig mit
Endmontage-Tatigkeiten zusammenhéngt, die sie im Rahmen des europdaischen
Beitrags zu den globalen Wertschépfungsketten ausfiihren. Im Gegensatz zu diesen
Landern nehmen die Vereinigten Staaten eine relativ vorgelagerte Position ein, da
sie Vorleistungen im Bereich Forschung und Entwicklung sowie des Finanz- und des
Rohstoffsektors fiir die iibrige Welt bereitstellen. Auch Chinas’ Position in den
internationalen Wertschopfungsketten ist, wie ein Vergleich der Jahre 2007 und 2014
zeigt, inzwischen deutlich mehr vorgelagert.

Zur Erlauterung der Ursachen fiur die allgemeine Verlangsamung des Welthandels siehe IRC Trade
Task Force, Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 178, September 2016.

Eine Definition findet sich in Kasten 1.

Folgende MOE-Lander wurden in dieser Analyse beriicksichtigt: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Polen, Rumanien, die Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik und Ungarn.

Siehe EZB, Wachstum und Neuausrichtung der Wirtschaft in China und Implikationen fur die Welt-
wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 7/2017, November 2017.
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Globale Wertschopfungsketten wirken sich auch auf wichtige Wirtschafts-

indikatoren aus. Der verstarkte Fokus auf Wertschdpfungsbeitrage anstatt auf den

konventionellen Bruttohandel und der vermehrte Vorleistungshandel bringen
Herausforderungen fiir die Berechnung und Auslegung makrodkonomischer
Indikatoren mit sich. Abschnitt 2 analysiert die Auswirkungen globaler
Wertschopfungsketten auf die Messung und Interpretation von drei zentralen
Indikatoren: reale effektive Wechselkurse, Exportmarktanteile und die globale
Nachfragelastizitat des Handels.

Durch die Beteiligung von Unternehmen und Sektoren an internationalen
Wertschopfungsketten und den daraus resultierenden Vorleistungshandel
werden landerUbergreifende Verflechtungen geschaffen oder verstarkt.
Hieraus ergeben sich wichtige Folgen fiir die makrookonomische Analyse.
Abschnitt 3 befasst sich mit den Ubertragungseffekten fiir die Realwirtschaft sowie
der Qualifikationsstruktur und Entlohnung der Erwerbspersonen.

Kasten 1
Messung der Einbindung in globale Wertschopfungsketten

In der jingeren Fachliteratur tGber globale Wertschépfungsketten werden globale Input-
Output-Tabellen herangezogen, um die Wertschdpfungsstrome tber die unterschiedlichen
Stufen des Produktionsprozesses hinweg nachzuverfolgen.® Zunachst werden die
Bruttoexportstrome von Waren und Dienstleistungen so aufgeteilt, dass wertschopfungs-
generierende Prozesse von den mehrfach grenziberschreitenden Verschiebungen von
Vorleistungen getrennt werden (Vermeidung von Doppelzahlungen)®. Im Schaubild sind die drei
Hauptkomponenten der Bruttoexportstréme dargestellt: a) inlandische Wertschépfung (Domestic
Value Added — DV), b) auslandische Wertschopfung (Foreign Value Added — FV) und c) ein
Doppelzéhlungsterm (Double-Counting Term — DC). Die inlandische Wertschopfung spiegelt den
Einsatz inlandischer Produktionsfaktoren bei der Herstellung von Exporterzeugnissen wider und
erfasst daher den tatséchlichen Beitrag der Exporte zum BIP. Die auslandische Wertschopfung
umfasst den Einsatz auslandischer Produktionsfaktoren bei der Herstellung von Export-
erzeugnissen. Die dritte Komponente schlie3lich stellt den Wert der Vorleistungen dar, die Grenzen
mehr als einmal passieren, und enthalt somit Doppelzahlungen.

8  Sjehe R. Koopman, Z. Wang und S. J. Wei, Tracing value added and double counting in gross exports,

in: American Economic Review, Bd. 104(2), 2014, S. 459-494, und Z. Wang, S. J. Wei und K. Zhu,
Quantifying international production sharing at the bilateral and sector levels, Working Paper des
NBER, Nr. 19677, 2013.

®  Zu Doppelzahlungen kommt es, wenn Vorleistungsgiiter mehr als einmal eine nationale Grenze
passieren.
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Zerlegung von Bruttoexporten in Wertschdopfungskomponenten

Bruttoexporte

Wert der Vorleistungsguter, die
Grenzen mehr als einmal
passieren (DC)

Inlandische Wertschopfung in Auslandische Wertschopfung in

Exporten (DV) Exporten (FV)

Exporte von Endprodukten und
Vorleistungen, die von
auslandischen Importeuren
absorbiert werden (DVA)

Exporte von Vorleistungen in ein
zweites Bestimmungsland durch
auslandische Importeure (IV)

Exportierte und wieder
reimportierte Vorleistungen (RDV)

Quelle: Basierend auf Koopman et al. (2014).

Anmerkung: Der Wert der Vorleistungen, die Grenzen mehr als einmal passieren, entspricht dem Wert samtlicher in Land A produzierter Vorleistungen, die in
das Land B ausgefiihrt (und somit als Export des Landes A gezahlt) werden, um Produkte fiir ein anderes Land (entweder das Land A oder ein Drittland C)
herzustellen, und die daher auch in die Bruttoexporte des Landes B einflieRen.

Bei der Komponente der inlandischen Wertschépfung muss noch weiter unterschieden werden
zwischen den Handelsstromen, die im Ausland durch Endverbrauch oder Investitionen absorbiert
werden (DVA), und jenen, die weiterexportiert werden (IV) und somit von der Nachfrage in den
betreffenden Landern abhangen. Die reimportierte inlandische Wertschépfung (Returned
Domestic Value Added — RDV) schlief3lich bezieht sich auf Exporte, die als Vorleistungen in
Produktionsprozessen im Ausland eingesetzt werden, im weiteren Verlauf aber wieder eingefihrt
und im Inland verbraucht werden.

Durch Wertschopfungsrechnungen lasst sich die Einbindung eines bestimmten Landes oder
Sektors in grenziiberschreitende Produktionsketten messen. Die Ruckwartsverflechtung (oder
nachgelagerte Beteiligung an globalen Wertschopfungsketten) kann als Wertschépfungsanteil der
eingesetzten auslandischen Vorleistungen (,FV*“ im Schaubild) bei der Herstellung von Export-
erzeugnissen gemessen werden. Die Vorwartsverflechtung (oder vorgelagerte Beteiligung an
globalen Wertschépfungsketten) hingegen kann tber den Wertschdpfungsanteil der Vorleistungen
gemessen werden, die an einen Handelspartner exportiert, weiterverarbeitet und von diesem
Handelspartner weiterexportiert werden (,IV* im Schaubild).

Aus dieser Zerlegung kénnen synthetische Messgréf3en der Beteiligung an globalen
Wertschopfungsketten (GWK-Beteiligung) und der Position in globalen Wertschdpfungs-
ketten (GWK-Position) abgeleitet werden. Der Grad der Beteiligung eines Landes oder Sektors
an globalen Wertschopfungsketten kann definiert werden als Summe der GWK-bezogenen
Komponenten dividiert durch die Bruttoexporte (E;;,), d. h.:

FVijt + IVijt

GWK _Beteiligung;j, =

Eije Eije

" Die Abkiirzungen DVA und IV stehen fiir Domestic Value Added Absorbed (absorbierte inlandische

Wertschdpfung) und Indirect Value Added (indirekte Wertschdpfung).
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Durch Betrachtung der relativen Bedeutung des Vorleistungsbezugs und der Produktion von
Fertigwaren kann ein Maf fur eine — relativ gesehen — nach- oder vorgelagerte Position eines
Landes oder Sektors abgeleitet werden:

1Vij

GWK _Positionj, = In <1 + —f) —In (1 + ﬁ)

Ei}t Ei]t

Ein vergleichsweise héherer Anteil auslandischer Wertschopfung, die von vorgelagerten
Vorleistungslieferanten bezogen wird, wiirde auf eine nachgelagerte Position hinweisen und somit
zu einem negativen Indexwert fihren. Demgegeniber ware ein hoherer Anteil an Wertschopfung in
weiterexportierten Vorleistungsgutern ein Indiz fir eine vorgelagerte Position; in diesem Fall wére
der Index positiv. MessgroRen fir die GWK-Beteiligung und die GWK-Position kdnnen fir bilaterale
Handelsbeziehungen der Lander/Sektoren i und j oder als aggregierter Wert fiir ein Land oder
einen Sektor berechnet werden.

Fur die Zerlegung des Bruttohandels in seine Wertschopfungskomponenten sind globale
Input-Output-Tabellen erforderlich. Bei den meisten Analysen im vorliegenden Aufsatz wurde die
World Input-Output Database (WIOD)* zugrunde gelegt, von der zwei Versionen verfiigbar sind —
die WIOD 2013 mit Daten fur 40 Lander und aggregierten Angaben fur die tGbrige Welt fur den
Zeitraum von 1995 bis 2011 sowie die WIOD 2016 mit einer detaillierteren sektoralen Aufgliederung
fir 43 Lander und die tGbrige Welt, die den Zeitraum von 2000 bis 2014 abdeckt.

2 Auswirkungen globaler Wertschdpfungsketten auf die
Messung und Interpretation makrookonomischer Indikatoren

2.1 Auf globalen Wertschépfungsketten basierende reale effektive
Wechselkurse

Reale effektive Wechselkurse (REWKSs) sind ein Mal fir die internationale
preisliche und kostenméaRige Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
REWKSs werden als handelsgewichteter Durchschnitt der preisniveaubereinigten
bilateralen Wechselkurse eines Landes gegeniiber seinen wichtigsten Handels-
partnern ermittelt.*? Sie werden in aggregierten Modellen der Export- und
Importstrome sowie als synthetischer Indikator fur die Analyse des Auf3enhandels
und der Zahlungsbilanz verwendet.

1 Siehe www.wiod.org.

Siehe auch EZB, Revidierte AuRenhandelsgewichte fir die effektiven Wechselkurse des Euro tragen
der zunehmenden Bedeutung der Schwellenlander Rechnung, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2015,
September 2015.
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Die Interpretation klassischer REWKs wird dadurch erschwert, dass
importierte Vorleistungen in der heutigen globalisierten Wirtschaft sehr haufig
zur Herstellung von Exporterzeugnissen eingesetzt werden. Daher treten
Lander oftmals auf bestimmten Stufen der Wertschopfungskette miteinander in
Wettbewerb (zwei Schwellenlander konnten beispielsweise um den Zusammenbau
eines Smartphones konkurrieren). Klassische Messgrof3en der REWKSs unterstellen
jedoch den Wettbewerb beim Verkauf von Produkten, die vollstandig im Inland und
unter Einsatz ausschlief3lich inlandischer Vorleistungen erzeugt werden.

Die Muster des bilateralen Handels auf Wertschdpfungsbasis kénnen sich
erheblich von jenen des Bruttohandels unterscheiden, was bedeutet, dass auf
Bruttowertbasis angegebene Handelsgewichte den Grad des bilateralen
Wettbewerbs um Wertschépfungsexporte méglicherweise tiber- oder
unterzeichnen. Um diesem Effekt Rechnung zu tragen, lassen sich unter
Zugrundelegung wertschépfungsbasierter Handelsdaten wertschépfungsbezogene
reale effektive Wechselkurse (WREWKS) ermitteln. WREWKSs berticksichtigen somit,
dass Bruttostrome von Vorleistungen, die beispielsweise zwischen Nachbarlandern
gehandelt werden, den Umfang der in den Endprodukten enthaltenen Wert-
schopfung verzerrt darstellen.

Zudem beeinflusst der intensive internationale Austausch von Vorleistungen
die Auswirkungen von Wechselkursanderungen auf den Handel. Die Aufwertung
der eigenen Wahrung gegeniber der eines Handelspartners, von dem ein Land viele
Vorleistungen bezieht (z. B. Komponenten, die China fir den Zusammenbau von
Smartphones aus Japan importiert), wirkt sich unter Umstanden positiv auf die
Wettbewerbsfahigkeit dieses Landes aus, da sich hierdurch die Kosten fir die
Einfuhr von Vorleistungen verringern. Dieser Effekt lasst sich mithilfe von Input-
Output-bezogenen realen effektiven Wechselkursen (IOREWKS) berlicksichtigen.
Damit wird ein zusatzlicher Kanal identifiziert, Gber den Wechselkurséanderungen auf
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit wirken. Eine Wahrungsaufwertung fihrt nicht nur
zu einer relativen Verteuerung inlandischer Guter und Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsposition des Landes, sondern hat auch dem entgegen-
wirkende Auswirkungen auf die Wettbewerbsféahigkeit, da sie einen Ruckgang der
Kosten der bei der Produktion eingesetzten auslandischen Vorleistungen nach sich
zieht.
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Auf GWK-Gewichten basierende REWKSs bieten daher eine Erganzung zu
bestehenden MessgréfRen und verbessern die Interpretation traditionellerer,
auf Bruttohandelszahlen basierender Mal3e, die bei der Berechnung der von
der EZB verbffentlichten REWKs verwendet werden.™ Bei der Ermittlung der
WREWKSs werden die klassischen bilateralen, auf Basis des gesamten
Bruttohandels angegebenen Handelsgewichte durch Gewichte auf Wertschépfungs-
basis ersetzt. Fir die Berechnung der IOREWKSs hingegen wird der bilaterale
Vorleistungshandel beriicksichtigt. Dabei wird den Partnern, die einen Grof3teil der
Vorleistungen fur die Produktion eines Landes liefern, ein geringeres Gewicht
beigemessen, um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass eine Wahrungs-
aufwertung gegentber diesen Handelspartnern die Wettbewerbsfahigkeit des
Importlandes aufgrund sinkender Produktionskosten erhéhen kann.**

Auch wenn zwischen GWK-Gewichten und Bruttohandelsgewichten eine hohe
Korrelation besteht, sind die absoluten Differenzen nicht unerheblich. In
Tabelle 1 sind die Korrelationskoeffizienten zwischen GWK-basierten Handels-
gewichten (d. h. den Anteilen der einzelnen Handelspartner am gesamten Handel in
einem bestimmten Land) und klassischen Handelsgewichten dargestellt. Auf den
ersten Blick scheinen die verschiedenen Gewichte in den meisten Landern eine
hohe Korrelation aufzuweisen, mit Ausnahme einiger kleiner Staaten (Litauen,
Luxemburg und der Slowakei), bei denen der Korrelationskoeffizient unter 0,8 liegt.
Trotz dieser hohen Korrelation bestehen jedoch erhebliche absolute Differenzen
zwischen GWK-Gewichten und klassischen Handelsgewichten. Zur Veranschau-
lichung zeigt Abbildung 2 fiir jedes Land den Durchschnitt der absoluten
prozentualen Abweichung der wertschopfungsbasierten und der Input-Output-
basierten Handelsgewichte seiner Handelspartner von den klassischen Handels-
gewichten. Wie der Darstellung zu entnehmen ist, weichen beide Handelsgewichte
im Schnitt meist um rund 50 % und in einigen Fallen sogar um mehr als 100 % von
den klassischen Handelsgewichten ab.

Tabelle 1
Koeffizient der Korrelation von WREWK- und IOREWK-Gewichten mit
Bruttohandelsgewichten

BE‘DE‘IE‘GR‘ES‘FR‘IT‘CY‘LV‘LT‘LU‘MT‘NL‘AT‘PT‘SI‘SK‘FI

IOREWK | 0,91 0,88 0,92 094 094 091 094 09 091 065 050 085 094 092 097 087 0,71 0,84

WREWK | 097 093 097 083 091 093 093 087 092 088 083 093 092 097 096 096 093 0,87

Quellen: Bems und Johnson (2015), a. a. O., EZB und EZB-Berechnungen.

13 Siehe R. Bems und R. C. Johnson, Demand for Value Added and Value-Added Exchange Rates,

Working Paper des NBER, Nr. 21070, 2015.

Um volle Konsistenz zu gewahrleisten, werden die GWK-REWKSs im Einklang mit dem von der EZB bei
der Berechnung der von ihr veréffentlichten REWKs angewandten Verfahren ermittelt, d. h. unter
Verwendung nicht Gberlappender Dreijahres-Mittelwerte als Gewichte. Standard-REWKs werden neu
berechnet, indem die nominalen Wechselkurse mit relativen BIP-Deflatoren deflationiert werden.
Aufgrund der begrenzten Verfugbarkeit von Input-Output-Daten wird ein Korb mit lediglich 40 (statt

57 Wahrungen) betrachtet.
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Abbildung 2
Durchschnittliche absolute Abweichung der WREWK- und IOREWK-L&andergewichte
von den klassischen Handelsgewichten
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Quellen: Bems und Johnson (2015), a. a. O., EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die durchschnittliche absolute prozentuale Abweichung der GWK-basierten Handelsgewichte von den klassischen
Handelsgewichten wird fir die einzelnen Lander wie folgt berechnet: In einem ersten Schritt wird fur jeden Handelspartner eines
Landes die prozentuale Abweichung seines wertschopfungsbasierten von seinem klassischen Handelsgewicht ermittelt. Danach wird
das arithmetische Mittel der absoluten Werte dieser prozentualen Abweichungen bestimmt, um die durchschnittliche absolute
prozentuale Abweichung zu erhalten.

Bemerkenswert ist dabei, dass die GWK-REWKSs in den von der Krise am
starksten betroffenen Euro-Landern eine groRere Veranderung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit anzeigen. Das lasst darauf schliel3en, dass sie zu einer
frihzeitigen Erkennung bestehender landerspezifischer Schwachstellen hatten
beitragen kdnnen. In den Landern des Euroraums ergibt sich beim Vergleich der
Dynamik der GWK-REWKSs und der klassischen REWKs ein weitgehend stimmiges
Bild. Was jedoch die Entwicklung der REWKSs in den von der Krise am meisten
betroffenen Landern (siehe die Beispiele fur Spanien und Portugal in Abbildung 3)
anbelangt, so deuten sowohl die Messgrofie WREWK als auch — in noch starkerem
MalRRe — die Messgrofle IOREWK auf einen erheblichen Ruckgang der Wettbewerbs-
fahigkeit in den Vorkrisenjahren und damit auf starkere Verbesserungen der
Wettbewerbsfahigkeit nach der Krise hin. In der makro6konomischen Analyse wére
eine Betrachtung der GWK-REWKSs daher sinnvoll, denn sie konnte wertvolle
zuséatzliche Einblicke in die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit liefern.
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Abbildung 3
Vergleich von WREWK-, IOREWK- und klassischen REWK-Indizes
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Quellen: Bems und Johnson (2015), a. a. O., EZB und EZB-Berechnungen.

