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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 beschloss auf seiner geldpolitischen Sitzung am 13. Dezember
2018, den Nettoerwerb von Vermoégenswerten im Dezember 2018 zu beenden.
Zugleich wurden die EZB-Leitzinsen unverandert belassen und die Forward
Guidance zu den Reinvestitionen wurde erweitert. Zwar fallen die aktuellen Daten
etwas schwécher aus als erwartet, worin sich eine geringere Auslandsnachfrage, aber
auch einige lander- und sektorspezifische Faktoren widerspiegeln, jedoch unterstiitzt
die zugrunde liegende Starke der Binnennachfrage weiterhin das Wachstum im
Eurogebiet und einen allméhlich zunehmenden Inflationsdruck. Dies nahrt das
Vertrauen des EZB-Rats, dass die nachhaltige Annéherung der Inflation an das
Inflationsziel sich fortsetzen und auch nach Beendigung des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten anhalten wird. Zugleich sind Unsicherheiten im Zusammenhang
mit geopolitischen Faktoren, die Gefahr von Protektionismus, Anfélligkeiten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitat weiterhin von Bedeutung.
Dabher sind noch erhebliche geldpolitische Impulse erforderlich, um den weiteren
Aufbau eines binnenwirtschaftlichen Preisdrucks und die Entwicklung der
Gesamtinflation auf mittlere Sicht zu stltzen. Die Forward Guidance des EZB-Rats im
Hinblick auf die Leitzinsen der EZB, untermauert durch die Reinvestitionen des
betrachtlichen Bestands an erworbenen Vermdgenswerten, sorgt nach wie vor fiir das
notige Mal3 an geldpolitischer Akkommodierung fir die nachhaltige Anndherung der
Inflation an das Inflationsziel. In jedem Fall ist der EZB-Rat bereit, alle seine
Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die
Teuerungsrate weiterhin auf nachhaltige Weise dem von ihm gesetzten Ziel annéhert.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetéaren Lage zum Zeitpunkt der
EZB-Ratssitzung am 13. Dezember 2018

Die Weltwirtschaft entwickelt sich nach wie vor robust, aber weniger
gleichmafig, und es zeigen sich erste Anzeichen einer nachlassenden
Dynamik. Dabei wird die Wirtschaftstatigkeit weltweit durch den an Reife
gewinnenden globalen Konjunkturzyklus, die abnehmende Unterstiitzung durch
politische MaRnahmen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und die
Auswirkungen der zwischen den Vereinigten Staaten und China verhéngten Zélle
belastet. Das Wachstum des Welthandels hat sich etwas verlangsamt, und die
Unsicherheiten im Hinblick auf die kiinftigen Handelsbeziehungen sind gestiegen.
Indessen sind die Finanzierungsbedingungen in den Industrielandern nach wie vor
akkommodierend, wohingegen sie sich in einigen Schwellenlandern verscharft haben.
Was die weitere Entwicklung betrifft, so dirfte sich die globale Wirtschaftsleistung
2019 abschwéchen und danach einen stabilen Verlauf nehmen. Im Zuge der
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schrumpfenden Kapazitatsreserven dirfte der Inflationsdruck weltweit langsam
zunehmen.

Die langfristigen risikofreien Zinssatze sind vor dem Hintergrund einer
erhéhten geopolitischen Unsicherheit und einer wahrgenommenen Eintriibung
der makro6konomischen Aussichten seit der EZB-Ratssitzung vom

September 2018 gesunken. Die Renditeabstande von Staatsanleihen der
Euro-Lénder blieben weitgehend stabil. Eine Ausnahme bildete Italien; dort
unterlagen die Spreads einer erheblichen Volatilitat. Die Gewinnerwartungen der
Unternehmen blieben zwar insgesamt robust, doch flhrten einige Abwartsrevisionen
sowie eine Neubewertung von Risiken zu sinkenden Bewertungen von Unternehmen
des Euroraums an den Aktien- und Anleihemérkten. An den Devisenmérkten wertete
der Euro in handelsgewichteter Rechnung auf breiter Front ab.