2.2 Globale Wertschopfungsketten und Exportmarktanteile

Aufgrund der Integration in globale Wertschépfungsketten spiegelt sich der an
der Wertschdpfung gemessene internationale Handelsbeitrag eines Landes
moglicherweise nicht korrekt in den Bruttoexporten wider. Da Vorleistungen
entlang der Produktionskette mehrfach Landesgrenzen passieren, kann die
Nachverfolgung von Wertschopfungsstrémen von entscheidender Bedeutung fir die
Bewertung des tatsachlichen Weltmarktbeitrags eines Landes sein. Input-Output-
Daten lassen sich heranziehen, um Informationen tber die Wertschdpfungs-
strukturen von Landern®® zusammenzutragen. Sie kénnen zudem um Handels-
preisdaten ergéanzt werden, um die hinter der Entwicklung von Marktanteilen
stehenden preislichen und nichtpreislichen Faktoren zu untersuchen.

Die Entwicklung der Marktanteile gemessen an Wertschépfungs- und
Bruttohandelsstromen folgte im Zeitraum von 2000 bis 2014 einem weitgehend
gleichen Trend. In Abbildung 4 werden die Veranderungen der auf Wertschépfung
basierenden Marktanteile bei den Warenausfuhren (der Einfachheit halber als
~wertschopfungsbezogene Marktanteile“ bezeichnet) mit den sich aus dem
Bruttowarenexport ergebenden klassischen globalen Marktanteilen verglichen.*®
Beide MessgroRen deuten auf betrachtliche Zugewinne bei den Marktanteilen der
zum Euro-Wahrungsgebiet gehérenden mittel- und osteuropaischen Lander und
entsprechende Verluste aufseiten der meisten anderen Lander des Euroraums hin.
Weniger ausgepragte Zuwachse auf Wertschdpfungsbasis im Vergleich zur
Steigerung des Bruttohandels in Slowenien und der Slowakei lassen sich mit der
Auslagerung der Endfertigung von Kraftfahrzeugen aus Deutschland, Frankreich und

5 Siehe Kasten 1.

6 Die Marktanteile werden mithilfe bilateraler Handels- und Preisinformationen aus der UN-Comtrade-

Datenbank sowie Input-Output-Daten der WIOD (2016) ermittelt.
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Italien in diese Lander erklaren. Eine ahnliche Entwicklung ist bei der Herstellung
von Nahrungsmitteln, chemischen Erzeugnissen und Holzwaren zu beobachten, die
von Finnland, Schweden und Deutschland nach Litauen und Lettland verlagert wird.
Auch in Estland zeigen sich die erwéahnten Trends der anderen baltischen Staaten,
wobei jedoch gréRere wertschépfungsbasierte Zugewinne auf der ricklaufigen
Auslagerung der Elektronikfertigung aus Finnland beruhen.*’

Abbildung 4
Veranderungen der globalen Marktanteile der Euro-Lander von 2000 bis 2014

(Veranderung in %)

B Bruttowarenausfuhren auf Wertschopfungsbasis
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Quellen: WIOD, UN Comtrade sowie Berechnungen der Latvijas Banka und der Oesterreichischen Nationalbank.

Anmerkung: Dargestellt ist die kumulierte logarithmierte Veranderung der globalen Marktanteile. Die Angaben fiir den Euroraum
wurden als gewichteter Durchschnitt fir die einzelnen Euro-Lander berechnet (gewichtet nach Bruttoexporten und Bruttoausfuhren auf
Wertschopfungsbasis).

Wie die Aufschlisselung der Bestimmungsfaktoren fur die Veranderung der
globalen Marktanteile nahelegt, spielt die internationale Fragmentierung der
Produktion eine nicht unerhebliche Rolle bei der Verschiebung von Markt-
anteilen (siehe Abbildung 5). Veranderungen der globalen wertschdpfungs-
bezogenen Marktanteile lassen sich aufgliedern in Veranderungen im Aufbau der
Produktionsketten, Preisschwankungen und (als residualer Faktor) Anderungen
nichtpreislicher Wettbewerbsfahigkeit, die mit der Produktqualitat und dem
Verbrauchergeschmack im Zusammenhang stehen kénnen.*® Die Aufschliisselung
erfolgt sehr detailliert auf Produktebene, wodurch Unterschiede bei den Markt-
bedingungen berlcksichtigt werden kdnnen. Zunéchst wird die Elastizitéat der realen
Handelsstréme gegenliber Veranderungen der relativen Preise fur jedes Produkt auf
jedem geografischen Markt geschatzt. Kombiniert mit den Veranderungen der
Durchschnittswerte ergibt sich der Beitrag von Preis- und Kostenfaktoren auf
disaggregierter Ebene. AnschlieRend wird der aggregierte Beitrag der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit bestimmt. Um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass jedes
Erzeugnis Wertschopfungsbeitrédge aus verschiedenen Landern enthélt, werden bei

7" Dies stand im Zusammenhang mit dem Produktionsbetrieb von Elcoteq in Estland, der Ende der

1990er-Jahre aufgenommen und spéter erheblich reduziert wurde.

8 Die Aufgliederung beinhaltet auch ,sonstige Faktoren®, z. B. Nachfrageverschiebungen oder

Veranderungen in der Zusammensetzung der Wettbewerber. Die empirische Bedeutung dieser
sonstigen Faktoren erweist sich als gering, gleichwohl ist ihre Einbeziehung fiir eine theoretisch
fundierte Aufgliederung erforderlich.
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der Aggregation die wertschopfungsbasierten Gewichtungen herangezogen (und
nicht die aus dem Bruttohandel, wie beim klassischen REWK). Dartiber hinaus wird
ein spezieller Term eingefihrt, der die Verschiebungen in den globalen Wert-
schopfungsketten abbildet; er wird berechnet als die gewichtete Zunahme des
Anteils eines Landes an den gesamten Warenexporten aller Lander. Eine positive
Veréanderung im Aufbau der Produktionsketten kann entweder durch einen héheren
binnenwirtschaftlichen Wertschépfungsbeitrag zu den eigenen Bruttoausfuhren eines
Landes oder durch einen grof3eren Wertschopfungsanteil an den Bruttoexporten von
Drittlandern erreicht werden. Die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit ergibt sich als
Residuum und schlief3t alle bislang unberiicksichtigten Faktoren ein *°

Abbildung 5
Aufschlisselung der wertschopfungsbezogenen Marktanteile von 2000 bis 2014

(Veranderung in %)
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Quellen: WIOD, UN Comtrade sowie Berechnungen der Latvijas Banka und der Oesterreichischen Nationalbank.

Anmerkung: Die sonstigen Faktoren beinhalten den extensiven Rand, die Zusammensetzung der Wettbewerber sowie
Verschiebungen der Nachfragestruktur. Die Abbildung zeigt die kumulierten logarithmierten Veranderungen der globalen Marktanteile.
Die Angaben fiir den Euroraum wurden als gewichteter Durchschnitt fir die einzelnen Euro-Lander berechnet (gewichtet nach
Bruttoausfuhren auf Wertschopfungsbasis). Nahere Einzelheiten zur Methodik finden sich bei Benkovskis und Woérz (2015).

19 Weitere Einzelheiten zur Methodik finden sich bei K. Benkovskis und J. Wérz, ‘Made in China‘ — How

does it affect our understanding of global market shares?, Working Paper Series der EZB, Nr. 1787,
2015.
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Veranderungen der GWK-Beteiligung und Auslagerungen fihrten im Zeitraum
von 2000 bis 2014 zu einem Verlust von Marktanteilen der Lander des
Euroraums auf3erhalb Mittel- und Osteuropas (mit Ausnahme von Portugal,
Luxemburg, Malta und Zypern) und zu Zugewinnen bei den MOE-Landern des
Eurogebiets (siehe Abbildung 5). Gleichzeitig machten Qualitatssteigerungen und
Verbraucherpréferenzen fur Produkte der zum Eurogebiet gehérenden MOE-Lander
die Abnahme der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mehr als wett. Verglichen mit den
Marktanteilen auf Basis des Bruttoexports fallt der Einfluss der nichtpreislichen
Wettbewerbsfahigkeit bei der Aufgliederung unter Berticksichtigung von Wert-
schopfungsanteilen geringer aus, da sich ein Teil der Qualitatsgewinne und -verluste
bei Betrachtung auf Basis der Bruttoausfuhren dem Auslagerungsprozess
zuschreiben lasst.?’ Somit wird die Rolle von Kosten- und Preisfaktoren in der auf
Wertschopfungsanteilen basierenden Analyse starker betont.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Ermittlung der globalen
Marktanteile unter Berlicksichtigung von Wertschdpfungsstromen anstelle von
Bruttoausfuhren ein besseres Verstandnis der Einflussfaktoren der Aul3en-
handelsentwicklung der Euro-Lander ermdglicht. Wenngleich sich bei beiden
Marktanteilsbetrachtungen ahnliche Trends zeigen, verdeutlicht die Aufgliederung
der Wertschdpfungsanteile den Einfluss der Produktionsauslagerung und liefert ein
genaueres Bild des Beitrags preislicher und nichtpreislicher Faktoren.

2.3 Globale Einkommenselastizitat des Handels

Wahrend der globale Handel im Zeitraum von 1981 bis 2007 doppelt so stark
zunahm wie das Einkommen, sank die Zuwachsrate des Handels im Verhéaltnis
zum BIP-Wachstum von 2011 bis 2014 auf nahezu eins (siehe Abbildung 6).
Ursachlich fur die ricklaufige Steigerungsrate war insbesondere der Einbruch der
Handelsstréme im Gefolge der GroRen Rezession, der wesentlich stéarker ausfiel als
der Riickgang des globalen Einkommens.

2 Weitere empirische Ergebnisse finden sich bei Benkovskis und Worz (2015), a. a. O.
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Abbildung 6
Verhéltnis der Zuwachsrate der weltweiten Einfuhren zum BIP-Wachstum

(Verhaltnis)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf 2014. Die rote Linie zeigt das Verhaltnis der durchschnittlichen Wachstumsrate
der weltweiten Einfuhren von Waren und Dienstleistungen zum globalen BIP-Wachstum tiber ein gleitendes Zeitfenster von fiinf
Jahren (die griine Linie basiert auf einem Zeitfenster von zehn Jahren).

Die Dynamik des Handelswachstums im Verhaltnis zum Anstieg des
Einkommens ist unter anderem auf die sich verandernde internationale
Fragmentierung der Produktion zurtckfihren. Auch wenn (tarifare und
nichttarifare) Handelskosten, Handelsoffenheit und die Liberalisierung des
Finanzsystems wichtige Determinanten des Handelswachstums darstellen, ist die
Intensitat der Einbindung in globale Wertschopfungsketten ein entscheidender
Faktor, mit dem sich das Uberproportionale Wachstum des Handels im Vergleich
zum Einkommen am Ende des letzten Jahrhunderts und das unerwartet starke
Absinken nach der Krise erklaren lassen. Rein statistisch betrachtet impliziert die
Existenz der Produktionsketten zunachst, dass Waren und Dienstleistungen
wahrend des Produktionsprozesses mehrfach Landesgrenzen tberschreiten und
daher in (unter anderem vom Zoll erhobenen) Statistiken zu den Au3enhandels-
stromen teilweise doppelt gezéhlt werden (siehe Schaubild in Kasten 1).
Infolgedessen Ubersteigen die erfassten Bruttohandelsstréme die tatsachlichen
Handelsstréome auf Wertschopfungsbasis (siehe Abbildung 7). Des Weiteren werden
im Rahmen der globalen Wertschépfungsketten hauptséchlich Gebrauchsguter
produziert, die bekanntlich eine hohe Einkommenselastizitat aufweisen, was den
starken Einbruch der Handelstatigkeit in der globalen Krise erklart. Schlie3lich
konnten Anpassungen innerhalb der Lieferkette negative Nachfrageschocks
verstarken, da nachgelagerte Unternehmen zunéchst Lagerbestéande abbauen
wirden, was Auswirkungen auf die vorgeschalteten Produzenten hétte.
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Abbildung 7
Gegeniberstellung von globalem Bruttohandel und Handel auf Wertschdpfungsbasis

(linke Skala: in Billionen USD; rechte Skala: in %)
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Quellen: WIOD und EZB-Berechnungen.

Abbildung 8
Beitrage zur globalen Einkommenselastizitat des Handels

(Einkommenselastizitat des Handels und Beitrage)
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Quelle: IRC Trade Task Force, Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?, Occasional Paper Series der

EZB, Nr. 178, 2016, Abschnitt 3.
Anmerkung: Die Berechnungen basieren auf Borin und Mancini (2015), a. a. O. Die sonstigen Faktoren beziehen sich auf die
Einkommenselastizitat des Importgehalts der Endnachfrage ohne Bezug zu globalen Wertschopfungsketten.

Die GWK-Beteiligung tragt zur Erklarung der deutlichen Schwankungen der
globalen Einkommenselastizitat des Handels bei. Die mithilfe eines Standard-
modells der Importnachfrage® ermittelten und durch einen GWK-Beteiligungsindex
erganzten Regressionsergebnisse zeigen, dass globale Wertschopfungsketten einen
erheblichen Einfluss auf Importelastizitaten haben. Zudem verdeutlicht die
Aufschlisselung der Einkommenselastizitat des Handels fir den Zeitraum von 1995
bis 2011, dass der Beitrag globaler Wertschdpfungsketten im Durchschnitt bei etwa

2l siehe R. Anderton, B. H. Baltagi, F. Skudelny und N. Sousa, Intra- and Extra-Euro Area Import
Demand for Manufactures, in: Applied Economics Quarterly, Bd. 53(3), 2007, S. 221-241.
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40 % lag.?® Jiingste Daten zur Integration in globale Wertschépfungsketten weisen
allerdings auf eine sich abflachende Entwicklung in den letzten Jahren hin®, woraus
ein negativer Beitrag der weltweiten Wertschdpfungsketten zur globalen
Einkommenselastizitat des Handels fur den Zeitraum von 2012 bis 2013 resultiert
(siehe Abbildung 8).

Die Ergebnisse dieser Analyse lassen darauf schliel3en, dass die Dynamik
globaler Wertschépfungsketten fir mittelfristige Handelsprognosen von
Bedeutung ist. Aus wirtschaftspolitischer Perspektive ist festzuhalten, dass sich die
jungsten Abwartsrevisionen der Einkommenselastizitat des Welthandels unter
anderem auf den Riickgang der Beteiligung an globalen Wertschopfungsketten
zurlickfuhren lassen.? Fir die Zukunft ist eine genaue Beobachtung der Dynamik
der globalen Wertschdpfungsketten angezeigt, um konsistente Handelsprognosen
zu gewahrleisten.

3 Weitere Implikationen landeribergreifender Produktions-
verflechtungen fur die makro6konomische Analyse

3.1 Sektorale Ubertragungseffekte durch globale Produktions-
verflechtungen

Produktionsverflechtungen sind ein potenzieller Kanal fiir realwirtschaftliche
Ubertragungseffekte.? Unternehmen und Sektoren beziehen und verkaufen ihre
Vorleistungen zunehmend Uber Landesgrenzen hinweg, und die Produktions-
prozesse sind so gegliedert, dass auf jeder Stufe eine Wertschépfung erfolgt. Mithilfe
der World Input-Output Database wird in diesem Abschnitt empirisch untersucht, wie
Produktionsverflechtungen zu realwirtschaftlichen Ubertragungseffekten fithren,
wobei die fir die Ubertragung solcher Effekte relevanten Merkmale solcher
Netzwerke ermittelt werden sollen. Abbildung 9 zeigt Korrelationskoeffizienten des
Wachstums der sektoralen realen Wertschépfung bei einer bestimmten Distanz?® im
Input-Output-Netzwerk. Daraus geht hervor, dass das Wertschopfungswachstum der
Sektoren eine starkere Korrelation aufweist, wenn diese tiber den Handel mit
Vorleistungsgitern enger miteinander verflochten sind. Ergebnisse aus der jingeren

22 7u methodischen Einzelheiten siehe A. Borin und M. Mancini, Follow the value added: bilateral gross

export accounting, Working Paper der Banca d'ltalia, Nr. 1026, 2015.
% gjehe Abbildung 1.

2 Siehe IRC Trade Task Force, Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 178, 2016.

Internationale Input-Output-Verflechtungen kénnen auch zum synchronen Verlauf der Inflationsraten
beigetragen haben, indem sie die Ubertragungseffekte auslandischer Kostenschocks verschérften;
siehe R. A. Auer, C. Borio und A. Filardo, The globalisation of inflation: the growing importance of
global value chains, Working Paper Series der BIZ, Nr. 602, 2017, und R. A. Auer, A. A. Levchenko und
P. Sauré, International inflation spillovers through input linkages, Working Paper des NBER, Nr. 23246,
2017.

Die Distanz misst den kirzesten Pfad zwischen zwei Sektoren im Netzwerk, d. h. wie oft Vorleistungen
aus einem Sektor verkauft werden, bis sie den anderen Sektor erreichen. Die Berechnung erfolgt
mithilfe des Dijkstra-Algorithmus.

25

26
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Fachliteratur?” haben gezeigt, dass Schocks, die bestimmte Unternehmen oder
Sektoren betreffen, Giber Produktionsverbiinde tUbertragen werden und potenziell zu
makrodkonomischen Verwerfungen fihren kénnen.

Abbildung 9
Synchronisierungsgrad der realen Wertschopfung und Distanz zwischen Sektoren

(Korrelationskoeffizienten auf Wertschépfungsbasis fiir miteinander verbundene Sektoren)
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Quellen: WIOD (2013) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die durchschnittliche (1996-2009) paarweise Korrelation der Sektorenwertschépfung bei einer
bestimmten Distanz zu vor- und nachgelagerten Sektoren. Die Distanz ist gleich eins, wenn zwischen zwei Sektoren unmittelbarer
Handel erfolgt, gleich zwei, wenn der Handel zwischen zwei Sektoren (ber einen anderen Sektor erfolgt, und gleich drei, wenn der
Handel zwischen zwei Sektoren zwei andere Sektoren durchl&uft.

Drehscheibensektoren sind im Hinblick auf die Ubertragung ékonomischer
Schocks von Bedeutung, da sie ansonsten nicht verbundene Einheiten tber
Input-Output-Verflechtungen miteinander verknipfen und im Falle von
Schocks als Verbreitungskanal wirken kénnten. Laut der World Input-Output
Database? befinden sich die vorgelagerten Drehscheibensektoren (d. h. Sektoren,
die Vorleistungen fur andere Sektoren liefern) tiberwiegend in den Vereinigten
Staaten, dem Vereinigten Konigreich, Deutschland und Russland und umfassen die
Bereiche Computer, Forschung und Entwicklung, Finanzen und Rohstoffe sowie
Leistungen fur Unternehmenszentralen. Fur den nachgelagerten Teil der
Wertschopfungskette (d. h. Sektoren, die Vorleistungen aus anderen Sektoren
beziehen) liegen die Drehscheibensektoren in Deutschland, den Vereinigten Staaten
und neuerdings auch in China und finden sich in den folgenden Bereichen:
Fahrzeuge, Elektronik, Baugewerbe sowie Metallerzeugung und -bearbeitung.
Kasten 2 widmet sich den Ubertragungseffekten, die von einigen dieser Sektoren
ausgehen.

2 sjehe X. Gabaix, The granular origins of aggregate fluctuations, in: Econometrica, Ausgabe 79(3),

2011, S. 733-772, und D. Acemoglu, V. M. Carvalho, A. Ozdaglar und A. Tahbaz-Salehi, The network
origins of aggregate fluctuations, in: Econometrica, Ausgabe 80(5), 2012, S. 1977-2016.

% Eine Beschreibung der Datenbank findet sich in Kasten 1.
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Diese Sektoren haben Ubertragungswirkungen auf viele andere Handels-
partner. Eine panelékonometrische Analyse der WIOD-Daten bestatigt, dass
Ubertragungseffekte, die von in der Produktionskette vor- bzw. nachgelagerten
Sektoren auf einen anderen Sektor wirken, im Durchschnitt betrachtet signifikant
sind.?

Kasten 2
Bestimmung sektoraler Ubertragungseffekte in der Weltwirtschaft

Zur Untersuchung der Ubertragung von Schocks liber globale Lieferketten wird ein nicht-
lineares Paneldatenmodell geschéatzt. Im Modell wird die Veréanderung der realen Wertschdpfung
in Sektor i in Bezug gesetzt zu seinen eigenen Vergangenheitswerten und zur Veranderung der
Wertschopfung in einer Reihe unmittelbar oder mittelbar vor- bzw. nachgelagerter Sektoren in der
Vorperiode.*® Die Schatzung beriicksichtigt weitere beobachtete Faktoren, die sich auf die Aktivitat
von Sektor i auswirken (x;;), sowie gemeinsame nicht beobachtete Zeitfaktoren im Fehlerterm g;,:

Yie =N + Plagyi,t—l + Pupf’il,lfq + Pdownyi‘,ito—min +B'x; + &

yil’;”_lund 37{?;’_‘”1" sind gewichtete Durchschnittswerte der Wertschépfung einer ausgewahlten Gruppe

vor- und nachgelagerter Sektoren:
Vi = Zj¢i 1(Wi*j,t—1 = r*) Wi*j,t—lyj.t—l

Dabei steht * fur ,up“ (vorgelagert) bzw. ,down* (nachgelagert). Die Gewichtung w;; ._, misst die
bilaterale Bedeutung des Beitrags auf Wertschépfungsbasis und ist umgekehrt proportional zur
gegenseitigen Distanz. Das Aggregat j;,_, ist so konstruiert, dass nur Sektoren mit einer
Gewichtung Uber einem bestimmten Niveau r in den Durchschnitt aufgenommen werden. Dieser
Schwellenwert wird durch das Modell endogen bestimmt und ermdglicht die Ermittlung der
hinsichtlich der Verbreitung der Ubertragungseffekte wichtigsten Sektoren.

Die Regressionen bestéatigen, dass die Ubertragungseffekte durch vor- und nachgelagerte
Sektoren lber die Lieferkette signifikant sind. Die Ubertragungseffekte sind positiv und von
betrachtlicher Starke, und ihre Signifikanz lasst nicht nach, wenn weitere Determinanten der
Aktivitat von Sektor i (Beschaftigung und Kapital), die Wirtschaftslage des Landes und globale
Faktoren (Agrar-, Kraftstoff- und Metallpreise sowie US-Zinssétze) einbezogen werden. Dies
bedeutet, dass die Veranderung der Sektoraktivitat mit der Veranderung der Aktivitat sowohl der
Vorleistungslieferanten als auch der Kunden des Sektors im Zusammenhang steht.

2 Zu weiteren Einzelheiten siehe Kasten 2.

30 Mit der Analyse in diesem Kasten soll nicht der Versuch unternommen werden, die Art des Schocks zu

untersuchen. In einem Cobb-Douglas-Szenario Ubertragen sich nachfrageseitige Schocks in
vorgelagerte Bereiche der Wertschopfungskette, wahrend angebotsseitige Schocks auf die nach-
gelagerten Sektoren ausstrahlen; siehe D. Acemoglu, U. Akcigit und W. Kerr, Networks and the
macroeconomy: An empirical exploration, NBER Macroeconomics Annual, Bd. 30(1), 2016, S. 273-335.
Eine weitere Untersuchung der Auswirkungen von Nachfrage- und Angebotsschocks zu dieser Analyse
findet sich bei E. Frohm und V. Gunnella, Sectoral interlinkages in global value chains: spillovers and
network effects, Working Paper Series der EZB, Nr. 2064, 2017.

8L Zu weiteren Einzelheiten zur Methodik siehe Frohm und Gunnella (2017), a. a. O.
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Die Auswirkung einer Veranderung der realen Wertschopfung in einem Sektor lasst sich
mithilfe der geschatzten Koeffizienten aus dem Modell nachvollziehen und quantifizieren.
Die vorliegende Auswertung ermittelt Ubertragungseffekte, die ausschlieRlich auf eine Veranderung
der realen Wertschopfung in bestimmten Sektoren zuriickzuftihren sind. So verdeutlichen
beispielsweise die Fahrzeugbranche (d. h. die Automobilindustrie) in Deutschland sowie der Sektor
fur Elektronik und optische Geréte in China, wie Verdnderungen der realen Wertschdpfung auf
andere binnenwirtschaftliche Sektoren, den Euroraum und die restliche Welt ausstrahlen (siehe
Abbildung). Offensichtlich ist die Auswirkung der Lieferkette in der Binnenwirtschaft am stéarksten,
denn dort sind 27 bzw. 30 Sektoren betroffen (blaue Balken). Sie erstreckt sich jedoch auch auf
viele andere Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet (gelbe Balken) und reicht sogar tiber dieses hinaus
(rote Balken). Insgesamt sind 236 bzw. 172 Sektoren tangiert. Wenn die Verbindungen dieser und
anderer Drehscheibensektoren mit dem Rest der Wertschdpfungskette gekappt werden, verringern
sich die Ubertragungseffekte immer weiter, bis sie statistisch nicht mehr signifikant sind.**

Ubertragungseffekte aus bestimmten Sektoren

(Anzahl der betroffenen Sektoren) (in %)
B Binnenwirtschaft M Binnenwirtschatftlicher Ubertragungseffekt
Euroraum Ubertragungseffekt im Euroraum
M Ubrige Welt B Ubertragungseffekt auf die tibrige Welt
® Gesamt
a) Anzahl der betroffenen Sektoren b) Starke der Ubertragungseffekte
250 0,6 %
200 0.5%
04 %
150
0,3%
100
0,2%
50 01%
o I [ 00% I |
Deutschland China Deutschland China
Fahrzeuge Elektronik und optische Geréate Fahrzeuge Elektronik und optische Geréate

Quellen: WIOD (2013) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik b) wird der vom untersuchten Sektor ausgehende Effekt auf jeden anderen Sektor i berechnet als p*wy;,, und der Gesamteffekt als

P Livj l(w;],t >7) wy;., wobei die binnenwirtschaftlichen (inlandischen) Effekte, die Effekte im Euroraum und die Auswirkungen auf die Ubrigen Lander
(Ubrige Welt) unter Beriicksichtigung der betroffenen Sektoren kalkuliert werden. Die Aggregation der Ubertragungseffekte erfolgt mithilfe der jeweiligen BIP-

Gewichtung der Sektoren im Verhaltnis zum Gesamt-BIP des untersuchten Aggregats.

Insgesamt lasst diese Auswertung darauf schlieRen, dass ein erhebliches
Potenzial fur eine Ausbreitung sektoraler Schocks lber globale Lieferketten
besteht. Da Drehscheibensektoren einen maglichen Ubertragungskanal iiber
Lander und Branchen hinweg darstellen konnten, sollte deren Entwicklungen und
Verkniipfungen mit anderen Sektoren in der Weltwirtschaft ein besonderes

Augenmerk gewidmet werden.

%2 sjehe Schaubild 5 bei Frohm und Gunnella (2017), a. a. O.
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3.2 Einfluss globaler Wertschdpfungsketten auf den
Wertschépfungsanteil des Faktors Arbeit, die geleisteten
Arbeitsstunden und das Arbeitnehmerentgelt

In den Jahren von 1997 bis 2011 sank der Wertschopfungsanteil Gering-
qualifizierter im Euroraum merklich, wahrend der von qualifizierten Arbeits-
kraften erwirtschaftete Anteil wuchs. Eine Aggregation sektoraler Daten auf
Landerebene ermdglicht es, die Entwicklung des Wertschépfungsbeitrags des
Faktors Arbeit flr verschiedene Qualifikationsgruppen im Eurogebiet zu
unterscheiden.® Insgesamt ist die Bedeutung des Faktors Arbeit fiir die Produktion
sowie fur die Ausfuhren des Euroraums von 1997 bis 2011 leicht zuriickgegangen.
Betrachtet man die funf gréRten Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets, so
weist Deutschland den héchsten Wertschopfungsanteil des Faktors Arbeit aus. Die
Ausfuhren des Euroraums enthalten im Vergleich zur Bruttoproduktion deutlich
weniger durch den Faktor Arbeit generierte Wertschépfung; dies zeigt, dass
Exportunternehmen in starkerem Mal3 auf importierte Vorleistungen und/oder Kapital
zurickgreifen (siehe Abbildung 10). Mit Blick auf die Qualifikationsstruktur lasst sich
feststellen, dass qualifizierte Fachkrafte einen immer gréf3eren Anteil an der
Wertschopfung des Faktors Arbeit haben, was wiederum zulasten gering
qualifizierter Arbeitskrafte geht.

Abbildung 10
Durchschnittlicher inlandischer Wertschépfungsanteil des Faktors Arbeit im Euroraum und in den fanf grof3ten
Euro-Landern

(Anteil in %)

B Qualifizierte Arbeitskréafte, 2011
Qualifizierte Arbeitskrafte, 1997
Gering qualifizierte Arbeitskréafte, 2011
Gering qualifizierte Arbeitskréafte, 1997

a) Anteil an der Produktion b) Anteil an den Ausfuhren

20 % 20 %
16 % 16 %
12 % 12 %

8% 8%

4% I I 4% I

0% 0% I I I . I

DE ES FR IT NL Euroraum DE ES FR IT NL Euroraum

Quellen: LACEX-Datenbank der Weltbank und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Anteile des Euroraums werden als gewichteter Durchschnitt aller verfugbaren Euro-Lénder berechnet, wobei nach der Bruttoproduktion gewichtet wird. Aufgrund
fehlender Daten ist Slowenien in den Berechnungen nicht enthalten.

% Hierzu wird auf die Datenbank ,Labor Content of Exports* (LACEX) der Weltbank zuriickgegriffen, die
2016 von Cali et al. auf Basis eines Panels internationaler Input-Output-Tabellen, Ausfuhrdaten aus
dem Global Trade Analysis Project und nationaler Beschéftigungsdaten entwickelt wurde. Die
Datenbank umfasst ein aus 24 Sektoren und 150 Landern bestehendes Panel. Sie misst den Beitrag
des Faktors Arbeit zu den Exporten eines bestimmten Landes, und zwar anhand des Arbeithehmer-
entgelts (LACEX-Datensatz) bzw. der Anzahl der Arbeitspléatze (JOCEX-Datensatz).
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Der Handel im Rahmen globaler Wertschdpfungsketten verandert den Umfang
der in den jeweiligen Wirtschaftszweigen auszufiihrenden Aufgaben und
beeinflusst damit moglicherweise die Qualifikationsstruktur und das Arbeit-
nehmerentgelt in den einzelnen Sektoren. Die Anderungen in den Produktions-
prozessen und bei der Wahl der Inputfaktoren, die auf die internationale Produktions-
teilung in den vergangenen Jahrzehnten zurtickzufihren sind, hatten unter
Umstanden Auswirkungen auf das Beschéftigungsniveau und das Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitsstunde fir verschiedene Gruppen von Arbeitnehmern. Daher ist es
notwendig, den Zusammenhang zwischen den jingsten Entwicklungen am
Arbeitsmarkt und den unterschiedlichen MessgréfRen der GWK-Beteiligung in den
verschiedenen Sektoren und fir unterschiedliche Qualifikationsgruppen zu
bewerten.

Kasten 3
Beschaftigung, Arbeitnehmerentgelt und globale Wertschopfungsketten

In diesem Kasten wird eine Analyse des Zusammenhangs zwischen den geleisteten
Arbeitsstunden und dem Arbeitnehmerentgelt fir verschiedene Qualifikationsgruppen
einerseits und der GWK-Beteiligung andererseits vorgestellt, und zwar anhand eines Panels
von Wirtschaftssektoren im Euroraum im Zeitraum von 1995 bis 2009. Der Schatzung liegt
folgende Regression zugrunde:

K
logyic: = Yo + axlog (E)ict + vy *loglVic + v, xlogFV + FEjc + FE + €

Beobachtungseinheit ist ein Sektor i in einem Land ¢ zum Zeitpunkt t . y; .. entspricht entweder
dem logarithmierten Anteil der von Beschéftigten mit hoher Qualifikation erbrachten Arbeitsstunden

an den Gesamtarbeitsstunden oder dem logarithmierten Arbeitnehmerentgelt von Hoch- und
Geringqualifizierten. 1V; .. und FV; ., sind Indizes flr Rickwarts- bzw. Vorwartsverflechtungen

innerhalb globaler Wertschépfungsketten.? Fixe Effekte (Sektor-Land (FE; ) und Land-Zeit (FE.;))
werden ebenfalls berticksichtigt, um fir unbeobachtete zeitinvariante Unterschiede in den
Wirtschaftszweigen und aggregierte Anderungen auf Landerebene in den einzelnen Jahren zu
kontrollieren.*

Die Schéatzergebnisse bestéatigen, dass sich die auslandische Wertschdpfung signifikant auf
die Qualifikationsstruktur und das Entgelt sowohl hoch als auch gering qualifizierter
Arbeitskrafte auswirkt.

3% Eine Beschreibung der Indizes zur Beteiligung an globalen Wertschopfungsketten findet sich in
Kasten 1.

% Die Lohnregressionen enthalten auch den Quotienten aus Kapital und Arbeit als BestimmungsgroRe
der Grenzproduktivitat des Faktors Arbeit im Rahmen einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion.
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Auf Veranderungen innerhalb von Sektoren basierende Schatzungen ergeben,
dass die GWK-Beteiligung mit einer Verschiebung hin zu hoch qualifizierten
Arbeitskraften einhergehen kénnte.*® Wie eine Panel-Schatzung mit fixen Effekten
zeigt, ist die GWK-Beteiligung mit einer Veranderung der Qualifikationsstruktur
innerhalb der Sektoren verbunden, insbesondere mit einer Verschiebung hin zu hoch
qualifizierten Arbeitskraften (siehe Grafik a) in Abbildung 11).%” Schluisselt man die
Wirkung nach den Indizes mit Riickwarts- und denen mit Vorwartsverflechtungen®
auf, so zeigt sich, dass fur diesen Effekt in erster Linie der vermehrte Einsatz
importierter Vorleistungen ausschlaggebend ist. Eine derartige Job-Polarisierung
kénnte durch eine Kombination aus der Verlagerung bestimmter Aktivitaten ins
Ausland (Offshoring) und einem nicht qualifikationsneutralen technischen Wandel
auf sektoraler Ebene bedingt sein.

Beziglich der Lohne zeigt die Panel-Analyse, dass die Ruckwarts-
verflechtungen innerhalb globaler Wertschopfungsketten mit einem Anstieg
des Arbeitnehmerentgelts je Stunde fiur samtliche Qualifikationsgruppen
einhergehen (siehe Grafik b) in Abbildung 11). Das Arbeitsentgelt je Stunde nimmt
fur Arbeitnehmer mit einer hohen wie auch fiir solche mit einer niedrigen
Qualifikation zu, wenn der Sektor, in dem diese beschéftigt sind, die auslandische
Wertschopfung in seinen Ausfuhren steigert (Riickwértsverflechtung).®® Dieses
Ergebnis wird durch bereits vorhandene Studien gestitzt, aus denen hervorgeht,
dass importierte Vorleistungen Uber verschiedene Kanéle, darunter Lern- und
Innovationsprozesse sowie die Vielfalt bzw. Qualitéat der Produkte, bedeutende
Produktivitatsgewinne herbeifiihren.*® Zwar koénnte ein htherer Anteil importierter
Vorleistungen im Produktionsprozess der totalen Faktorproduktivitat und damit dem
Produktionspotenzial zugutekommen,*! doch wiirde sich die Wettbewerbsfahigkeit
nur dann verbessern, wenn die Produktivitat schneller zunahme als die Vorleistungs-
kosten (Lohne und Kapitalkosten). Eine Reihe von Untersuchungen anhand von
Unternehmensdaten belegen einen positiven Nettoeffekt importierter Vorleistungen
auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit, was den Eintritt in neue Exportmarkte
befordern wiirde.*> Uberdies kann durch den Ausbau der globalen Wertschépfungs-
ketten die Elastizitat der Exporte gegenuber dem Wechselkurs sinken, wenn zum
Beispiel Ausfuhren vermehrt aus in Fremdwahrung bezahlten Vorleistungen
bestehen.*

% Die hier vorgestellten Ergebnisse liefern keinen Beleg fiir einen Kausalzusammenhang. Die

Schéatzungen sind vielmehr daraufhin ausgerichtet, die Beziehung zwischen verschiedenen Indizes der
GWK-Beteiligung und den Folgen am Arbeitsmarkt zu beurteilen.