Das reale BIP des Euroraums erhdhte sich im dritten Jahresviertel 2018 um

0,2 % gegenlber dem Vorquartal, nachdem das Wachstum in den beiden
vorangegangenen Quartalen jeweils 0,4 % betragen hatte. Die jungsten Daten
und Umfrageergebnisse sind schwéacher ausgefallen als erwartet. Hierin spiegeln sich
ein sinkender Beitrag der Auslandsnachfrage und einige lander- und sektor-
spezifische Faktoren wider. Obwohl einige dieser Faktoren nachlassen dirften,
konnte dies darauf hindeuten, dass sich die Wachstumsdynamik in nachster Zeit
etwas abschwécht. Zugleich unterstitzt die Binnennachfrage, auch getragen vom
akkommodierenden geldpolitischen Kurs des EZB-Rats, weiterhin das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum. Die privaten Konsumausgaben profitieren nach wie vor von
der Stérke des Arbeitsmarkts, die sich in einem anhaltenden Beschéftigungszuwachs
und steigenden Lohnen widerspiegelt. Zudem werden die Unternehmensinvestitionen
durch die Binnennachfrage, die gtinstigen Finanzierungsbedingungen und sich
verbessernde Bilanzen getragen. Die Wohnungsbauinvestitionen sind weiterhin
robust. Darliber hinaus dirfte die Expansion der Weltwirtschaft — wenn auch
verlangsamt — weiter anhalten und die Ausfuhren des Euroraums beguinstigen.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das
Euro-Wéhrungsgebiet vom Dezember 2018. Das jahrliche reale BIP wird den
Projektionen zufolge 2018 um 1,9 %, 2019 und 2020 um jeweils 1,7 %, sowie 2021
um 1,5 % steigen. Gegenuber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom September 2018 wurde der Ausblick fur das Wachstum
des realen BIP fur die Jahre 2018 und 2019 leicht nach unten korrigiert. Die Risiken fur
die Wachstumsaussichten des Eurogebiets kdnnen noch immer als weitgehend
ausgewogen betrachtet werden. Angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im
Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus,
Anfalligkeiten in den Schwellenlandern und Finanzmarktvolatilitét ist jedoch eine
Verschiebung in Richtung Abwartsrisiken zu beobachten.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fur das Euro-Wahrungsgebiet ist
der Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 2,2 % im Oktober 2018 auf 2,0 %
im November gesunken. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen fir Ol diirfte
die Gesamtinflation in den nachsten Monaten zuriickgehen. Die Messgré3en der
zugrunde liegenden Inflation entwickeln sich zwar im Grof3en und Ganzen weiterhin
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verhalten, doch vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung und einer
zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten, was dem Lohnwachstum
Auftrieb verleiht, gewinnt der binnenwirtschaftliche Kostendruck nach wie vor an
Starke und Breite. Getragen von den geldpolitischen MalRnahmen der EZB, dem
anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem héheren Lohnwachstum dirfte die
zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht zunehmen.

Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flr das
Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2018. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2018 auf 1,8 %,
2019 auf 1,6 %, 2020 auf 1,7 % und 2021 auf 1,8 % belaufen. Gegenuber den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom

September 2018 wurde der Ausblick fir die HVPI-Inflation fir 2018 leicht nach oben
und fir 2019 nach unten korrigiert. Die HVPI-Teuerungsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel dirfte sich von 1,0 % im Jahr 2018 auf 1,4 % im Jahr 2019, 1,6 % im
Jahr 2020 und 1,8 % im Jahr 2021 erhdhen.

Im Oktober 2018 beschleunigte sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 vor dem Hintergrund einer anhaltenden Verschiebung in
Richtung eher selbsttragender Quellen der Geldschépfung; Grund fir diese
Verlagerung ist die Reduzierung der monatlichen Nettoankaufe von
Wertpapieren im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(APP). Die Kreditgewahrung an den privaten Sektor nahm weiter zu und blieb die
Haupttriebfeder des M3-Wachstums. Allerdings waren vor allem bei den Krediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erste Anzeichen einer Wachstumsverlang-
samung erkennbar. Unterdessen blieben die Refinanzierungs- und Kreditvergabe-
bedingungen der Banken sehr giinstig. Die Transmission der seit Juni 2014
ergriffenen geldpolitischen MaRnahmen wirkt sich nach wie vor deutlich positiv auf die
Kreditbedingungen fur Unternehmen und private Haushalte, auf den Zugang
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln sowie auf die
Kreditstrome im gesamten Eurogebiet aus.

Das oOffentliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet dirfte sich 2018
deutlich verringern, im kommenden Jahr aber wieder etwas ansteigen. Der
Ruckgang im Jahr 2018 ist vor allem der glinstigen Konjunkturlage und sinkenden
Zinsausgaben zuzuschreiben. Der fiskalische Kurs im Eurogebiet dirfte im laufenden
Jahr weitgehend neutral sein, 2019 und 2020 gelockert werden und 2021 abermals
neutral ausfallen.

Geldpolitische Beschlisse

Auf Grundlage der regelméagigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse
fasste der EZB-Rat die folgenden Beschliisse: Der Rat beschloss, die
EZB-Leitzinsen unverandert zu belassen. Er geht weiterhin davon aus, dass sie
mindestens tGber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf
ihrem aktuellen Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung
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der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.
Was die geldpolitischen Sondermaflinahmen betrifft, entschied der EZB-Rat, die
Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
im Dezember 2018 zu beenden. Gleichzeitig erweiterte er seine Forward Guidance zu
den Reinvestitionen. Dementsprechend beabsichtigt der EZB-Rat, die Tilgungsbe-
trage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fur langere Zeit Gber den
Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erh6hung der EZB-Leitzinsen beginnt, und in
jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder
anzulegen, um ginstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft entwickelt sich nach wie vor robust, zugleich aber weniger
gleichmaRig, und es kommen erste Anzeichen einer nachlassenden Dynamik auf.
Dabei wird die Wirtschaftstatigkeit weltweit durch den an Reife gewinnenden globalen
Konjunkturzyklus, die abnehmende Unterstiitzung durch politische MalZnahmen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und die Auswirkungen der zwischen den
Vereinigten Staaten und China verhéngten Zélle belastet. Indessen sind die
Finanzierungsbedingungen in den Industrielandern nach wie vor akkommodierend,
wohingegen sie in einigen Schwellenlandern immer noch restriktiv sind. Das
Wachstum des Welthandels hat sich etwas verlangsamt, und die Unsicherheiten im
Hinblick auf die kiinftigen Handelsbeziehungen sind gestiegen. Was die weitere
Entwicklung betrifft, so durfte sich die globale Wirtschaftsleistung 2019 abschwéachen
und in den beiden Folgejahren stabil bleiben, da die von der Politik gesetzten Impulse
allmahlich nachlassen und China den Ubergang zu einem niedrigeren Wachstums-
pfad vollzieht. Im Zuge der schrumpfenden Kapazitatsreserven dirfte der Inflations-
druck weltweit langsam zunehmen. Die Risiken fir die Weltwirtschaft sind insgesamt
abwartsgerichtet.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Wenngleich sich die Weltwirtschaft nach wie vor robust entwickelt, zeichnet
sich ein Rickgang der konjunkturellen Dynamik ab. Im zweiten Quartal 2018
wuchs die Weltwirtschaft gestiitzt durch einen Aufschwung in mehreren fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, darunter die Vereinigten Staaten, das Vereinigte
Kdnigreich und Japan, in stetem Tempo weiter. In den USA deutet die Zuwachsrate fur
das dritte Quartal auf eine immer noch robuste Wirtschaftstatigkeit hin. Unterdessen
fiel das BIP-Wachstum im Vereinigten Konigreich unter anderem bedingt durch eine
Aufstockung der Staatsausgaben kraftig aus, wahrend die Wirtschaft in Japan
hauptséachlich aufgrund temporéarer Faktoren, die mit Naturkatastrophen zusammen-
hingen, schrumpfte. Die Schwellenlander weisen ein weniger einheitliches
Wachstumsmuster auf. So konnte sich die Konjunktur in China im dritten Vierteljahr
behaupten, wohingegen sie sich in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die im
friheren Jahresverlauf unter Finanzmarktturbulenzen zu leiden hatten, deutlich
abkihlte.