87 Weitere Einzelheiten zur Methodik finden sich in Kasten 3.

% Eine Beschreibung der Indizes zur GWK-Beteiligung findet sich in Kasten 1.

% Dies steht im Einklang mit auf Unternehmensebene durchgefiihrten Studien wie z. B. M. Bas und

V. Strauss-Kahn, Does importing more inputs raise exports? Firm-level evidence from France, in:
Review of World Economics, Bd. 150, 2014, S. 241-275.

Siehe beispielsweise L. Halpern, M. Koren und A. Szeidl, Imported Inputs and Productivity, in:
American Economic Review, Bd. 105(12), 2015, S. 3660-3703.

Eine Analyse des Technologietransfers Gber Produktionsverflechtungen in den mittel- und
osteuropdaischen Landern findet sich in Kasten 4.

40
41

42 Siehe beispielsweise H. Kasahara und B. Lapham, Productivity and the decision to import and export:

Theory and evidence, in: Journal of International Economics, Bd. 89(2), 2013, S. 297-316.

43 Die Frage, wie sich der Einsatz importierter Vorleistungen in der Produktion auf die preisliche Wett-

bewerbsfahigkeit der einzelnen Lander auswirkt, wird in Abschnitt 2.1 dieses Beitrags erlautert.
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Abbildung 11
Korrelation der GWK-Beteiligung mit Qualifikationsstruktur und Arbeitnehmerentgelt von hoch und gering
qualifizierten Arbeitskraften

(prozentuale Veranderung bei Anstieg des GWK-Beteiligungsindex um 1 %)

@ Vorwartsverflechtung
Ruckwartsverflechtung

a) Anteil der von qualifizierten Arbeitskréaften erbrachten

Arbeitsstunden an den geleisteten Gesamtarbeitsstunden b) Arbeitnehmerentgelt nach Qualifikation
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Quellen: WIOD (2013) und EZB-Berechnungen.

Die Analyse deutet insgesamt darauf hin, dass sich globale Wertschopfungs-
ketten auf Arbeitsmarktergebnisse auswirken. Ein gré3erer Anteil von
Vorleistungsimporten in der Produktion kdnnte mit einer Verschiebung hin zu
hoch qualifizierten Arbeitskraften einhergehen. Auslandische Vorleistungen
fiuhren moéglicherweise zu Lohnsteigerungen fir alle Qualifikationsgruppen.
Zugleich kdnnten internationale Wertschdpfungsketten auch positive Wohlfahrts-
effekte in den beteiligten Volkswirtschaften mit sich bringen, und zwar tber den
technologischen Fortschritt infolge des effizienteren Einsatzes von Arbeitskréaften far
Aufgaben, die eine hohe Qualifikation voraussetzen; dies impliziert auch héhere
Loéhne in den Industrielandern und Gehaltszuwéchse fir die Arbeitnehmer in den
Schwellenlandern.*

44 In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften kommt es nur dann tatsachlich zu Wohlfahrtsgewinnen,

wenn die Ressourcen effizient und rasch zwischen den Qualifikationsgruppen umverteilt werden. Siehe
A. Rodriguez-Clare, Offshoring in a Ricardian World, in: American Economic Journal: Macroeconomics,
Bd. 2(2), 2010, S. 227-258.
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Kasten 4
Technologietransfer in mittel- und osteuropaische Lander Uber globale Wertschopfungs-
ketten und Produktivitatszuwéachse

Verflechtungen Uber Lieferketten stellen einen wichtigen Kanal fiir den Technologietransfer
von Muttergesellschaften zu auslandischen Tochterunternehmen dar. Unternehmen kénnen
aufgrund ihrer Einbindung in Produktionsketten ihre Beziehung zu technologisch fortgeschritteneren
Muttergesellschaften nutzen, um von diesen zu lernen und Technologien zu Gbernehmen. In der
Fachliteratur werden zwei wesentliche Transmissionskanéle unterschieden: Einerseits hat ein
Unternehmen, das Vorleistungsguter der Muttergesellschaft fur seine Produktion nutzt (d. h.
rickwartsgerichtete Lieferverflechtungen aufweist), moglicherweise Zugriff auf neue, in diesen
Produkten enthaltene Technologien sowie auf eine breite Palette von Vorleistungen. Andererseits
unterliegen Unternehmen, die Vorleistungsguter an ihre Muttergesellschaften liefern (d. h.
vorwartsgerichtete Lieferverflechtungen aufweisen), Qualitatskontrollen zur Produktoptimierung.
Dies kann wiederum zu Produktivitatssteigerungen der Tochterunternehmen fiihren und es ihnen
ermdglichen, ihren Kapitaleinsatz zu verbessern.

Angesichts der starken Einbindung der Lander in Mittel- und Osteuropa in die globalen
Wertschopfungsketten ist die Produktivitatsentwicklung der dortigen Firmen in hohem Malie
von diesen Technologietransfers abhangig. Wie aus Grafik a) in Abbildung 1 ersichtlich ist, sind
die MOE-Léander in wesentlich groRerem Umfang in globale Wertschopfungsketten integriert, als
dies im Durchschnitt des Eurogebiets der Fall ist. Dies gilt sogar fir die Zeit nach 2011, als sich die
Steigerungsraten der GWK-Beteiligung allgemein abschwéachten. Daher werden in diesem Kasten
die MOE-Lander als Fallstudie herangezogen, um zu untersuchen, inwieweit und auf welche Weise
Technologien in internationalen Wertschépfungsketten von Muttergesellschaften zu auslandischen
Tochterunternehmen tbertragen werden.

Laut der einschléagigen Literatur verbreiten sich neue Technologien in zwei Stufen von Land
zu Land — zunachst von den Unternehmen an der globalen Effizienzgrenze zu den
Unternehmen an der nationalen Effizienzgrenze und danach von den Unternehmen an der
nationalen Effizienzgrenze zu den restlichen nationalen Unternehmen. Dieser Ansatz wird nun
fur die globalen Wertschépfungsketten tbernommen. Dabei wird unterstellt, dass die
entsprechenden Unternehmen an der globalen Spitze die Muttergesellschaften sind und dass
ausschlieB3lich Unternehmen an der nationalen Effizienzgrenze direkt in globale Wertschopfungs-
ketten eingebunden sind. Dementsprechend tibernehmen die produktivsten Firmen im Ausland in
einem ersten Schritt die Technologie der Muttergesellschaften. In einem zweiten Schritt verbreitet
sich die neue Technologie von den an globalen Wertschopfungsketten beteiligten Firmen auf die
restlichen nationalen Unternehmen, die in inlandischen Produktionsketten operieren und mit den
effizientesten nationalen Unternehmen im Austausch stehen. Darliber hinaus hangt der Transfer
davon ab, wie intensiv die Verbindungen zu den entsprechenden Unternehmen sind und wie die
Lernprozesse ablaufen (,Weitergabe-Effekt*), sowie davon, inwieweit die Firmen in der Lage sind,
zu den effizientesten Unternehmen aufzuschliel3en (,Aufhol-Effekt®).
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Wachstum der totalen Faktorproduktivitat (TFP) der effizientesten nationalen Unternehmen und der
restlichen nationalen Unternehmen

Erste Stufe der Technologieverbreitung Zweite Stufe der Technologieverbreitung
GWK- GWK- GWK- GWK-
Vorwartsverflechtung Rickwartsverflechtung Vorwértsverflechtung Ruckwartsverflechtung
(Ausfuhren) (Einfuhren) (Ausfuhren) (Einfuhren)

TFP-Wachstum der GWK- 0,156*** 0,430%** 0,060* 0,151
Unternehmen an der
Effizienzgrenze (0,044) (0,058) (0,036) (0,041)
Verzégerte TFP-Liicke zwischen 0,281*** 0,364** 0,041 0,010
GWK-Unternehmen an der
Effizienzgrenze und Unternehmen
an der nationalen Effizienzgrenze (0,044) (0,054) (0,026) (0,024)
TFP-Wachstum der Unternehmen 0,947 0,920
an der nationalen Effizienzgrenze (0,051) (0,049)
Verzdgerte TFP-Liicke zwischen 0,560*** 0,569%**
Unternehmen an der nationalen
Effizienzgrenze und den restlichen
nationalen Unternehmen (0,077) (0,080)

0,079** 0,199** 0,068** 0,203**
Wachstum der GWK-Beteiligung (0,036) (0,079) (0,032) (0,079)
Beobachtungen 642 642 642 642
Korrigiertes R? 0,224 0,334 0,727 0,736

Quellen: CompNet, WIOD (2016) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Robuste Standardfehler in Klammern, auf Lander-Sektor-Ebene geclustert. Fixe Effekte auf Lander-Sektor-Ebene, eine Konstante und Dummies
fur Krisen- und Nachkrisenphasen sind mit beriicksichtigt.

% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

Eine parametrische Analyse unter Verwendung von Daten des Competitiveness Research

Network (CompNet) und der jingsten Version der WIOD fur neun mittel- und osteuropdische
Lander Gber einen Zeitraum von zehn Jahren (2003-2012) liefert Belege fir die Bedeutung
des Technologietransfers fur das Wachstum der totalen Faktorproduktivitat (TFP) in diesen
Staaten. Erstens steht das TFP-Wachstum der produktivsten Unternehmen in den MOE-L&ndern,
von denen angenommen wird, dass sie direkt an globalen Wertschopfungsketten beteiligt sind, in
einem positiven und signifikanten Zusammenhang mit dem TFP-Wachstum der effizientesten
Unternehmen in der EU aufRerhalb Mittel- und Osteuropas, die in Sektoren innerhalb derselben
Produktionskette aktiv sind (,GWK-Unternehmen an der Effizienzgrenze®). Die ersten beiden

Spalten der Tabelle bestéatigen die Bedeutung des Weitergabe-Effekts, aber auch des Aufhol-Effekts

(néherungsweise ermittelt anhand der verzégerten TFP-Licke zu den GWK-Unternehmen an der
Effizienzgrenze). Zweitens ist das TFP-Wachstum der restlichen Unternehmen in den MOE-
Landern grundsatzlich mit dem TFP-Zuwachs der produktivsten inlandischen Firmen mit
Beteiligung an globalen Wertschopfungsketten verknipft und weniger mit den GWK-Unternehmen
an der Effizienzgrenze (siehe die letzten beiden Spalten der Tabelle). Daher profitieren die nicht in
globale Wertschopfungsketten eingebundenen Unternehmen nur indirekt vom Technologietransfer
Uber solche Wertschopfungsketten. Diese Ergebnisse bestéatigen, dass sich Technologien tber
einen zweistufigen Prozess verbreiten, so wie in der Literatur vermutet. Zudem l&sst sich aus der
Tabelle ablesen, dass Rickwartsverflechtungen fur den Technologietransfer wichtiger sind als
Vorwartsverflechtungen, da den auslandischen Tochterunternehmen qualitativ hochwertigere
Vorleistungen zur Verfligung stehen, die positive externe Effekte erzeugen.

AbschlieRend ist festzuhalten, dass der Technologietransfer Gber globale Wertschépfungs-
ketten, vor allem mittels Rickwartsverflechtungen, einen wesentlichen Faktor fur die
Produktivitatsentwicklung in den MOE-Landern darstellt.
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4 Schlussbemerkungen

Die Lander des Euroraums sind stark in internationale Produktionsketten
eingebunden. Dies hat Auswirkungen auf einige wichtige gesamt-
wirtschaftliche Indikatoren. Aus diesem Grund ist es unerlasslich, bei der
Anwendung bestimmter gesamtwirtschaftlicher Konzepte globale Wertschopfungs-
ketten zu beriicksichtigen. Im Einzelnen bedeutet dies:

. Messgrof3en der Wettbewerbsfahigkeit, die das Vorhandensein globaler
Wertschopfungsketten mit abbilden, wie etwa auf der Wertschépfung oder
Input-Output-Daten basierende REWKSs, zeichnen fir Phasen mit Wahrungs-
aufwertungen und -abwertungen ein anderes Bild als klassische REWKSs.

e  Wenngleich Veranderungen im Aufbau der Produktionsketten keine
wesentlichen Determinanten fir die Veranderung der globalen Marktanteile der
Euro-Lénder sind, lassen sich die Einflussfaktoren der Wettbewerbsféahigkeit
durch die Betrachtung globaler Wertschépfungsketten besser verstehen.

. Entwicklungen in den globalen Wertschopfungsketten hatten zur Folge, dass
sich die Elastizitat des Handels gegeniiber der weltweiten Nachfrage in den
vergangenen Jahrzehnten erst beschleunigte und dann abschwéchte. Insofern
sich die hohe Reagibilitat des Handels auf das Einkommen — die vor Einsetzen
der Krise auch infolge der Ausweitung globaler Wertschdpfungsketten zu
beobachten war — in dieser Form fiir die Zukunft nicht mehr erkennen lasst,
koénnte eine niedrigere Elastizitat des Handels gegentiber dem Einkommen als
der ,neue Normalzustand” bezeichnet werden.

Eine Beteiligung von Unternehmen und Sektoren an Produktionsketten bewirkt
landerubergreifende Verflechtungen, was Implikationen fir die Analyse
gesamtwirtschaftlicher Ubertragungseffekte hat:

. Es kommt zu realen Ubertragungseffekten tiber Input-Output-Verflechtungen,
wobei bestimmte Wirtschaftssektoren fur die Transmission ausschlaggebend
sein konnten. Uberdies stellen Produktionsketten aufgrund des Technologie-
gehalts von importierten Vorleistungsgutern einen Kanal fir den Technologie-
transfer aus dem Ausland und auch innerhalb eines Landes zugunsten von
weniger effizienten Unternehmen dar.

. Und schlieBlich besteht in Sektoren mit wachsender Einbindung in globale
Wertschopfungsketten die Tendenz, einen grof3eren Anteil an hoch
qualifizierten Arbeitskréaften einzustellen und systematisch héhere Gehélter fr
samtliche Qualifikationsstufen zu zahlen. So zeigen sich vor allem in Branchen,
die in der Wertschopfungskette eine nachgelagerte Stellung einnehmen,
positive Gehaltseffekte, wenn der Einsatz auslandischer Vorleistungen steigt.
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Zusatzliche Informationen

Die Statistiken der EZB kénnen im Statistical Data Warehouse (SDW) abgerufen werden:

Im Abschnitt ,Statistik* des Wirtschaftsberichts ausgewiesene Daten
stehen auch im SDW zur Verfiigung:

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirrzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 3,5 2,6 3,1 04 73 1,3 1,7 1,8 1,6 1,5 27 20 0,4
2015 3,5 2,9 23 14 69 2,1 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 3,2 1,5 1,8 09 67 1,8 1.1 1,8 1,3 07 -01 20 0,2
2016 Q4 1,0 0,4 06 03 17 06 15 1,7 1,8 12 03 22 0,7
2017 Q1 0,8 0,3 03 04 14 06 24 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Q2 1,0 0,8 03 07 18 0,7 21 1,8 1,9 27 04 14 1,5
Q3 . 0,8 04 06 17 06 22 1,8 2,0 28 06 16 1,4
2017 Juni - - - - - - 19 1,8 1,6 26 04 15 1,3
Juli - - - - - - 20 1,8 1,7 26 04 14 1,3
Aug. - - - - - - 22 1,8 1,9 29 07 18 1,5
Sept. - - - - - - 23 1,8 2,2 30 07 16 1,5
Okt. - - - - - - 22 1,9 2,0 30 02 19 1,4
Nov.®) - - - - - - . . . 1,5

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

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

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

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

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

Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 54,2 57,3 579 50,9 511 52,7 53,3 54,1 51,5 2,7 3,8 2,0
2015 53,2 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,3 0,9 3,7 -1,0
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 1,0 1,3 0,7
2016 Q4 53,2 54,6 55,5 52,0 53,1 53,8 53,4 53,2 50,5 1,8 -1,3 3,9
2017 Q1 53,3 54,3 546 52,5 523 55,6 53,4 53,3 51,8 2,1 1,4 2,6
Q2 53,1 53,6 54,8 53,0 51,3 56,6 52,5 53,3 51,5 -0,3 1,6 -1,6
Q3 53,3 54,9 541 51,8 51,9 56,0 52,7 53,5 51,8 . . .
2017 Juni 53,1 53,9 53,8 52,9 51,1 56,3 52,1 53,4 51,7 -0,3 1,6 -1,6
Juli 53,1 54,6 541 51,8 519 55,7 52,5 53,3 51,6 1,5 2,3 0,9
Aug. 53,6 55,3 54,0 51,9 524 55,7 52,8 53,9 52,4 1,2 1,2 1,2
Sept. 53,2 54,8 54,1 51,7 514 56,7 52,8 53,4 51,6 . .

Okt. 53,6 55,2 55,8 53,4 51,0 56,0 52,7 53,9 51,7

Nov. 53,2 54,5 54,9 522 516 57,5 53,6 53,1 52,2

Quellen: Markit (Spalte 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalte 10-12).
1) ,Global“ und ,Industrielander” ohne Euroraum. Jahres- und Quartalswerte als Veranderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonatsdurchschnitts
gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.

2) Ohne Euroraum.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum" Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02

2017 Mai -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,13 1,19 -0,01

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

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

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

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

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

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

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).