Aus Umfragen abgeleitete Daten lassen den Schluss zu, dass sich die
konjunkturelle Aktivitat auf kurze Sicht verringern wird. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) geht seit Anfang 2018 schrittweise zuriick.
Grund hierfir ist vor allem eine anhaltende Abschwachung im verarbeitenden
Gewerbe weltweit (siehe Abbildung 1). Der Dienstleistungssektor erzielte im
Jahresverlauf bis November bei gewissen Datenschwankungen bessere Ergebnisse
als das verarbeitende Gewerbe. Ausgehend von einem hohen Niveau ist das
Verbrauchervertrauen zuletzt gesunken.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor

(Diffusionsindizes)

== Zusammengesetzter EMI fur die Produktion, weltweit ohne Euroraum

Zusammengesetzter EMI fiir die Produktion, weltweit ohne Euroraum — langfristiger Durchschnitt
== EMI fur das verarbeitende Gewerbe, weltweit ohne Euroraum
== EMI fir den Dienstleistungssektor, weltweit ohne Euroraum
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf November 2018. Der langfristige Durchschnitt bezieht sich auf den Zeitraum von
Januar 1999 bis November 2018.

Wahrend die Finanzierungsbedingungen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nach wie vor akkommodierend sind, stellen sie sich in den
Schwellenlandern als relativ uneinheitlich dar. In China war eine Lockerung der
Finanzierungsbedingungen zu beobachten, da die Zentralbank angesichts der
binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte und der zunehmenden Handelsspannungen
eingriff, um auf den sich eintriibenden Wirtschaftsausblick zu reagieren. Dagegen sind
die Finanzierungsbedingungen in den Schwellenlandern, die im Sommer am
starksten von den Finanzmarktturbulenzen betroffen waren (z. B. Argentinien und die
Tarkei), nach wie vor restriktiv und belasten die Konjunkturaussichten erheblich. Die
globale Risikoneigung hat sich seit den Sommermonaten insgesamt noch nicht wieder
vollstandig erholt. So meiden die Finanzanleger Schwellenlander mit grof3en
Ungleichgewichten, einem hohen Auf3enfinanzierungsbedarf und begrenztem
Spielraum fur eine Unterstitzung durch politische MalRnahmen. In der Vorausschau
konnte im Zuge der allmahlichen geldpolitischen Normalisierung durch die
US-Notenbank eine weitere Anhebung der Leitzinsen in den Vereinigten Staaten
zusammen mit einer Aufwertung des US-Dollar zu einer weiteren Verscharfung der
finanziellen Bedingungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften fihren.