2.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-?
Staaten Konigreich
3 Monate 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1, 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 Mai -0,73 -0,74 -0,74 -0,39 0,36 1,10 1,05 0,88 -0,76 -0,67 0,43 1,54
Juni -0,69 -0,65 -0,59 -0,17 0,54 1,19 1,07 0,93 -0,60 -0,41 0,65 1,63
Juli -0,71 -0,71 -0,67 -0,21 0,58 1,29 1,07 0,93 -0,70 -0,51 0,72 1,75
Aug. -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 0,89 0,92 -0,75 -0,62 0,48 1,52
Sept. -0,76 -0,75 -0,70 -0,26 0,52 1,27 1,04 0,98 -0,73 -0,54 0,65 1,68
Okt. -0,79 -0,79 -0,74 -0,32 0,44 1,23 0,95 0,87 -0,78 -0,60 0,55 1,61
Nov. -0,78 -0,76 -0,70 -0,28 0,44 1,20 0,79 0,88 -0,73 -0,52 0,56 1,52
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der 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
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 33555 180,0 452,9 310,8 279,2 306,7 668,1 19314 154604
2015 356,2 34441 7174 261,9 628,2 299,9 189,8 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 1487 496,0 375,8 248,6 326,9 770,9 2094,7 16 920,5
2017 Mai 387,1 3601,9 7659 281,9 707,5 318,8 1864 616,2 4771 272,5 363,8 935,1 23953 19726,8
Juni 383,6 3547,8 7678 283,0 698,8 299,9 1824 617,2 475,2 283,6 355,4 927,3 2434,0 20 045,6
Juli 377,8 3483,9 7453 270,9 685,3 289,5 1877 606,5 465,2 273,5 339,7 891,3 2454,1 20044,9
Aug. 375,1 34513 7275 266,5 681,4 288,8 187,3 596,2 4674 2844 340,3 861,1 2456,2 19670,2
Sept. 380,7 3507,1 750,1 261,2 701,2 298,1 1859 615,8 480,3 288,2 331,8 883,8 24928 199244
Okt. 391,7 3614,7 791,0 267,8 7249 306,3 190,2 636,2 501,1 290,1 330,9 895,9 2557,0 21267,5
Nov. 391,7 3601,4 802,33 269,2 727,7 3154 188,3 640,6 508,6 294,8 3173 8549 2593,6 225251
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende| Kredit-|jit anfanglicher|Effektiver| ENZeUNter-[ vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Zusam-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-1 zinghindung | Jahres- nehmen tiver men-

barter| Laufzeit . und| kredite zinssatz?| |, und Jahres-| gesetzter

Kindi-| Bis zu| Mehr|  Uoer Variabel| Mehr o e l| Variabel] Mehr| Mehr| Mehr|  zins-| Indikator

gungsfrist| 2 Jah-| als 2|Z€hungs- verzins-|  als sc%aften verzins-| als1| als5|als 10| satz?| derKre-

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

zu3 bis zu Rechts-|  bis zu| bis zu bis Zierungs-

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

lichkeit ren| Jahren

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

2016 Nov. 0,08 049 043 0,78 6,39 16,73 491 574 612 243 176 191 176 1,79 224 1,79

Dez. 008 049 043 076 633 1669 478 548 587 231 177 190 1.80 175 224 178

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

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

Marz 0,06 0,48 0,40 0,74 6,39 16,70 4,99 5,62 6,08 2,39 1,74 1,88 185 1,82 225 1,85

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

Mai 0,06 0,47 0,39 0,81 6,33 16,70 5,08 5,78 6,22 2,43 1,73 190 1,90 1,87 2,23 1,87

Juni 0,06 0,47 0,38 0,77 6,31 16,82 4,68 5,74 6,19 2,41 1,69 1,89 1,91 1,89 221 1,87

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

Aug. 0,05 0,45 0,35 0,75 6,24 16,80 5,32 5,89 6,34 2,35 1,75 2,00 1,92 194 221 1,91

Sept. 0,05 0,45 0,35 0,74 6,28 16,80 5,07 5,71 6,20 2,34 1,70 1,93 196 1,96 2,20 1,89

Okt.® 0,05 0,44 0,35 0,75 6,24 16,80 4,88 5,68 6,15 2,40 1,67 192 193 1,96 2,18 1,88
Quelle: EZB.

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

Dokumente und Garantien.

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

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

ziehungs- L S L finan-

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

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

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

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

2016 Nov. 0,07 0,12 0,42 2,65 2,60 291 2,38 1,82 1,82 1,68 1,29 1,43 1,52 1,82

Dez. 0,07 0,12 0,59 2,64 2,58 2,84 2,30 1,83 1,84 1,68 1,33 1,46 1,62 1,81

2017 Jan. 0,06 0,12 0,51 2,64 2,68 2,80 2,30 1,81 1,86 1,73 1,22 1,37 1,62 1,79

Febr. 0,06 0,10 0,53 2,64 2,58 2,78 2,35 1,77 1,76 1,71 1,18 1,31 1,53 1,76

Mérz 0,06 0,08 0,58 2,58 2,52 2,79 235 1,76 1,79 172 1,30 162 1,57 1,82

April 0,06 0,10 0,40 2,56 2,55 2,69 2,35 1,79 1,78 1,70 1,34 1,50 1,64 1,81

Mai 0,05 0,10 0,43 2,52 2,49 2,77 2,37 1,76 1,73 1,71 1,20 1,47 1,63 1,76

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

Juli 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,75 1,74 172 1,23 1,33 1,65 1,74

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

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

Okt.® 0,04 0,11 042 2,41 2,40 2,69 2,36 1,70 1,66 1,70 1,23 1,34 1,61 1,73
Quelle: EZB.

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

2.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen
nach Emittentengruppen und Ursprungslaufzeiten

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFls |Kapitalgesellschaften ohne MFls| Offentliche Haus- | Insge- MFls|Kapitalgesellschaften ohne | Offentliche Haus-
samt| (einschlieR- halte samt| (einschliel- MFls halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|ffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2014 1320 543 131 59 538 50 219 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 161 161 37 33 82 34
2016 1241 518 135 59 466 62 161 161 45 32 79 33
2017 Mai 1302 521 139 93 481 68 173 173 52 37 84 21
Juni 1288 507 144 80 484 72 149 149 60 33 81 33
Juli 1289 514 146 86 477 66 177 177 54 43 77 32
Aug. 1293 516 147 84 474 71 169 169 54 29 80 25
Sept. 1299 530 145 81 478 65 162 162 61 38 82 29
Okt. 1279 529 146 84 457 62 175 175 44 41 74 36
Langfristig
2014 15128 4048 3160 993 6285 643 225 65 48 16 86 10
2015 15 246 3784 3287 1056 6481 637 216 68 46 13 81 9
2016 15 397 3695 3233 1186 6643 641 220 62 53 18 79 8
2017 Mai 15423 3626 3245 1140 6779 634 281 68 90 18 101 4
Juni 15406 3620 3216 1144 6788 638 230 62 50 24 84 9
Juli 15399 3618 3232 1154 6762 633 268 74 93 21 76 4
Aug. 15326 3592 3173 1150 6777 633 127 29 35 3 54 5
Sept. 15 367 3570 3180 1178 6805 634 231 56 63 17 90 5
Okt. 15347 3587 3147 1184 6789 640 236 78 42 21 85 10
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bdrsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Borsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFls| Finanzielle Nicht-
schlieslich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFls)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bestande
2014 16 448,6 4 590,6 3291,0 1051,3 6 822,7 6930 60164 591,3 850,5 4 574,6
2015 16 514,6 4301,6 3433,5 1117,8 6 959,3 702,4 68131 584,3 984,0 52449
2016 16 637,7 42131 3368,1 1245,0 7108,2 703,4 70895 537,6 1097,9 5454,0
2017 Mai 16 724,9 4146,3 3384,1 12323 7 260,3 701,9 78456 631,3 1151,9 6 062,4
Juni 16 693,4 41274 3360,0 12237 72724 709,9 76945 640,5 11517 5902,4
Juli 16 688,5 4132,6 33783 12404 7 238,8 6985 77182 663,1 1197,6 5857,6
Aug. 166185 4108,3 3320,5 12343 7 250,5 704,7 76384 630,8 11746 5833,0
Sept. 16 666,3 4100,2 33253 1259,1 7282,2 699,5 79379 657,7 1237,6 6 042,6
Okt. 16 625,3 4115,8 3293,3 12675 7 246,3 702,2 8169,9 649,6 1299,6 6 220,6
Wachstumsraten
2014 -0,6 -8,2 1,0 53 3,2 1,1 1,5 7.2 1,9 0,7
2015 0,2 -7,0 57 4,7 1,8 0,6 11 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -17 75 2,1 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 Mai 1,6 -2,0 2,9 8,1 2,2 0,1 0,8 5,9 1,1 0,2
Juni 1,5 -2,2 3,7 8,3 1,7 0,4 0,7 4,8 1,2 0,3
Juli 1,8 -11 3,4 9,3 1,8 -0,9 0,8 6,1 1,4 0,1
Aug. 1,5 -1,5 1,9 9,1 2,0 -0,4 0,8 6,1 1,4 0,2
Sept. 1,3 -1,5 0,9 75 2,3 -0,4 0,9 6,1 2,0 0,2
Okt. 0,9 -0,9 -0,9 7.2 1,9 -0,4 0,9 6,0 2,8 0,1
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse®

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

EWK-19 EWK-38

Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real

VPI EPI BIP-Deflator LSKVG? LSK/IGW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2014 101,4 97,2 96,4 91,0 96,4 98,6 114,3 95,4

2015 91,7 87,6 88,6 82,8 80,6 88,2 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,8 85,0 79,8 89,3 109,7 89,3

2016 Q4 94,5 89,6 90,5 84,7 79,5 89,1 109,4 88,9

2017 Q1 93,8 89,0 89,6 83,4 78,7 88,3 108,6 88,1

Q2 95,3 90,3 91,0 84,7 78,8 89,2 110,2 89,1

Q3 98,6 93,2 93,7 . . . 114,5 92,4

2017 Juni 96,3 91,3 91,9 - - - 11,5 90,1

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

Aug. 99,0 93,6 94,3 - - - 115,1 92,9

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

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

Nov. 98,5 93,1 93,3 - - - 115,1 92,6

Verénderung gegen Vormonat in %
2017 Nov. -0,1 0,0 -0,2 - - - 0,2 0,2
Verénderung gegen Vorjahr in %

2017 Nov. 4,2 3,9 3,0 - - - 5,0 4,0

Quelle: EZB.

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

2.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der 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
2014 8 186 7 634 27 536 7 455 308 706 140 306 4184 0,806 44 437 9 099 1215 1329
2015 6973 7614 27 279 7 459 309996 134 314 4184 0,726 44 454 9353 1068 1110
2016 7 352 7 533 27 034 7 445 311438 120197 4363 0,819 44 904 9469 1090 1107
2016 Q4 7 369 7523 27 029 7439 309342 117918 4378 0,869 45 069 9757 1080 1079
2017 Q1 7335 7 467 27 021 7435 309095 121014 4321 0,860 45217 9 506 1069 1065
Q2 7 560 7430 26 535 7438 309764 122584 4215 0,861 45532 9692 1084 1102
Q3 7 834 7426 26 085 7 438 306418 130 349 4258 0,898 45 822 9557 1131 1175
2017 Juni 7 646 7410 26 264 7438 308285 124 585 4211 0,877 45721 9754 1087 1123
Juli 7796 7412 26 079 7 437 306715 129482 4236 0,886 45 689 9589 1106 1151
Aug. 7876 7 405 26 101 7438 304 366 129 703 4267 0,911 45789 9548 1140 1181
Sept. 7 826 7 464 26 075 7 440 308368 131924 4269 0,895 45992 9533 1147 1191
Okt. 7789 7 509 25766 7 443 309951 132763 4263 0,891 45895 9614 1155 1176
Nov. 7772 7 551 25538 7 442 311891 132392 4227 0,888 46 347 9 848 1164 1174
Verénderung gegen Vormonat in %
2017 Nov. -0,2 0,6 -0,9 0,0 0,6 -0,3 -0,8 -0,3 1,0 2,4 0,8 -0,2
Verénderung gegen Vorjahr in %

2017 Nov. 52 0,4 -5,5 0,0 1,0 13,2 -3,7 2,2 2,8 0,0 8,2 8,7

Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.10 Zahlungsbilanz des Euroraums — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Bestande (Auslandsvermdgensstatus)
2016 Q3 23519,8 24521,3 -1001,5 103181 84341 76824 10463,6 -62,1 4.854,3 5623,5 727,0 13 856,0
Q4 23982,9 24780,0 -797,1 10680,0 8610,8 78622 10570,0 -57,7 4790,9 5599,2 707,6 13782,1
2017 Q1 25161,7 25746,9 -585,2 110553 8909,6 8253,0 10859,1 -62,8 5189,5 5978,2 726,6 14 2427
Q2 24571,9 252014 -629,5 10766,7 8719,8 81752 10679,9 -48,8 4996,1 5801,8 682,7 13 888,6
Besténde in % des BIP
2017 Q2 2243 230,1 -5,7 98,3 79,6 74,6 97,5 -0,4 45,6 53,0 6,2 126,8
Transaktionen
2016 Q4 94,9 0,6 94,3 102,5 38,7 23,2 -22,8 15,9 -51,3 -15,4 4,6 -
2017 Q1 629,7 567,3 62,4 187,1 199,8 172,3 65,7 21,8 251,0 301,8 -2,5 -
Q2 209,4 160,8 48,7 51,0 70,6 174,5 110,6 -1,3 -13,2 -20,4 -1,7 -
Q3 57,4 -104,0 161,5 -153,8 -165,0 175,1 19,4 -19,7 55,3 41,5 0,6 -
2017 April 172,0 161,3 10,7 46,0 7,0 40,9 16,8 2,2 87,4 137,5 -4,5 -
Mai 97,0 89,2 7,9 31,8 33,0 70,2 65,0 4,0 -10,4 -8,8 1,4 -
Juni -59,6 -89,7 30,1 -26,8 30,6 63,4 28,7 -7,5 -90,2 -149,0 1,4 -
Juli -17,9 -61,0 43,1 -176,3 -186,0 65,8 52,0 -3,9 101,7 72,9 -5,2 -
Aug. 54,9 17,0 37,9 10,9 18,9 68,6 -24,8 -7,9 -16,0 22,9 -0,7 -
Sept. 20,4 -60,1 80,5 11,6 2,0 40,6 -7,8 -7,8 -30,4 -54,3 6,4 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Sept. 991,5 624,7 366,9 186,8 1441 545,1 173,0 16,7 241,9 307,6 1,0 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Sept. 9,0 57 3,3 1,7 1,3 4,9 1,6 0,2 2,2 2,8 0,0 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag"
gesamt|  7,sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges verande- men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2014 10157,6 9786,6 5633,9 2129,1 19971 1006,5 599,7 385,6 26,5 371,0 45417 41708
2015 10 515,17 10 030,3 57543 2168,9 2078,1 1016,2 637,9 418,4 29,0 484,8 4847,0 43622
2016 10788,8 10310,0 5891,6 2218,8 21893 1051,8 674,3 457,7 10,3 478,8 49359 44571
2016 Q4 27256 26139 1489,2 558,9 5579 266,9 171,2 118,5 79 11,8 1264,8 1153,0
2017 Q1 27476 26301 1504,9 562,1 559,8 272,7 171,6 114,2 3,2 1175 12976 1180,2
Q2 27786 2660,8 15155 564,9 5733 277,4 175,8 118,8 7,0 117,8 1307,8 1190,0
Q3 28049 26813 15224 567,6 5812 279,3 180,7 119,9 10,1 123,6 1320,2 1196,7
In % des BIP
2016 100,0 95,6 54,6 20,6 20,3 9,7 6,2 4,2 0,1 4,4 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verénderung gegen Vorquartal in %

2016 Q4 0,6 0,7 0,5 0,3 1,0 1,2 1,6 -0,1 - - 1,6 1,8
2017 Q1 0,6 0,2 0,5 0,2 -0,1 1,8 1,0 -5,9 - - 1,3 0,4
Q2 0,7 1,0 0,5 0,3 2,2 0,3 1,5 7.8 - - 1,0 1,7
Q3 0,6 0,6 0,3 0,2 1,1 0,1 2,9 0,6 - - 1,2 1,1
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 1,3 1,3 0,8 0,7 1,9 -0,4 4,6 3,8 - - 47 4,9
2015 21 2,0 1,8 1,3 3,3 0,5 53 73 - - 6,4 6,7
2016 1,8 23 2,0 1,8 4,5 2,5 55 8,3 - - 3,3 4,7
2016 Q4 1,9 2,3 1,9 1,6 4,5 2,6 3,4 11,1 - - 3,8 4,8
2017 Q1 2,1 1,9 1,7 1,0 4.1 3,7 3,9 5,6 - - 4,8 4,8
Q2 2,4 2,3 1,9 11 3,5 4,2 4,3 0,9 - - 4,5 4,4
Q3 2,6 2,4 1,9 1,1 4,2 3,4 7.2 2,0 - - 52 5,1
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2016 Q4 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 - -
2017 Q1 0,6 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,5 - -
Q2 0,7 0,9 0,3 0,1 0,4 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,2 - -
Q3 0,6 0,5 0,2 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2014 1,3 1,3 0,5 0,1 0,4 0,0 0,3 0,1 0,3 0,1 - -
2015 2,1 2,0 1,0 0,3 0,6 0,0 0,3 0,3 0,0 0,1 - -
2016 1,8 2,2 11 0,4 0,9 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,4 - -
2016 Q4 1,9 2,2 1,0 0,3 0,9 0,3 0,2 0,4 -0,1 -0,3 - -
2017 Q1 2,1 1,8 0,9 0,2 0,8 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,2 - -
Q2 2,4 2,2 11 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 - -
Q3 2,6 2,3 11 0,2 0,9 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3 - -

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

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Guter-
Insge-| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstgulgzr:
samt| Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr, tion und und| sticks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-| Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2014 9123,0 152,0 17825 461,6 1720,2 418,4 458,0 1050,1 980,8 17774 322,0 1034,6
2015 9443,2 153,8 1899,9 468,7 17827 433,1 464,2 1073,0 1025,7 1811,4 330,6 1072,0
2016 9680,3 151,4 1936,5 489,3 1831,2 451,3 454,0 1100,2 1070,7 1857,6 338,1 1108,5
2016 Q4 24435 38,6 489,6 123,8 463,0 114,5 12,2 2775 270,7 468,6 85,1 282,1
2017 Q1 2464,6 40,0 490,8 126,1 469,1 114,8 12,5 279,77 2751 470,9 85,5 283,0
Q2 24921 39,8 498,0 128,0 475,7 116,4 12,5 2821 278,9 474,4 86,2 286,6
Q3 2516,6 40,3 504,6 129,5 479,9 117,2 113,0 2845 282,5 4781 87,0 288,2
In % der Wertschépfung
2016 100,0 1,6 20,0 5,1 18,9 4,7 4,7 11,4 11,1 19,2 3,5 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2016 Q4 0,6 -1,0 1,2 0,5 0,8 0,8 -0,4 0,3 0,8 0,4 0,2 1,0
2017 Q1 0,7 1,9 0,0 1,5 1.1 1,0 -0,1 0,6 1,5 0,3 0,3 0,4
Q2 0,7 -0,5 1,0 0,7 0,7 1,0 0,5 0,2 0,9 0,5 0,5 0,8
Q3 0,7 -0,2 1,3 0,4 0,6 0,8 0,1 0,5 0,7 0,4 0,6 0,2
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 1,3 1,7 2,7 -1,0 1,7 4,3 -1,9 0,4 2,7 0,5 0,1 1,3
2015 1,9 3,1 4,0 0,4 17 3,4 -0,1 0,7 2,8 0,9 1,1 3,4
2016 1,7 -1,3 2,0 1,6 1,9 3,0 0,4 0,9 2,9 1,3 0,9 3,0
2016 Q4 1,9 -2,7 2,6 1,7 21 3,6 -0,2 1,0 2,7 1,6 0,9 2,5
2017 Q1 2,0 0,4 1,8 2,6 2,7 4,4 -0,6 1,2 3,5 1,3 1,0 2,6
Q2 2,4 0,0 3,0 3,2 3,1 4,7 -0,1 1,2 3,1 1,5 1,2 2,8
Q3 2,6 0,2 3,6 3,1 3,3 3,6 0,0 1,6 3,9 1,5 1,6 2,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2016 Q4 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2017 Q1 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 0,7 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2014 1,3 0,0 0,5 -0,1 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,1 0,8 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,7 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2016 Q4 1,9 0,0 0,5 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 Q1 2,0 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,3 0,0 -
Q2 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
Q3 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-| Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stlicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei|Herstellung werbe/ kation dienst-| nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen | liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen |leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

Zahl der Erwerbstatigen

Gewichte in %

2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,0 6,1 247 2,7 2,7 1,0 13,1 243 71
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 248 2,7 2,6 1,0 13,3 243 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,3 7,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2014 0,6 0,7 0,1 0,1 -0,4 -1,3 0,7 0,7 -0,9 0,2 2,3 1,0 0,7
2015 1,0 1,2 -0,3 -1,2 0,2 0,0 1,2 1,4 -0,2 1,4 2,8 1,0 0,5
2016 1,3 1,6 -0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,7 2,4 0,0 1,9 2,8 1,3 1,1
2016 Q4 1,3 1,6 -0,1 0,1 0,6 0,4 1,6 2,6 0,0 2,6 2,8 1,3 0,5
2017 Q1 1,6 1,8 0,2 1,0 0,8 1,5 1,7 3,2 -0,5 1,9 3,2 1,2 1,1
Q2 1,6 2,0 -0,3 0,6 1,1 1,5 1,8 3,4 -0,8 2,0 3,3 1,1 1,8
Q3 1,7 2,0 -0,1 -0,2 1,3 2,2 2,0 3,1 -0,9 2,0 3,2 1,1 2,0
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 12,8 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
2016 100,0 80,8 19,2 4,2 15,4 6,7 257 2,9 2,7 1,0 13,2 22,0 6,2
Verénderung gegen Vorjahr in %
2014 0,6 0,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,9 0,4 0,6 -1,0 0,0 2,4 1,2 0,1
2015 1,1 1,4 -0,2 -0,3 0,6 0,6 0,9 2,4 -0,1 1,8 2,9 1,0 0,8
2016 1,2 1,6 -0,1 -0,4 0,7 -0,1 1,6 1,9 0,6 21 2,8 1,0 0,9
2016 Q4 1,0 1,4 -0,3 -1,1 0,8 0,0 1,3 2,0 0,2 2,4 2,5 0,9 0,1
2017 Q1 1,3 1,7 -0,4 -0,6 1,0 1,6 1,3 2,9 -0,2 2,3 2,9 0,9 11
Q2 1,5 1,9 -0,2 -0,5 1,4 1,7 1,7 3,1 -1,4 1,8 2,8 1,0 1,7
Q3 1,8 2,2 0,0 -0,2 1,7 2,4 2,0 2,5 -0,8 2,0 3,1 1,0 2,3
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2014 0,0 0,1 -0,5 -0,4 0,3 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,3 -0,5
2015 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3 0,5 -0,4 1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,3
2016 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,1
2016 Q4 -0,3 -0,2 -0,2 -1.1 0,2 -0,4 -0,4 -0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
2017 Q1 -0,3 -0,1 -0,6 -1,6 0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,3 -0,3 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0,1 -11 0,3 0,2 0,0 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Q3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,3

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

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
pelrsc’:/rlwle?) be?chaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
in Mo in ol/i’li’ne% InMio| In% arpelzjlzse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 be| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In%der| InMio| In% der| In% der
personen’ werbs- 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 81,8 18,2 52,2 47,8
in % (2016)
2014 160 334 4,6 18635 11,6 6,1 15212 10,4 3423 23,8 9932 11,5 8703 11,8 1,4
2015 160 600 4,6 17 451 10,9 5,6 14 300 98 3152 22,3 9260 10,7 8191 11,0 1,5
2016 161 877 4,3 16230 10,0 5,0 13280 9,0 20951 20,9 8473 9,7 7757 10,4 1,7
2016 Q4 162 300 4,2 15753 9,7 4,9 12882 8,7 2871 20,4 8241 94 7512 10,0 17
2017 Q1 161 635 4,3 15385 9,5 4,8 12636 85 2750 19,6 7977 9,1 7409 9,9 1,9
Q2 162 214 4,2 14845 9,1 4,5 12147 82 2698 19,1 7698 8,8 7147 9,5 1,9
Q3 14 561 9,0 11 891 8,0 2670 18,8 7554 8,6 7006 9,3 1,9
2017 Mai - - 14 869 9,2 - 12162 82 2708 19,2 7710 8,8 7159 9,5 -
Juni - - 14689 9,0 - 1201 81 2678 19,0 7631 8,7 7057 9,4 -
Juli - - 14688 9,0 - 12019 8,1 2669 18,9 7615 8,7 7072 9,4 -
Aug. - - 14 562 9,0 - 11887 8,0 2676 18,8 7565 86 6997 9,3 -
Sept. - - 14432 8,9 - 11766 7,9 2666 18,7 7483 8,5 6949 9,2 -
Okt. - - 14 344 8,8 - 11687 79 2657 18,6 7456 85 6888 9,2 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ m |nglkzt0r Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-) urden) gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe |Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- glter eingang Tab ky
. . abak-
Gewerbe| gliter| giter in dgr waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
in % (2010)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2014 0,8 1,7 1,1 1,8 2,7 -5,4 2,0 3,1 1,5 0,7 2,5 0,0 3,8
2015 2,1 2,4 1,0 3,6 2,6 0,8 -0,9 3,6 2,7 1,8 3,3 2,3 8,8
2016 1,5 1,6 1,9 1,7 1,2 0,2 2,2 0,3 1,5 1,3 1,7 1,8 7,2
2016 Q4 2,4 1,8 2,4 1,8 1,3 54 2,3 3,2 2,4 1,7 3,1 1,4 4.1
2017 Q1 1,3 1,3 2,2 1,3 -0,6 1,8 1,9 55 2,2 1,4 2,8 1,4 4,8
Q2 2,7 2,8 3,9 2,4 1,7 1,7 3,7 6,7 2,9 2,7 3,3 1,3 6,0
Q3 3,7 4,0 4,9 4,6 2,0 0,3 3,0 8,8 2,9 1,8 4,3 0,3 55
2017 Mai 4,1 4,3 4,1 55 3.2 1,6 2,9 8,4 2,7 21 3,6 -0,1 71
Juni 2,9 2,6 4,3 1,5 1,2 4,8 4,3 5,9 3,5 2,7 3,6 4.1 6,5
Juli 3,7 3,8 5,0 4,5 1.1 17 2,8 7.3 2,3 1,5 3,6 1,0 4,6
Aug. 3,9 43 53 5,1 2,6 0,1 1,9 9,0 2,3 1,3 3,7 -0,2 6,9
Sept. 3,4 3,9 4,6 4,4 2,3 -0,8 3,1 10,2 4,0 2,5 57 0,2 53
Okt. 3,7 4,4 5,0 3,3 53 -2,2 . . 0,4 0,2 0,6 0,3 5,9
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2017 Mai 1,3 1,5 0,6 2,3 1,4 0,6 -0,1 2,5 0,4 -0,4 0,8 1,2 2,8
Juni -0,5 -0,8 0,0 -1,9 -0,4 0,9 0,1 -0,4 0,4 0,6 0,3 1,0 -1,8
Juli 0,3 0,5 0,6 1,0 0,5 -1,2 0,0 -0,7 0,0 -0,5 0,3 -0,5 -2,0
Aug. 1,5 1,8 1,2 34 0,3 0,6 0,0 3,2 -0,2 0,0 0,0 -0,7 2,9
Sept. -0,5 -0,6 -0,5 -1,6 0,2 -0,5 0,1 0,7 0,8 1,0 0,5 -0,5 1,5
Okt. 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,1 . -1.1 -1,3 -11 -0,1 -3,0
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens- | Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Gesamt-
tor der Gewerbe indikator| indikator| trauens- branchen manager-| tion im|tatigkeit im index
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-|  flr die
lichen| ingikator| 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
2ung| 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 80,7 -12,8 -13,6 -8,7 7,0 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2014 101,4 -3,8 80,5 -10,1 -26,6 -3,1 47 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,4 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,7 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2016 Q4 106,9 -0,6 82,4 -6,5 -13,1 1,8 12,4 89,4 54,0 54,9 53,5 53,8
2017 Q1 108,0 11 82,6 -5,5 -11,0 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
Q2 110,0 3,3 82,9 -2,7 -5,0 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
Q3 12,1 54 83,5 -1,5 -2,2 2,9 14,9 89,9 57,4 58,0 55,3 56,0
2017 Juni 11,1 4,5 - -1,3 -3,5 4,4 13,3 - 57,4 58,7 55,4 56,3
Juli 11,3 4,5 83,2 -17 -1,8 3,9 14,2 90,2 56,6 56,5 55,4 55,7
Aug. 111,9 5,0 - -1,5 -3,3 1,6 15,1 - 57,4 58,3 54,7 55,7
Sept. 113,1 6,7 - -1,2 -17 3,0 15,4 - 58,1 59,2 55,8 56,7
Okt. 1141 8,0 83,8 -1,1 0,4 55 16,2 89,6 58,5 58,8 55,0 56,0
Nov. 114,6 8,2 - 0,1 1,6 4,2 16,3 - 60,1 61,0 56,2 57,5
Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote |Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)”| den-|verfligbares| vermdgens-| gensbildung|vermé-| bilien-| quote®| quote quote®| vermogens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- Veranderung gegen Vorjahr in % In % der Netto- | In % des | Veranderung gegen Vorjahr in %
ten verflgbaren wertschopfung BIP
Bruttoeinkom-
mens
1 2 3 4 51 6] 7 8 9 10 11 12 13
2014 12,7 94,4 1,0 1,9 1,3 2,7 1,0 32,5 4,6 132,4 2,9 71 1,6
2015 12,3 93,7 1,5 2,2 1,5 3,4 2,5 33,4 6,3 134,3 4,4 4,7 2,4
2016 12,1 93,3 1,9 1,9 55 4,3 4,4 33,4 7,7 134,3 3,9 6,2 1,9
2016 Q3 12,2 934 1,5 2,2 58 4,1 4,0 33,5 7,7 133,6 4,0 6,3 1,9
Q4 12,1 93,3 1,5 1,9 52 4,3 4,4 33,4 7,7 134,3 3,9 6,4 1,9
2017 Q1 12,1 93,0 1,5 1,9 10,8 4,7 4,6 33,5 7,3 133,7 4,4 9,9 2,3
Q2 12,1 93,1 1,4 1,9 55 4,9 4,9 33,3 6,7 132,9 4,2 8,6 2,2

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 Rechtspersénlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.

3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewdhnlichen 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 Euroraums — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermodgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 Q4 946,0 860,8 85,3 5484 457,9 199,2 193,7 170,0 144,3 28,4 64,8 9,4 9,6
2017 Q1 955,2 8711 84,1 558,9 479,8 206,1 188,8 163,0 145,9 27,2 56,6 7.4 17,7
Q2 964,4 890,2 74,1 559,1 4775 208,0 190,8 170,5 151,5 26,8 70,3 7,0 17,2
Q3 969,3 866,4 102,8  566,3 475,4 210,9 188,9 166,2 134,5 25,8 67,5 5,8 4,6
2017 April 318,9 297,3 21,6 184,2 158,4 69,3 62,8 56,5 49,6 8,9 26,5 2,0 6,1
Mai 326,3 297,9 28,4 188,9 162,2 68,6 64,1 59,8 50,8 9,0 20,8 21 55
Juni 319,2 295,0 241 186,0 156,9 70,0 64,0 54,2 51,1 8,9 23,0 2,9 5,6
Juli 319,9 289,3 30,6 185,1 158,7 70,0 62,5 56,3 44,7 8,5 23,5 2,4 1,4
Aug. 323,2 288,7 34,5 187,4 158,1 70,0 62,8 56,9 46,5 8,9 21,3 1,7 1,3
Sept. 326,1 288,4 37,8 193,8 158,7 70,9 63,6 53,0 43,3 8,4 22,8 1,7 1,9

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2017 Sept. 3 834,9 3488,5 346,4 2232,7 1890,7 824,2 762,2 669,7 576,3 108,2 259,3 29,6 49,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2017 Sept. 34,7 31,6 3,1 20,2 17,1 7,5 6,9 6,1 5,2 1,0 2,3 0,3 0,4

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 Auftenhandel des Euroraums (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche (o]
guter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
guter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2016 Q4 2,3 25 5254 2452 109,4 157,4 440,1 4627 257,5 75,7 119,7 336,5 50,1
2017 Q1 10,9 13,8 5395 258,5 110,1 161,1 4495 4858 279,3 78,4 120,1 344,3 59,9
Q2 53 9,7 5451 2571 112,4 163,0 4555 486,2 275,5 79,5 123,4 352,0 52,1
Q3 6,1 7,6 5474 . . . 458,5 483,2 . . . 351,3 .
2017 April -1,7 4,4 180,0 85,5 36,7 53,7 149,7 1616 92,0 26,9 40,2 116,5 17,9
Mai 13,7 18,1 184,1 86,9 38,5 55,4 154,5 165,3 93,9 26,7 42,2 19,7 17,6
Juni 4,2 6,7 181,0 84,6 37,3 53,9 151,3 159,3 89,7 25,9 41,0 1159 16,6
Juli 6,1 8,9 1789 83,7 36,4 54,2 149,6 160,8 90,1 26,2 40,8 171 158
Aug. 6,8 8,8 1832 86,2 37,9 55,5 153,9 162,2 91,3 27,0 411 19,1 15,9
Sept. 5,6 51 1853 . . . 155,0 160,2 . . . 115,1 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2016 Q4 1,6 1,0 120,5 118,2 119,4 124,9 120,1  110,1 109,2 108,3 112,0 112,8 1044
2017 Q1 6,4 3,1 1211 121,6 119,1 1245 120,6 110,3 111,3 108,2 110,0 112,3 109,6
Q2 1,5 2,0 122,6 121,5 121,7 125,7 122,1 1125 112,9 110,3 114,3 1154 1044
2017 Marz 9,2 6,0 122,6 122,7 122,1 126,1 122,5 110,7 111,9 106,5 113,0 112,7 103,6
April -6,0 52 1212 120,7 118,7 124,5 120,3 110,6 111,3 109,0 11,3 113,5 102,44
Mai 8,9 9,6 123,6 122,9 1245 127,2 123,7 14,7 115,1 12,7 116,8 117,8 104,8
Juni 1,8 1,6  123,0 121,0 122,0 125,5 1224 12,2 112,3 109,1 114,8 114,8 106,0
Juli 3,6 34 1215 119,5 118,3 126,5 120,9 113,2 113,1 109,9 113,6 115,6 101,3
Aug. 4,8 48 1248 123,0 124,7 130,1 1249 1153 115,2 116,7 114,9 1194 98,8

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2017 — Statistik S13



4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver-|  Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,9 554 44,6  100,0 12,1 7,5 26,3 9,5 44,6 86,6 13,4
in % (2017)
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
2016 100,2 0,2 09 -04 11 - - - - - - 0,2 0,2
2016 Q4 101,0 0,7 0,8 0,4 1,1 0,4 0,3 -0,3 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 11 0,7 0,3 2,0 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
Q2 102,0 1,5 1,1 1,5 1,6 0,1 0,7 -1,2 0,1 -1.4 0,6 1,6 1,3
Q3 101,8 1,4 1,2 1,4 1,5 0,2 0,6 0,4 0,1 -0,9 0,4 1,5 1.1
2017 Juni  102,0 1,3 1,1 1,0 1,6 0,0 0,2 -0,4 0,1 -0,9 0,3 1,3 1,3
Juli 101,4 1,3 1,2 1,1 1,6 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,7 0,2 1,3 1.1
Aug. 1017 1,5 1,2 1,4 1,6 0,2 0,2 0,6 0, 0,7 0,1 1,6 1.1
Sept. 102,1 1,5 11 1,6 1,5 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,0 1,6 1,0
Okt.  102,2 1,4 0,9 1,5 1,2 0,0 0,1 0,8 0,0 0,7 -0,2 1,4 1,1
Nov.® 102,3 1,5 0,9 1,2 0,2 0,2 0,0 0,0 1,5 0,0
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getréanke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

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

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,6 12,1 7,5 35,8 26,3 95 10,7 6,5 7,3 3,2 15,1 8,2
in % (2017)

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
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1,1 1,1 0,8 0,0 1,4 1,2
2016 Q4 0,8 0,6 1,0 0,2 0,3 0,2 1,2 1,2 1,2 -0,1 1,3 1,2
2017 Q1 2,0 0,9 4,0 2,4 0,3 8,2 1,3 1,2 1,7 -1,1 1,4 0,7
Q2 1,5 1,4 1,6 1,5 0,3 4,6 1,3 1,3 2,6 -1,4 2,3 0,8
Q3 1,6 2,0 0,9 1,3 0,5 3,4 1,3 1,2 2,3 -1,8 2,4 0,8
2017 Juni 1,4 1,6 1,0 0,8 0,4 1,9 1,3 1,3 2,4 -1,6 2,4 0,9
Juli 1,4 1,9 0,6 0,9 0,5 2,2 1,3 1,2 2,2 -1,8 2,5 0,8
Aug. 1,4 2,0 0,6 1,4 0,5 4,0 1,3 1,2 2,5 -1,9 2,4 0,8
Sept. 1,9 2,0 1,5 1,4 0,5 3,9 1,3 1,2 2,1 -1,8 2,4 0,9
Okt. 2,3 2,1 2,8 1,1 0,4 3,0 1,3 1,2 1,5 -1,8 2,1 0,4
Nov. 2,2 2,1 2,4 . 0,4 47 . . .