Die derzeitige Konjunkturdynamik dirfte die Weltwirtschaft auf kurze Sicht
stutzen. Dabei kommen den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor die
akkommodierende Geldpolitik und die gunstigen Finanzierungsbedingungen zugute.
Vor dem Hintergrund eines verstarkten Ubergangs zu einer expansiveren
Finanzpolitik in den Industrielandern wird auch ein umfangreicher prozyklischer
Fiskalimpuls in den Vereinigten Staaten — mit niedrigeren Steuern und hoheren
Staatsausgaben — das Weltwirtschaftswachstum befltgeln.
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Mit Blick auf die weitere Zukunft wird sich die Wirtschaftsleistung den
Projektionen zufolge 2019 abschwachen und in den beiden Folgejahren stabil
entwickeln. Dies steht im Einklang mit der projizierten konjunkturellen Abkihlung in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und in China. Die Produktionsliicken haben
sich in vielen Industrielandern bereits geschlossen, und die Kapazitatsreserven der
aufstrebenden Volkswirtschaften dirften sich auf mittlere Sicht verringern. Die
Zuspitzung der Handelsspannungen zwischen den USA und China diirfte die
Konjunktur in beiden Landern drosseln. Wahrend die Auswirkungen auf globaler
Ebene noch als relativ begrenzt eingeschéatzt werden, kdnnte die erhéhte Unsicherheit
Uber die kinftigen Handelsbeziehungen das Vertrauen und die Investitionstatigkeit in
Mitleidenschaft ziehen. Ferner ist davon auszugehen, dass die staatlichen Impulse
allméhlich abklingen. Gemaf der Basisprojektion fiir die Vereinigten Staaten wird der
durch die fiskalischen Impulse ausgel6ste Wachstumsschub im kommenden Jahr
seinen Hohepunkt erreichen. In Japan wird der fiskalische Effekt den Erwartungen
zufolge bereits im laufenden Jahr nachlassen. Wie die aktuellen Finanzmarktpreise
verdeutlichen, wird mit einer allméhlichen Straffung der Geldpolitik in den USA
gerechnet. Dies dirfte zu einer moderaten Verscharfung der internationalen
Finanzierungsbedingungen beitragen. Die erwartete weltwirtschaftliche Entwicklung
spiegelt auch eine Erholung in mehreren Schwellenléandern, insbesondere in den von
den jungsten Finanzmarktspannungen betroffenen Volkswirtschaften, wider.
Insgesamt wird sich das globale Expansionstempo den Erwartungen zufolge
unterhalb der Wachstumsraten, die vor der Finanzkrise 2007-2008 verzeichnet
wurden, einpendeln.

Was die Entwicklung der einzelnen Lander betrifft, durfte die Konjunktur in den
Vereinigten Staaten auf kurze Sicht robust bleiben. So sollte das Wachstum von
der guten Arbeitsmarktlage, den soliden Unternehmensgewinnen und den immer
noch guinstigen Finanzierungsbedingungen getragen werden. Die prozyklischen
Fiskalimpulse werden den positiven Wachstumsausblick im kommenden Jahr weiter
stiitzen, wenngleich der bilaterale Handelskonflikt mit China die Konjunktur und die
Investitionen in gewissem Mal3e beeintrachtigen dirfte. Auf3erdem haben die
Zwischenwahlen zu einer Machtteilung im Kongress geflhrt, sodass sich die
Wahrscheinlichkeit eines Stillstands im Gesetzgebungsprozess erhoht hat.

In Japan sollte sich die Konjunktur zwar auf kurze Sicht erholen, doch den
Projektionen zufolge wird sich das Wachstumstempo anschlie3end
schrittweise verringern. Die negativen Auswirkungen einer Reihe von
Naturkatastrophen haben die Konjunktur im dritten Jahresviertel 2018 gebremst.
Gleichwohl ist davon auszugehen, dass das Wachstum im Schlussquartal wieder
anziehen wird. Mit Blick auf die Zukunft wird die Konjunktur von der akkommao-
dierenden Geldpolitik profitieren, doch die zunehmend hemmende Wirkung, die von
den Kapazitatsengpassen ausgeht, wird das Wachstum voraussichtlich dampfen. Vor
dem Hintergrund einer angespannten Arbeitsmarktlage steigen die Lohne moderat
an, was die privaten Konsumausgaben starken sollte.
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Im Vereinigten Kénigreich wird mit einem moderaten Wachstum gerechnet, da
die Binnennachfrage immer noch verhalten ist. Die Gberraschend solide
Konjunkturentwicklung im dritten Quartal wurde durch mehrere zeitlich begrenzte
Faktoren begiinstigt. Allerdings lastete weiterhin hohe Unsicherheit auf den
Unternehmensinvestitionen, die nunmehr das dritte Quartal in Folge riicklaufig waren.
Die kurzfristigen Aussichten sind angesichts der bevorstehenden Parlamentsab-
stimmung Uber das EU-Austrittsabkommen des Vereinigten Kénigreichs nach wie vor
mit erheblicher Unsicherheit behaftet.

Die mittel- und osteuropaischen Lander werden den Projektionen zufolge auf
kurze Sicht ein anhaltend robustes BIP-Wachstum aufweisen. Gestutzt wird die
wirtschaftliche Aktivitat durch die kraftige Investitionstatigkeit im Zusammenhang mit
Mitteln aus dem EU-Haushalt, die soliden privaten Konsumausgaben und die
verbesserten Arbeitsmarktbedingungen. Mittelfristig ist damit zu rechnen, dass sich
die Wirtschaftsleistung in Richtung des Potenzialniveaus abschwacht.

In China héalt die dynamische Konjunkturentwicklung dank eines soliden
privaten Konsums, staatlicher Stitzungsmafnahmen und eines robusten
Exportgeschéfts, das moglicherweise wegen der erwarteten Zollerh6hungen
teilweise vorgezogen wurde, an. Auf kurze Sicht durften jedoch ein sich
abschwachender Wohnimmobilienmarkt und die verzégerten Effekte friherer
MafRnahmen zum Schuldenabbau wachstumshemmend wirken. Die von der
US-Regierung neu eingefiihrten Handelszélle diirften die Konjunktur ebenfalls negativ
beeinflussen. In der Gesamtschau gilt ihr Effekt auf die chinesische Wirtschaft jedoch
wegen der kirzlich verabschiedeten staatlichen Gegenmaf3nahmen als relativ
begrenzt. Auf mittlere Sicht wird erwartet, dass die voranschreitende Umsetzung der
Strukturreformen mit einer geordneten Wachstumsverlangsamung und einer
gewissen Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft einhergeht.

Den Projektionen zufolge wird die Konjunktur in den grofRen
rohstoffexportierenden Landern anziehen. In Russland sollte sich die
wirtschaftliche Erholung fortsetzen. Sie stitzt sich auf die vorangegangene
Rohdlverteuerung und — vor dem Hintergrund einer Zunahme des verfligbaren
Einkommens und der Kreditvergabe — auf eine kraftigere Inlandsnachfrage. Der
jungste Riickgang der Olpreise lasst jedoch auf einige Abwartsrisiken fir den
Wirtschaftsausblick in Russland schlieRen. Auf mittlere Sicht ist davon auszugehen,
dass das Wachstum in gewissem Umfang von dem vor Kurzem angekindigten, auf
mehrere Jahre angelegten Ausgabenplan der Regierung profitiert. In Brasilien durfte
sich das Wirtschaftswachstum kurzfristig beschleunigen, da die politische
Unsicherheit und die durch den Streik der Lkw-Fahrer ausgelésten Stérungen an
Wirkung verlieren. Mit Blick auf die weitere Zukunft durfte der Konsum durch die
verbesserte Arbeitsmarktlage und die anhaltende geldpolitische Akkommodierung
befligelt werden, wahrend der Inflationsdruck zugleich verhalten bleibt.

Die Turkei wird in den kommenden Monaten voraussichtlich einen schwierigen
Anpassungsprozess durchlaufen. Die Finanzierungsbedingungen sind trotz der
jungsten Stabilisierung der turkischen Lira nach wie vor restriktiv. Im Zusammenspiel
mit hohen Inflationsraten und einer prozyklischen Geld- und Finanzpolitik dirfte sich
dies negativ auf die Wirtschaftsentwicklung auswirken.
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Das Wachstum des Welthandels hat sich im laufenden Jahr verlangsamt,
nachdem 2017 eine hohe Dynamik zu verzeichnen war. Dem Volumen nach
entwickelten sich die weltweiten Wareneinfuhren im Jahr 2018 recht volatil. So
stagnierte der internationale Handel im zweiten Quartal zunachst, um dann im dritten
Jahresviertel infolge der héheren Importe in den Schwellenlandern um 1,5 % zu
steigen. Fur die darauffolgenden ZeitrAume gehen von den Indikatoren derweil
gemischte Signale aus. Der EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschaft deutet
auf eine weiter anhaltende zugrunde liegende Schwéache des Welthandels hin (siehe
Abbildung 2), wohingegen andere Indikatoren, wie etwa die globale Industrie-
produktion oder der Tech-Pulse-Index, auf ein bestéandiges Wachstum schlief3en
lassen.

Die Handelsstreitigkeiten zwischen den Vereinigten Staaten und China haben
sich verscharft. Mit Wirkung zum 24. September 2018 fiihrte die US-Regierung Zélle
auf chinesische Exporte in die Vereinigten Staaten im Wert von weiteren

200 Mrd USD ein, woraufhin China zum gleichen Stichtag Exporte der Vereinigten
Staaten im Umfang von zusétzlich 60 Mrd USD mit Zdllen belegte. Bereits zuvor
waren im bilateralen Handel dieser beiden Lander Zoélle auf Waren in der Grolzen-
ordnung von 50 Mrd USD sowie auf Stahl- und Aluminiumexporte in die USA
beschlossen worden. Auch hier hatte China entsprechende Gegenmafl3nahmen
eingeleitet. All diese Schritte dirften die Konjunktur und den Handel in den Vereinigten
Staaten und in China belasten, wahrend ihre weltweiten Auswirkungen den
Erwartungen nach relativ begrenzt bleiben werden.

Abbildung 2
Internationaler Warenhandel und Umfrageergebnisse

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

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Durchschnittliche Wareneinfuhr weltweit, 1991-2018 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir das verarbeitende Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2018 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. November 2018 (EMIs).

Mit Blick auf die Zukunft durfte sich der Welthandel weiterhin gedampft
entwickeln. Zwar halten sich die Auswirkungen der Zélle bislang in Grenzen, doch
wird erwartet, dass sie den Warenhandel zwischen den Vereinigten Staaten und
China im kommenden Jahr starker beeintrachtigen werden. Im Zeitraum von 2020 bis
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2021 dirfte der Welthandel den Projektionen zufolge weitgehend im Gleichlauf mit der
Konjunktur wachsen.

Das Weltwirtschaftswachstum drfte sich 2019 abschwéchen und in den beiden
Folgejahren stabil entwickeln. Gemaf den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2018 wird das
Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet) im laufenden Jahr 3,8 %
betragen und dann 2019 auf 3,5 % sinken. In der Zeitspanne von 2020 bis 2021 sollte
es weitgehend stabil bleiben. In dieser projizierten Entwicklung kommt die auf kurze
Sicht erwartete Konjunkturabkihlung in einigen Schwellenlandern angesichts der
restriktiveren Finanzierungsbedingungen zum Ausdruck. Auf langere Sicht ist den
Projektionen zufolge davon auszugehen, dass sich das Wachstum in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in Richtung des Potenzialwachstums verlangsamt.
Dariiber hinaus durfte sich das Expansionstempo in China allméhlich abschwéachen.
Fur den Euroraum wird damit gerechnet, dass das Wachstum der Auslandsnachfrage
von 4,3 % im laufenden auf 3,1 % im kommenden Jahr zuriickgehen und auf mittlere
Sicht wieder leicht anziehen wird. Das erwartete globale BIP-Wachstum fir 2018 und
2019 wurde gegeniber den Projektionen der EZB vom September 2018 geringfligig
nach unten korrigiert, was auf den schwacheren Ausblick einiger Schwellenlander
zuruckzufuhren ist. Auch das Wachstum der Auslandsnachfrage des Euroraums
wurde fur 2019 und 2020 nach unten revidiert. Darin finden die Auswirkungen der
Zollerhdhungen sowie die projizierte konjunkturelle Eintriibung ihren Niederschlag.