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge-|  Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe Wohn- teller
immobilien?|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgiter | tionsguter i b
2010 = Gewerbe L gewerd”
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 13,8 8,9 27,9
in % (2010)
2014 106,9 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,1 0,3 -4,3 0,3 0,4 1,6
2015 1040 -2,7 -2,4 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,2 0,2 1,6 3,8
2016 1016 -2,3 -1,5 -0,5 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,2 57
2016 Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,2 0,1 0,4 1,2 3,7 5,5
2017 Q1 104,7 41 4,0 2,1 3,1 0,8 1,7 2,6 0,2 9,9 1,9 3,8
Q2 1042 3.3 31 2,4 3,5 0,9 2,4 3,5 0,2 57 1,9 4,0
Q3 104,4 2,4 2,6 2,1 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,2 1,9
2017 Mai 104,2 3,4 3,1 2,4 3,6 0,9 23 3,6 0,2 57 - = -
Juni 1040 24 2,1 2,2 3,0 0,9 2,4 3,5 0,3 2,5 - - -
Juli 1040 20 2,2 2,0 2,7 1,0 2,2 3,2 0,2 1,9 - - -
Aug. 104,3 2,5 2,7 2,2 29 1,0 2,2 3,2 0,3 3,4 - - -
Sept.  104,8 2,8 29 2,2 3,3 1,0 2,2 3,1 0,3 4,3 - - -
Okt. 105,2 2,5 2,5 2,3 3,5 0,9 1,8 2,4 0,2 3,1 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Nur Inlandsabsatz.
2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten sieche www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/

html/experimental-data.en.html).

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importe?| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %

2014 104,5 09 0,6 0,5 0,9 0,7 -0,7 -1,5 741 -3,4 2,0 -8,5 -0,4 4,6 -6,4
2015 106,0 14 04 0,3 0,5 0,8 0,3 -1,9 47,1 0,0 4,2 -4,5 29 7,0 -2,7
2016 106,8 08 04 0,3 0,5 0,8 -1,5 -2,5 39,9 -3,5 -3,9 -3,2 -7,3  -10,3 -2,9
2016 Q4 107,2 0,7 0,9 0,7 0,7 0,9 -0,2 0,2 46,5 9,1 1.1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2017 Q1 107,4 0,7 15 1,5 1,0 1,3 2,5 4,5 50,8 18,3 5,9 33,2 13,0 0,1 32,4
Q2 107,8 1,1 14 1,4 1,0 1,3 2,3 3,2 45,6 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
Q3 108,2 1,3 14 1,3 1,0 1,3 1,7 1,8 44,0 1,7 -7,4 11,9 2,4 -5,8 13,0
2017 Juni - - - - - - - - 417 23 -7,1 13,7 3,2 -4,8 15,1
Juli - - - - - - - - 42,2 1,0 -6,1 8,9 2,0 -4,4 10,1
Aug. - - - - - - - - 43,5 1.1 -9,0 12,3 1,0 -8,1 13,1
Sept. - - - - - - - - 46,3 3,1 -7,2 14,7 4.1 -4,8 15,8
Okt. - - - - - - - - 49,0 2,5 -6,2 12,0 5,2 -1,2 13,2
Nov. - - - - - - - - 53,3 -2,6 -8,5 3,4 0,2 -3,8 49

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Bloomberg (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2009-2011; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-|  Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,7 - - -2,0 34,7 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,4 15,1 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,3 2,7 -13,2 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,4 1,7 4.4 -7,3 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2016 Q4 4,6 3,1 4,9 -5,4 2,4 58,6 54,9 51,6 50,5
2017 Q1 9,0 55 6,4 -3,7 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
Q2 78 4,2 5,9 1,8 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
Q3 8,7 4,9 6,8 3,2 10,5 60,4 55,7 54,4 51,4
2017 Juni 71 3,4 5,8 3,6 11,7 58,4 55,3 54,3 50,9
Juli 7,5 4,4 6,2 53 10,1 57,8 55,2 53,7 51,0
Aug. 8,1 4,0 6,4 0,1 9,9 59,4 55,6 54,3 51,3
Sept. 10,5 6,1 8,0 43 11,5 64,0 56,3 55,2 51,8
Okt. 8,7 8,4 8,6 7,8 13,0 66,4 56,7 55,8 52,1
Nov. 11,1 7,5 8,2 7,9 14,7 69,4 56,9 56,8 52,1

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Flr ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttolohne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2012=100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes| — marktbestimmte|  Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
in % (2012)
2014 102,6 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 1,9 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,5 14
2016 Q4 112,3 1,6 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4
2017 Q1 100,4 1,4 1,3 1,6 1,3 1,6 1,6
Q2 11,1 1,7 21 0,8 1,9 1,5 1,4
Q3 . . 1,4

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

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
samt| samt| | ang-|  Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom-| Versiche-|stiicks-und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige| Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei|  sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstlickkosten
2014 104,4 0,7 -1,4 -1,0 1,3 0,3 -1,4 3,0 1,7 1,3 1,6 1,6
2015 104,8 0,4 -3,3 -1,8 0,5 1,2 0,9 0,6 2,0 1,6 1,3 1,4
2016 105,6 0,8 1,3 0,0 -0,3 1,3 0,0 1,7 4,3 0,7 1,2 1,7
2016 Q4 106,1 0,8 3,6 -0,4 0,0 1,2 -0,3 2,3 4,9 0,9 11 1,6
2017 Q1 106,3 1,0 0,5 0,6 0,3 0,5 -0,4 1,9 4,3 1,8 1,4 1,6
Q2 106,5 0,9 1,3 -0,1 0,6 0,1 0,4 1.1 5,6 2,6 1,4 1,9
Q3 106,7 0,9 0,9 -0,5 1,0 0,6 1,6 0,1 3,6 2,1 1.1 1,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2014 106,6 1,4 0,2 21 1,6 1,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1.1 1,0
2015 108,1 1,4 0,8 1,9 0,9 1,6 2,8 0,7 1,4 1,6 1,2 2,0
2016 109,5 1,3 0,5 1,4 1,5 1,5 0,7 2,2 3,3 0,8 1,2 1,5
2016 Q4 110,3 1,4 0,7 1,6 1,3 1,6 0,7 21 3,4 0,9 1,4 2,0
2017 Q1 110,7 1,5 -0,2 1,6 1,4 1,4 0,8 1,8 3,6 2,1 1,6 1,6
Q2 11,1 1,7 0,7 1,7 2,3 1,4 1,6 1,7 4,8 2,4 1,8 1,4
Q3 111,6 1,7 1,3 1,8 1,9 1,9 21 1,1 3,1 2,8 1,6 0,7
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2014 102,1 0,7 1,7 3,1 0,3 0,9 3,6 -0,9 0,2 0,4 -0,5 -0,6
2015 103,2 1,1 43 3,7 0,4 0,4 1,9 0,1 -0,7 0,1 -0,1 0,5
2016 103,7 0,5 -0,8 1,4 1,8 0,2 0,6 0,4 -0,9 0,1 0,0 -0,2
2016 Q4 104,0 0,6 -2,8 2,0 1,3 0,4 1,0 -0,2 -1,5 -0,1 0,3 0,4
2017 Q1 104,1 0,5 -0,7 0,9 1.1 0,9 1,2 -0,1 -0,6 0,3 0,1 -0,1
Q2 104,3 0,7 -0,6 1,9 1,7 1,3 1,2 0,6 -0,8 -0,2 0,3 -0,6
Q3 104,6 0,8 0,4 2,3 0,9 1,3 0,5 0,9 -0,4 0,6 0,4 -0,4
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2014 108,5 1,3 1,1 1,7 1.1 1,4 2,0 2,0 1,7 1,3 0,8 1,4
2015 109,9 1,3 0,7 1,5 0,3 1,6 1,8 0,7 0,6 1,2 1,3 1,8
2016 11,4 1,3 -0,1 1,3 1,5 1,5 1,0 1,7 3,4 0,7 1,5 1,7
2016 Q4 112,2 1,6 1,3 1,4 1,6 1,9 1,3 21 4,2 1,0 1,8 2,4
2017 Q1 112,5 1,6 0,3 1,4 11 1,6 0,9 1,5 3,6 2,1 1,9 1,6
Q2 112,9 1,7 1,9 1,4 2,0 1,5 1,9 24 52 2,5 1,9 1,2
Q3 113,3 1,5 0,4 1,3 1,3 1,7 2,3 0,9 3,2 2,7 1,7 0,1
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2014 104,2 0,8 2,0 2,8 -0,1 1,3 3,7 -0,9 0,5 0,3 -0,8 -0,1
2015 105,2 1,0 34 34 -0,2 0,8 0,9 0,0 -1,0 0,0 0,0 0,2
2016 105,8 0,6 -0,9 1,3 1,6 0,3 1,0 -0,2 -1,2 0,1 0,3 0,0
2016 Q4 106,2 0,9 -1,7 1,8 1,7 0,8 1,6 -0,4 -1,4 0,2 0,7 0,7
2017 Q1 106,2 0,7 0,9 0,8 1,0 1.4 1,5 -0,4 -1,1 0,6 0,4 -0,1
Q2 106,5 0,9 0,5 1,6 1,5 1,4 1,6 1,3 -0,6 0,2 0,5 -0,5
Q3 106,6 0,8 04 1,8 0,7 1,2 1,0 0,8 -0,4 0,7 0,5 -0,7
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2017 — Statistik S 17



5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téaglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von |Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Besténde
2014 970,1 49756 59457 1585,7 21476 37332 96789 120,8 430,0 110,1 660,9 10339,8
2015 1037,7 55758 66135 14441 2159,7 3603,8 102172 74,5 485,1 75,6 635,2 108524
2016 10751 61283 72034 1328,6 21757 3504,3 107077 70,4 523,2 95,7 689,2 11 396,9
2016 Q4 10751 61283 72034 1328,6 21757 3504,3 107077 70,4 523,2 95,7 689,2 11 396,9
2017 Q1 1087,2 62920 73791 1304,7 2181,3 3486,0 108652 74,4 531,6 100,2 706,2 115713
Q2 1094,9 64248 75197 1258,0 2194,2 34522 109719 68,2 513,7 80,1 662,1 11634,0
Q3 1103,9 65739 76778 1222,4 2208,2 34305 111083 66,6 530,8 80,1 677,5 11785,8
2017 Mai 1092,5 63744 74669 1267,6 2190,1 3457,7 10924,6 71,9 519,6 83,3 674,8 11599,4
Juni 1094,9 64248 75197 1258,0 2194,2 34522 109719 68,2 513,7 80,1 662,1 11634,0
Juli 10950 64682 75632 12459 2200,4 3446,3 110095 66,3 518,2 79,9 664,4 11673,9
Aug. 10996 65280 76276 1239,0 22050 34440 110716 70,5 521,0 76,9 668,4 11740,0
Sept. 1103,9 65739 76778 1222,4 2208,2 34305 111083 66,6 530,8 80,1 677,5 11785,8
Okt. ® 1110,0 6591,1 77012 1216,1 22154 34315 111327 731 529,0 69,3 671,3 11 804,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 59,6 376,6 436,2 -88,4 3,7 -84,7 351,5 3,8 11,8 12,8 28,3 379,8
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122,2 511,2 -47,4 49,7 -27,2 -25,0 486,1
2016 37,5 542,0 579,5 -105,8 16,0 -89,8 489,7 -4,2 38,0 16,1 49,9 539,5
2016 Q4 8,2 171,4 179,6 -53,4 4,0 -49,4 130,2 -7,6 20,6 3,2 16,2 146,4
2017 Q1 121 166,4 178,5 -21,5 55 -16,0 162,5 41 8,5 4,0 16,5 179,0
Q2 7,8 152,4 160,2 -37,1 12,5 -24,6 135,5 -5,6 -17,5 -18,4 -41,5 94,0
Q3 9,0 157,8 166,8 -32,7 10,8 -22,0 144.,8 -1.1 17,0 -0,2 15,7 160,6
2017 Mai 1,4 48,0 49,4 -9,2 51 -4,0 45,4 -0,1 0,1 0,6 0,6 46,0
Juni 2,5 54,2 56,7 -8,6 4,2 -4,5 52,2 -3,5 -5,7 -0,5 -9,7 42,5
Juli 0,1 49,5 49,6 -10,0 3,0 -7,0 42,6 -1,6 43 1,5 4,2 46,8
Aug. 4,6 63,3 67,9 -5,9 4,6 -1,3 66,5 4,5 2,8 -5,5 1,8 68,4
Sept. 43 45,1 49,3 -16,8 3,2 -13,6 35,7 -3,9 9,9 3,7 9,7 45,4
Okt. ® 6,2 14,3 20,5 -7,3 7,2 -0,1 20,4 6,4 -1,9 -13,0 -8,5 11,9
Wachstumsraten
2014 6,5 8,4 8,1 -5,2 0,2 -2,2 3,8 3,1 2,8 18,5 4,6 3,9
2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 53 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 47
2016 3,6 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 21,0 7.8 5,0
2016 Q4 3,6 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7.8 21,0 7.8 5,0
2017 Q1 3,7 9,9 8,9 -7,6 0,8 -2,5 5,0 -14,5 12,9 3,9 7,9 51
Q2 3,8 10,5 9,5 -9,4 1.1 -3,0 52 -18,6 5,0 -14,0 -0,6 4,9
Q3 3,5 10,9 9,8 -10,5 1,5 -3,2 54 -13,2 57 -12,9 1,0 52
2017 Mai 3,9 10,1 9,2 -8,5 1,0 -2,8 51 -17.1 71 -9,1 1,7 4,9
Juni 3,8 10,5 9,5 -9,4 11 -3,0 52 -18,6 5,0 -14,0 -0,6 4,9
Juli 3,4 10,2 9,2 -9,9 1,2 -3,2 5,0 -18,5 43 -17,6 -1,7 4,6
Aug. 3,5 10,6 9,5 -9,2 1,4 -2,7 54 -11,3 6,2 -24,0 -0,4 5,0
Sept. 3,5 10,9 9,8 -10,5 1,5 -3,2 54 -13,2 57 -12,9 1,0 52
Okt. ® 3,5 10,5 9,4 -9,9 1,8 -2,7 54 -0,4 3,7 -26,2 -0,7 5,0
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentlich4e
samt| féllig| einbarter| einbarter| schafte samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kindi- Laufzeit|  Kindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften Uf‘d
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Bestande
2014 1864,7 1366,5 366,5 112,6 19,1 5556,2 2749,7 811,9 19915 3,1 851,0 223,4 334,4
2015 1953,2 1503,9 323,6 17,4 8,3 5750,7 3060,7 6950 19923 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2079,0 1656,1 296,1 118,2 8,4 60526 3401,2 643,8 2005,7 1,9 990,1 198,2 383,2
2016 Q4 2079,0 1656,1 296,1 118,2 8,4 6052,6 3401,2 643,8 2005,7 1,9 990,1 198,2 383,2
2017 Q1 2159,7 17344 301,3 117,6 6,5 61359 34981 620,5 20147 2,6 973,0 191,5 392,3
Q2 2187,9 17691 293,5 118,9 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,1 196,5 403,1
Q3 2218,1 1806,7 2859 120,1 5,3 62553 3635,2 582,0 2036,2 2,0 977,4 201,0 419,2
2017 Mai 21741 1755,0 2941 118,8 6,2 6171,9 3540,9 605,8 2022,6 2,6 961,7 196,1 400,2
Juni  2187,9 17691 293,5 118,9 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,1 196,5 403,1
Juli 2193,0 1777,7 289,8 119,4 6,1 62053 3578,7 593,17 20313 2,1 978,3 194,8 409,4
Aug. 2205,8 1793,1 286,9 120,0 5,7 6231,9 3607,3 588,4 2034,2 2,0 988,5 199,2 4171
Sept. 2218,1 1806,7 2859 120,1 5,3 62553 3635,2 582,0 2036,2 2,0 977.,4 201,0 419,2
Okt.® 22286 1822,0 280,4 120,8 5,4 6293,0 3674,6 5741 2042,2 2,2 950,8 202,6 420,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 68,9 90,9 -26,2 1,4 2,7 140,7 208,8 -65,1 -1,2 -1,8 56,8 7,0 22,3
2015 85,1 1243 -32,9 49 -1,2 194,7 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 127,9 151,8 -24,3 0,2 0,2 299,9 333,6 -46,5 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2016 Q4 9,8 30,6 -18,9 -1,0 -0,8 70,7 90,4 -23,4 4,6 -0,7 43,1 -7,9 -1,4
2017 Q1 83,7 79,7 6,5 -0,7 -1,9 83,5 97,4 -23,6 8,9 0,7 -15,5 -6,4 9,2
Q2 37,7 40,8 -4,8 1,7 0 54,9 65,7 -20,4 10,0 -0,3 13,6 53 10,6
Q3 35,2 41,0 -6,0 1,3 -1,1 66 75,5 -16,8 7,6 -0,3 12,8 4,8 16,1
2017 Mai 16,4 15,7 -0,1 1,4 -0,6 19 22,0 -6,1 3,7 -0,5 8,7 -2,6 2,3
Juni 15,8 15,3 -0,2 0,5 0,2 16,4 20,6 -6,4 2,5 -0,3 10,7 0,3 29
Juli 8,9 11,5 -2,8 0,5 -0,3 15,5 18,7 -5,7 2,7 -0,2 1,5 -1,5 6,4
Aug. 14,5 16,6 -2,4 0,6 -0,4 27 28,9 -4,7 29 0,0 12,6 4,6 7,7
Sept. 11,8 12,9 -0,9 0,2 -0,5 23,4 27,9 -6,4 2,0 -0,1 -11,4 1,7 2,0
Okt. ® 8,8 13,9 -6,0 0,7 0,2 37,2 39,0 -8,0 6,0 0,2 -28,2 1,6 1,3
Wachstumsraten
2014 4,0 7,6 -6,5 1,3 15,3 2,6 8,2 -7,4 -0,1 -36,3 71 3,7 7.4
2015 4,6 9,0 -9,2 4,4 -57,6 3,5 11,0 -13,6 0,1 -13,2 10,2 -0,2 8,8
2016 6,6 10,1 -7,6 0,2 21 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,9 3,2 -13,0 5,1
2016 Q4 6,6 10,1 -7,6 0,2 21 52 10,9 -6,7 0,7 -29,9 3,2 -13,0 51
2017 Q1 78 114 55 03  -326 53 114  -101 1,0 1,6 14 -13,0 4,2
Q2 8,1 11,2 -4,3 0,4 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -25,3 3,2 -6,2 6,1
Q3 8,1 11,8 -7,4 1,1 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 5,7 -2,0 8,9
2017 Mai 7.4 10,7 -5,8 0,5 -22,3 5,1 11,1 -11,7 1,3 -24,3 2,7 -9,5 5,2
Juni 8,1 11,2 -4,3 0,4 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -25,3 3,2 -6,2 6,1
Juli 7,6 10,7 -5,4 1,1 -25,2 4,5 10,1 -12,6 1,4 -29,9 4,4 -9,3 6,6
Aug. 8,1 11,3 -5,1 1,6 -32,2 4,5 9,9 -12,4 1,5 -28,8 6,4 -5,9 8,7
Sept. 8,1 11,8 -7,4 1.1 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 57 -2,0 8,9
Okt. @ 8,3 11,8 -7,2 1,7 21,7 4,8 10,1 -12,9 1,8 -21,7 4,7 -1,5 7,6
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