Die Risiken fur die Weltwirtschaft sind insgesamt abwartsgerichtet; so kdnnte
eine weitere Verscharfung der Handelskonflikte das globale Wachstum
erheblich in Mitleidenschaft ziehen. Zwar kann die vorlaufige Einigung im
Handelsstreit zwischen den USA und China als positives Signal gewertet werden,
doch besteht nach wie vor betréchtliche Unsicherheit dariiber, ob die Gespréche zu
einer spirbaren Entspannung der Handelsbeziehungen zwischen den beiden
Landern fuhren werden. Andere Abwartsrisiken ergeben sich aus der Méglichkeit
einer rascher als zuvor erwarteten Straffung der weltweiten Finanzierungsbe-
dingungen mit weiter reichenden Verwerfungen in den Schwellenlandern, aus
Unsicherheiten hinsichtlich des Reformprozesses in China sowie politischen und
geopolitischen Unwégbarkeiten, wie etwa den aus dem Brexit erwachsenden Risiken.

Internationale Preisentwicklung

Obwohl die Rohélpreise einer hohen Volatilitat unterlagen, sind sie zuletzt
deutlich gesunken. Fir die Schwankungen waren in erster Linie Nachrichten auf der
Angebotsseite des Olmarkts verantwortlich, wenngleich in jiingster Zeit der erwartete
Riickgang der weltweiten Nachfrage die Olnotierungen gedriickt hat. Der Preis fir
Rohdl der Sorte Brent erreichte Anfang Oktober mit 86 USD je Barrel einen Hochst-
stand. Dabei wurde zum einen damit gerechnet, dass die Olexporte aus dem Iran
wegen der drohenden US-amerikanischen Sanktionen deutlich geringer ausfallen
wirden. Zum anderen hatten die OPEC und Russland entschieden, ihre Forder-
mengen stabil zu halten. Seitdem hat ein Zusammenspiel verschiedener positiver
Meldungen auf der Angebotsseite zu einem Riickgang der Olpreise beigetragen.
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Hierzu zahlten unter anderem die Erklarungen Saudi-Arabiens und Russlands, Gber
genugend freie Forderkapazitaten zu verfiigen, sowie die Ankindigung der USA, dass
mehrere groRe Lander, die Ol aus dem Iran importieren, voriibergehend von den
Sanktionen ausgenommen werden. Zuletzt bewirkte auch die Tatsache, dass mit einer
geringeren weltweiten Nachfrage nach Ol gerechnet wird, einen Riickgang der
Olnotierungen. Infolge dieser Entwicklungen waren die Olpreisannahmen, die den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2018 zugrunde lagen, niedriger als in den vorangegangenen Projektionen,
und zwar um etwa 5,8 % bezogen auf das Jahr 2019 und um 3,2 % bezogen auf das
Folgejahr. Seit dem Redaktionsschluss fir die Erstellung der Projektionen ist der
Olpreis jedoch noch weiter gesunken und lag am 12. Dezember bei 59 USD je Barrel.

Vor dem jiingsten Olpreisriickgang hatten friihere Erhéhungen der Notierungen
weltweit einen gewissen Aufwartsdruck auf den Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe erzeugt. In den OECD-Staaten kletterte die am Verbraucher-
preisindex gemessene jahrliche Teuerung im Oktober auf 3,1 %. Ohne Energie- und
Nahrungsmittel gerechnet lag die Inflation unverandert bei 2,3 %, wodurch der tber
das letzte Jahr beobachtete sehr moderate Aufwartstrend unterbrochen wurde (siehe
Abbildung 3). Trotz der zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmérkten in den
Industrielandern ist der Lohndruck nach wie vor recht verhalten.

Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2018.

In der Vorausschau dirfte der Inflationsdruck weltweit begrenzt bleiben. Auf
kurze Sicht ist davon auszugehen, dass die Exportpreise der Wettbewerber des
Euroraums anziehen werden. Dies ist vor dem Hintergrund des vorangegangenen
Anstiegs der Olpreise und der htheren Teuerungsraten in mehreren von den
Finanzmarktturbulenzen im Sommer betroffenen Schwellenlandern zu sehen. Auf
langere Sicht deuten der jiingste Riickgang der Olnotierungen und die aktuelle
Ol-Terminkontraktkurve, die mittelfristig allmahlich sinkende Preise signalisiert, auf
einen rucklaufigen Inflationsbeitrag der Energiepreise hin. Indessen werden sich die
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weltweit abnehmenden Kapazitatsreserven den Projektionen zufolge leicht
inflationssteigernd auswirken.
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Finanzielle Entwicklungen

Seit der EZB-Ratssitzung im September 2018 sind die langfristigen risikofreien
Zinssatze vor dem Hintergrund einer erhéhten geopolitischen Unsicherheit und einer
wahrgenommenen Eintriibung der makroékonomischen Aussichten weltweit
gesunken. Die Renditeabstande von Staatsanleihen der Euro-Lander blieben
weitgehend stabil. Eine Ausnahme bildete Italien; dort unterlagen die Spreads einer
erheblichen Volatilitat. Die Gewinnerwartungen der Unternehmen blieben zwar
insgesamt robust, doch fuhrten einige Abwartskorrekturen sowie eine Neubewertung
der Risiken zu sinkenden Bewertungen von Unternehmen des Euroraums an den
Aktien- und Anleihemérkten. An den Devisenmaérkten wertete der Euro in
handelsgewichteter Rechnung auf breiter Front ab.

Die langfristigen Renditen gingen im Berichtszeitraum (13. September bis

12. Dezember 2018) sowohl im Euro-Wéahrungsgebiet als auch in den
Vereinigten Staaten zurlick. Im Euroraum sank der zehnjahrige risikofreie Zinssatz
fur Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz) um 4 Basispunkte auf 0,72 % und die
BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen um 1 Basispunkt auf 1,09 %. In
den Vereinigten Staaten ging die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen um

6 Basispunkte auf 2,91 % zuriick, wéhrend die entsprechende Rendite im Vereinigten
Kdnigreich um 22 Basispunkte auf 1,28 % fiel (siehe Abbildung 4). Im Verlauf des
Berichtszeitraums kam es zu Schwankungen, die — ebenso wie der allgemeine
Ruckgang der Langfristrenditen weltweit — auf die erhéhte geopolitische Unsicherheit
und die Veréffentlichung einiger schlechter als erwartet ausgefallener gesamtwirt-
schaftlicher Daten zurlickzufihren waren.

Abbildung 4
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a.)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Tageswerte. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 13. September 2018. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf den 12. Dezember 2018.
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Die Abstande zwischen den Renditen von Staatsanleihen aus dem Eurogebiet
und dem risikofreien OIS-Satz blieben trotz einer gewissen Volatilitat
weitgehend unverandert gegentiber September. An den Staatsanleihemarkten
herrschten im Berichtszeitraum weitgehend stabile Bedingungen vor, mit Ausnahme
des italienischen Marktes: Dort weitete sich der Renditeaufschlag im Zehnjahres-
bereich aufgrund der anhaltenden politischen Unsicherheit um 26 Basispunkte auf
2,28 % aus (siehe Abbildung 5). Indes sind die Renditeabstande von Staatsanleihen
der anderen Euro-Lander seit dem 13. September insgesamt weitgehend gleich
geblieben, sodass der BIP-gewichtete Durchschnitt der Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen am 5. Dezember nahezu unverandert 37 Basispunkte betrug.

Abbildung 5
Renditeabstande von Staatsanleihen aus dem Euroraum gegentber dem OIS-Satz

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

Anmerkung: Die Renditeabsténde errechnen sich durch Subtraktion des zehnjahrigen OIS-Satzes von der Staatsanleiherendite. Die
vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 13. September 2018. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
12. Dezember 2018.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) notierte im Berichtszeitraum bei
durchschnittlich -36 Basispunkten. Die Uberschussliquiditat ging geringfiigig um
etwa 13 Mrd € auf rund 1 891 Mrd € zurlick. Ursachlich fur diese Abnahme waren ein
Anstieg der autonomen Faktoren (netto), die Falligkeit der ersten Serie gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG I) und vorzeitige Riickzahlungen von
Mitteln, die im Rahmen der zweiten Serie (GLRG II) aufgenommen worden waren.
Allerdings wurde der Riickgang der Uberschussliquiditat durch die noch andauernden
Wertpapierkaufe im Rahmen des Programms des Eurosystems zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) teilweise kompensiert. Weitere Einzelheiten zur Entwicklung
der Liquiditatsbedingungen finden sich in Kasten 2.

Die EONIA-Terminzinskurve verschob sich im Berichtszeitraum leicht nach
unten. Bei den Zeithorizonten vor 2021 verbleibt die Kurve im negativen Bereich.
Darin kommt zum Ausdruck, dass die Markte mit einer langer anhaltendenden Phase
von Negativzinsen rechnen (siehe Abbildung 6).
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Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve

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

Die marktbreiten Indizes der Aktienkurse im Euroraum gaben vor dem
Hintergrund zunehmender geopolitischer Unsicherheit und eines leichten
Ubergreifens der Volatilitat aus den Vereinigten Staaten nach. Die Borsen-
notierungen von Banken und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet
gingen im Berichtszeitraum um rund 13 % bzw. 9 % zuriick (siehe Abbildung 7).
Ahnlich starke Riickgange wurden in den Vereinigten Staaten beobachtet. Im
Euroraum waren die Aktienkursverluste unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass
die Unternehmen ihre Gewinnerwartungen angesichts einer wahrgenommenen
Eintribung der makro6konomischen Aussichten nach unten korrigierten. Gleichwohl
sind die Gewinnerwartungen der Unternehmen im Eurogebiet insgesamt nach wie vor
Uberdurchschnittlich und stiitzen die Aktienkurse. Unterdessen nahm die Volatilitat an
den Aktienmarkten der Euro-Lander angesichts der anhaltenden Spannungen an den
Staatsanleihemarkten im Euroraum, der geopolitischen Unsicherheit und eines
leichten Ubergreifens der US-Aktienmarktvolatilitit zu.
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Abbildung 7
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 13. September 2018. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 12. Dezember 2018.