Kredite an offentliche Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum
Haushalte

Insge-| Buch-| Schuld-| Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt| kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private|  An nichtmone-| An Versiche-| Verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tare finanzielle| rungsgesell- bungen| Investment-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und fondsan-
gesell- schaften ohne Pensions- teile (ohne
schaften® Versicherungs-| einrichtungen Geldmarkt-
gesellschaften fonds)

und Pensions-

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

Bestande
2014 36135 1136,1 24752 12509,1 10454,5 107246 43172 5201,5 806,6 129,2 1282,2 772,5
2015 3901,3 1113,5 27854 12599,8 10509,6 10805,0 4290,2 5308,7 7871 123,8 1307,8 782,4
2016 4393,6 1083,3 3297,1 12839,2 10669,8 10977,6 43127 5409,7 834,6 112,7 13854 784,0
2016 Q4 4393,6 1083,3 3297,1 12839,2 10669,8 10977,6 43127 5409,7 834,6 112,7 1385,4 784,0
2017 Q1 44345 1071,6 33488 12967,5 107517 110455 4332,0 5456,6 850,3 112,9 1423,2 792,6
Q2 44639 1064,5 33852 12963,9 10729,7 11046,9 42999 5485,1 832,1 12,7 14378 796,3
Q3 4548,3 1050,5 3483,7 130164 10783,7 11101,9 4 303,0 5524,1 844.,8 111,9 1438,8 793,9
2017 Mai 44759 10664 33951 12977,5 107478 11 060,1 43389 5472,8 824,5 111,6 1437,6 7921
Juni 44639 1064,5 33852 12963,9 10729,7 11 046,9 4299,9 5485,1 832,1 12,7 14378 796,3
Juli 4496,7 1058,1 34243 129853 107354 11070,2 4 303,5 5485,5 832,2 114,2 1455,2 794,7
Aug. 45415 1057,1 3470,0 129919 107612 11083,5 4304,1 5507,1 835,4 114,7 1440,5 790,2
Sept. 4548,3 1050,5 34837 13016,4 10783,7 11101,9 4 303,0 55241 844.,8 11,9 1438,8 793,9
Okt.® 45579 1044,8 3499,3 13070,6 10837,4 11154,3 4 330,0 5534,4 860,9 1121 1433,0 800,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 73,3 16,7 56,6 -99,8 -47,0 -32,8 -60,6 -14,6 16,3 11,8 -89,7 36,9
2015 2953 -21,0 316,0 83,0 55,9 77,0 -15,0 98,5 -22,0 -5,7 25,6 1,5
2016 488,3 -34,6 522,8 316,4 233,6 258,0 81,7 119,56 43,6 -11,1 78,7 4.1
2016 Q4 152,6  -17,2 170,0 80,6 60,3 68,3 15,4 37,5 4,7 2,7 18,2 2,0
2017 Q1 774 111 88,0 143,3 96,4 86,4 26,5 49,1 20,6 0,2 36,7 10,1
Q2 34,6 -5,2 39,8 57,3 26,1 48,3 -1,1 37,8 -10,5 0,0 19,4 11,8
Q3 88,7 -10,8 99,6 77,8 79,5 86,6 21,4 44,0 14,7 -0,7 21 -3,9
2017 Mai 16,9 -3,2 20,0 29,3 15,2 24,5 8,5 9,3 -0,4 -2,2 13,9 0,2
Juni -8,5 -2,5 -5,8 28,3 11,6 15,8 -16,7 17,0 10,2 1,1 4.4 12,3
Juli 32,9 -6,0 38,8 34,1 18,2 37,0 11,7 1,6 34 1,5 18,1 -2,2
Aug. 39,3 -1,3 40,5 18,5 34,2 22,4 53 23,7 47 0,6 -14,4 -1,2
Sept. 16,5 -3,5 20,3 25,1 27,2 27,1 4,5 18,7 6,7 -2,8 -1,5 -0,5
Okt. ® 3,0 -5,7 8,9 47,5 53,3 53,3 27,2 11,1 14,8 0,2 -8,7 2,8
Wachstumsraten
2014 21 1,5 24 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,7 11,9 -6,6 4,6
2015 8,2 -1,8 12,8 0,7 0,5 0,7 -0,3 1,9 -2,7 -4,4 2,0 0,2
2016 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 23 5,5 -9,0 6,0 0,5
2016 Q4 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 24 1,9 23 55 -9,0 6,0 0,5
2017 Q1 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 4,8 3,6 8,2 47
Q2 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
Q3 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
2017 Mai 9,6 -4,8 15,0 2,9 2,2 2,7 1,6 2,7 2,3 0,3 8,1 3,9
Juni 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
Juli 7,7 -4.1 11,9 3,0 2,2 2,6 1,2 29 3,4 3,6 7,5 5,6
Aug. 8,4 -3,9 12,9 2,8 2,4 2,6 1,4 3,1 3,5 4,0 6,0 2,6
Sept. 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
Okt. ® 7.4 -4,2 11,5 29 2,7 29 1,7 3,2 4,7 -1,6 4,4 2,8
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite® bis zu Kredite®
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2014 43172 42698 11123 724,5 2480,4 5201,5 5546,5 563,0 3861,7 776,9
2015 4.290,2 4272,8 10431 761,8 2485,2 5308,7 5641,5 595,4 39494 763,9
2016 4312,7 43122 1001,2 797,8 2513,6 5409,7 5726,4 615,2 4046,2 748,4
2016 Q4 4312,7 4312,2 1001,2 797,8 2513,6 5409,7 57264 615,2 4046,2 748,4
2017 Q1 4332,0 4333,1 1005,1 802,6 2524,3 5456,6 5767,6 626,4 4085,7 744,5
Q2 4299,9 43141 988,8 798,6 25125 5485,1 57975 635,0 4112,9 7371
Q3 4 303,0 43243 976,4 812,4 2514,2 5524,1 5828,8 644,4 4148,7 730,9
2017 Mai 4 338,9 43457 10004 804,3 2534,2 5472,8 5790,8 634,8 4097,0 741,0
Juni 4299,9 43141 988,8 798,6 25125 5485,1 57975 635,0 4112,9 7371
Juli 4 303,5 4 325,6 984,4 802,7 25164 54855 5809,1 639,4 4112,0 734,0
Aug. 4.304,1 43259 980,9 804,9 2518,2 5507,1 5818,8 642,5 4132,0 732,6
Sept. 4 303,0 43243 976,4 812,4 2514,2 55241 5828,8 644,4 4148,7 730,9
Okt.® 4 330,0 4 350,7 990,7 816,4 25229 5534,4 5840,2 647,2 4 156,6 730,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 -60,6 -67,1 -14,1 2,5 -49 -14,6 6,0 -3,0 -2,9 -8,6
2015 -15,0 23,7 -62,1 31,9 15,2 98,5 77,0 21,8 80,2 -3,5
2016 81,7 98,6 -17,3 44,3 54,7 119,5 114,3 23,5 105,2 -9,2
2016 Q4 15,4 29,7 -10,6 7,7 18,2 37,5 33,1 9,0 32,2 -3,7
2017 Q1 26,5 31,4 6,2 6,4 14 49,1 43,4 11,1 38,9 -0,8
Q2 -1,1 10,1 -2,8 21 -0,4 37,8 40,2 10,5 27,9 -0,6
Q3 21,4 33,4 -6,1 171 10,4 44,0 35,9 10,9 36,7 -3,6
2017 Mai 8,5 9,2 4,4 1.1 3,1 9,3 15,5 6,5 2,3 0,5
Juni -16,7 -9,7 -3,9 -2,3 -10,4 17,0 1,7 1,5 15,6 -0,1
Juli 1,7 20,5 -1.1 58 7 1,6 12,7 4,8 -0,6 -2,6
Aug. 53 53 -1,5 3,4 3,4 23,7 11,9 3,6 20,4 -0,3
Sept. 4,5 7,5 -3,4 8 0 18,7 11,3 2,5 16,9 -0,7
Okt.® 27,2 27,6 14,2 4,3 8,7 11,1 12,5 3,1 7,9 0,1
Wachstumsraten

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

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im Euroraum)®
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen-

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Nettoforderun-

tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- Sonstige
Bgerlf‘ltznze) Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEaquerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2014 269,6 71329 2186,3 92,4 2392,6 24615 1386,3 2334 184,5 139,7
2015 2847 6999,1 21194 80,0 22558 25439 1350,6 284,55 205,9 135,6
2016 314,4 6923,8 20541 70,9 2146,7 2652,2 1136,9 2654 205,9 121,6
2016 Q4 314,4 6923,8 20541 70,9 2146,7 2652,2 1136,9 2654 205,9 121,6
2017 Q1 308,2 6881,1 20317 69,3 2106,5 2673,6 1104,0 2547 183,1 11,8
Q2 305,7 6 766,4 2002,0 66,8 2 066,4 2631,2 1030,0 2483 154,2 109,7
Q3 365,3 6700,4 19771 61,5 2016,2 2645,7 10239 2629 140,6 85,4
2017 Mai 315,5 6 832,1 2014,7 66,9 2080,8 2 669,7 1047,4 2462 162,4 104,3
Juni 305,7 6 766,4 2002,0 66,8 2 066,4 2631,2 1030,0 2483 154,2 109,7
Juli 324,7 67225 1991,0 63,3 20529 2615,3 1042,3 196,8 128,1 76,4
Aug. 348,3 6726,5 1982,2 62,5 2036,2 2645,7 1029,5 252,0 124,4 69,0
Sept. 365,3 6700,4 19771 61,5 2016,2 26457 10239 2629 140,6 85,4
Okt.® 341,7 6 697,9 1961,3 60,8 2013,3 2662,5 968,3 246,8 154,2 109,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2014 -3,2 -170,8 -120,8 21 -160,1 108,0 238,5 -6,2 0,7 17,8
2015 8,9 -216,1 -106,3 -13,5 -215,4 119,0 -86,0 -13,3 21,4 -4,0
2016 26,7 -110,2 -70,2 -9,1 -110,5 79,6 -276,2  -725 12,8 -12,0
2016 Q4 121 -6,1 -20,2 -2,2 -12,0 28,3 -42,9  -38,0 -0,2 -7,5
2017 Q1 -7,5 -16,2 -16,3 -1,5 -27,3 28,9 -33,6  -31,9 -21,6 -9,1
Q2 -2,6 -10,0 -22,1 -2,4 -2,6 17,1 -15,1 4,6 -28,9 -2,1
Q3 65,0 -17,4 -22,0 -2,9 -29,7 37,2 243 17,5 -13,6 -24,3
2017 Mai -15,3 9,2 -6,0 -2,4 9,4 8,1 -19,7 13,5 -13,0 0,6
Juni -9,9 -10,2 -8,9 -0,1 -4,5 3,3 6,6 -3,8 -8,2 54
Juli 19,1 -5,6 -8,9 -1,1 0,1 4,3 316 -384 -26,0 -33,3
Aug. 23,5 -0,2 -7,8 -0,8 -9,2 17,5 -13,6 47,5 -3,7 -7,5
Sept. 22,4 -11,5 -5,3 -1,0 -20,6 15,4 6,3 8,3 16,2 16,5
Okt. ® -23,5 -13,9 -16,6 -0,7 -8,9 12,3 -63,3 -12,8 13,6 24,0
Wachstumsraten
2014 -1,4 -2,3 -5,1 23 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,8 4,8 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 3,0 - - 6,3 -9,0
2016 Q4 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 3,0 - - 6,3 -9,0
2017 Q1 -4,3 -1,1 -3,9 -10,1 -4,5 4,4 - - -20,8 -25,3
Q2 -7,7 -1,1 -3,9 -10,9 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
Q3 221 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
2017 Mai 3,9 -1,2 -4,3 -11,6 -3,9 3,9 - - -23,4 -23,6
Juni -7,7 -11 -3,9 -10,9 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
Juli -2,4 -0,8 -4,0 -11,5 -2,8 3,5 - - -35,6 -39,5
Aug. 9,0 -0,8 -4.1 -11,8 -2,9 3,9 - - -38,2 -48,0
Sept. 22,1 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
Okt.® 8,6 -1,0 -4,6 -12,6 -3,6 41 - - -19,6 -17,6
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo

Nachrichtlich:

Priméarsaldo

Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung
1 2 3 4 5 6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,1 -2,0 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2016 Q3 -1,8 0,5
Q4 -1,5 0,6
2017 Q1 -1,3 0,8
Q2 -1,3 0,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte|Nettosozial-|  MOIENS" Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Ei‘gggﬁﬁgﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2013 46,7 46,2 12,6 13,0 15,5 0,5 49,8 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,2
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,2 453 10,3 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 457 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,1 52 2,4 22,7 3,9
2016 46,1 456 12,6 13,0 15,3 0,5 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2016 Q3 46,1 45,6 12,5 13,0 15,3 0,5 47,9 441 10,0 5,2 2,2 22,7 3,8
Q4 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2017 Q1 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,4 43,9 9,9 5,1 2,2 22,7 3,5
Q2 46,1 457 12,7 13,0 15,3 0,4 47,4 43,9 9,9 5,1 2,1 22,7 3,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrun
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als|Euro oder nationale Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1 Jahr| 1Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Wahrung eines| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu Landes des
5 Jahren Euroraums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 91,3 26 17,5 71,2 45,4 26,4 45,9 10,4 81,0 194 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 91,8 27 171 72,0 441 25,8 47,7 10,0 81,9 188 31,8 41,2 89,7 2,1
2015 89,9 28 161 71,0 443 27,3 45,6 9,3 80,7 17,6 31,2 411 87,9 2,1
2016 88,9 27 154 70,8 46,2 30,7 42,7 8,9 80,0 17,1 29,8 41,9 86,9 2,1
2016 Q3 89,7 2,7 156 71,4
Q4 88,9 27 154 70,8
2017 Q1 89,2 26 151 714
Q2 89,1 2,7 148 71,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®

(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Wachstum/| Nachrichtlich:
rung der| saldo ~ Zins- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-|  und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2013 1,9 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,3 1,9 2,6
2014 0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 2,4
2015 -1,9 -0,3 -0,9 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,8 1,3
2016 -1,0 -0,6 -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2016 Q3 -1,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 1,5
Q4 -1,0 -0,6 -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2017 Q1 -1,7 -0,8 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 1,0
Q2 -1,7 -0,9 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wéahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst Gber 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'gﬁzzﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren?| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon ;
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 15,8 13,8 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,6 0,4 3,5 2,8 0,8 1,6
2015 14,7 12,8 4,3 1,9 0,5 6,6 29 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 141 12,4 4,6 1,7 0,4 6,8 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2016 Q3 14,4 12,7 4,0 1,7 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
Q4 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 Q1 14,3 12,6 4,3 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 29 0,2 1,1
Q2 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
2017 Mai 14,4 12,7 4,3 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,1 1,2
Juni 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 25 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
Juli 13,9 12,2 43 1,7 0,4 71 25 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,3
Aug. 13,7 12,0 43 1,7 0,4 71 25 1,1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,2
Sept. 13,4 1,7 3,9 1,7 0,4 71 2,5 1,1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
Okt. 13,2 11,6 3,8 1,7 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,2 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) Bestéande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwoélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestadnde am Ende des Berichtszeitraums)

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

2013 -3,1 -0,1 -0,2 -6,1 -13,2 -7,0 -4,1 -2,9 -5,1

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

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

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

2016 Q3 -2,8 0,6 0,3 -1,6 -1,9 -4,9 -3,3 -2,4 -1,0

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

2017 Q1 -2,0 1,0 -0,5 -0,5 1,0 -4,1 -3,4 -2,4 0,8

Q2 -1,5 0,8 -0,5 -0,6 1,0 -3,6 -3,3 -2,4 1,0

Verschuldung

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

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

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

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

2016 Q3 108,8 69,2 9.5 75,1 176,4 99,9 97,4 132,1 11,5

Q4 106,1 68,1 9,4 72,8 179,1 99,0 96,5 132,0 108,5

2017 Q1 107,8 66,6 9,2 74,7 176,2 99,9 98,8 134,0 107,6

Q2 106,6 66,0 8,9 74,3 175,0 99,8 99,3 134,7 107,6

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2013 -1,0 -2,6 1,0 -2,4 -2,4 -2,0 -4,8 -14,7 2,7 -2,6

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

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

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

2016 Q3 0,2 0,3 1,6 0,9 -0,4 -0,7 -3,7 -1,8 -2,4 -2,0

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

2017 Q1 -0,1 0,7 0,5 23 1,0 -1,2 -1,6 -1,4 -1,9 -1,5

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

Verschuldung

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

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

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

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

2016 Q3 38,3 41,2 21,6 59,3 61,5 82,7 132,8 81,7 52,7 61,6

Q4 40,5 40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 78,5 51,9 63,1

2017 Q1 39,4 39,2 23,9 58,1 59,6 81,7 130,4 80,2 53,5 62,6

Q2 40,0 41,7 23,4 56,8 58,7 81,4 132,1 79,8 51,8 61,8
Quelle: Eurostat.
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