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Eurogebiet weiteten
sich im Berichtszeitraum aus. Seit September hat sich der Renditeaufschlag von
Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen gegeniiber dem
risikofreien Satz um rund 30 Basispunkte auf 96 Basispunkte vergroéRert (siehe
Abbildung 8). Bei Anleihen des Finanzsektors war ebenfalls eine Erhéhung der
Renditen zu beobachten, sodass sich der Spread hier um etwa 35 Basispunkte
ausweitete. Modellbasierte Schatzungen deuten darauf hin, dass diese Zunahme
hdchstwahrscheinlich eher auf eine Neubewertung der Risiken als auf einen Anstieg
der Ausfallwahrscheinlichkeiten zurtickzufihren war. Insgesamt sind die Renditeab-
stande von Unternehmensanleihen nach wie vor kleiner als vor der Ankiindigung und
anschlieRenden Einfihrung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) im Marz 2016.
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Abbildung 8
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 13. September 2018. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 12. Dezember 2018.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung auf
breiter Front ab (siehe Abbildung 9). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen anhand der Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wahrungsgebiets, gab im Berichtszeitraum um 1,7 % nach. Auch bilateral verlor
der Euro gegeniiber den meisten Wahrungen an Wert. Insbesondere zum US-Dollar
stand er im Minus (um 2,4 %), was zum Teil die Erwartungen hinsichtlich der
unterschiedlichen kinftigen geldpolitischen Ausrichtung der Federal Reserve und der
EZB widerspiegelte. Auch in Relation zu den Wahrungen der meisten Schwellen-
lander wertete der Euro insgesamt ab, etwa zum chinesischen Renminbi (-1,7 %), vor
allem aber zur turkischen Lira (-15,5 %), zum brasilianischen Real (-9,0 %) und zum
russischen Rubel (-5,3 %), die dadurch einen weiteren Teil ihrer vorherigen Verluste
gegenuber dem Euro wettmachten.
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Abbildung 9

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Anmerkung: ,EWK-38“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderung war der 12. Dezember 2018.
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Konjunkturentwicklung

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet verlangsamte sich im dritten
Jahresviertel 2018 hauptséachlich aufgrund sektorspezifischer Entwicklungen weiter
auf 0,2 % gegenuber dem Vorquartal. Was die Zukunft betrifft, so stehen die aktuellen
Daten insgesamt nach wie vor mit einer anhaltenden wirtschaftlichen Expansion im
Einklang, wenngleich erhéhte Abwartsrisiken bestehen. Gestiitzt wird das Wachstum
des realen BIP im Euroraum in erster Linie durch einen Anstieg der privaten
Konsumausgaben und der Investitionen. Laut den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2018 wird das jahrliche
reale BIP 2019 und 2020 jeweils um 1,7 % und 2021 um 1,5 % steigen. Gegenuber
den Projektionen vom September 2018 wurde die Zuwachsrate des realen BIP fir die
Jahre 2018 und 2019 leicht nach unten korrigiert. Grund hierfurr sind vor allem die
schwécheren Daten im dritten Quartal 2018 und der damit verbundene geringere
statistische Uberhang fiir 2019.

Das Wachstum im Eurogebiet schwéachte sich im dritten Vierteljahr 2018
hauptséachlich aufgrund sektorspezifischer Entwicklungen weiter ab, blieb
jedoch insgesamt robust, obwohl die Konjunktur in einigen wenigen
Euro-Landern leicht riicklaufig war. Im dritten Quartal des laufenden Jahres
erhohte sich das reale BIP um 0,2 % gegeniber dem Vorquartal nach einem Plus von
jeweils 0,4 % in den beiden vorangegangenen Dreimonatszeitraumen (siehe
Abbildung 10). Die Abschwéachung im Berichtsquartal scheint in erster Linie mit
voriibergehenden Engpassen in der Automobilproduktion, vor allem in Deutschland,
zusammenzuhangen (nahere Einzelheiten zur Wachstumsverlangsamung im

Jahr 2018 finden sich in Kasten 3). Von der inlandischen Nachfrage gingen im dritten
Jahresviertel 2018 weiterhin positive Wachstumsimpulse aus, wenngleich diese
geringer ausfielen als in den Vorquartalen. Auch die Vorratsveranderungen leisteten
erneut einen positiven Beitrag, wohingegen der Beitrag des AuRenhandels negativ
war. Auf der Produktionsseite wurde die Konjunktur im selben Zeitraum abermals
vornehmlich durch kréaftige Zuwéachse im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe
gesttitzt, wahrend die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) etwas
schrumpfte.
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Abbildung 10
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %,; vierteljahrliche Beitrédge in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018.

Die Beschaftigung erhdhte sich im dritten Jahresviertel 2018 weiter, und zwar
um 0,2 % gegentiber dem Vorquartal (siehe Abbildung 11). Aktuell liegt die
Beschéftigung 2,6 % Uber dem im ersten Vierteljahr 2008 gemessenen Hochststand
vor der Krise. In den meisten Landern des Euroraums ist ein — auch sektoriibergrei-
fend breit gefachertes — Beschaftigungswachstum zu beobachten. Mit dem jingsten
Anstieg belauft sich der kumulierte Zuwachs im Eurogebiet seit dem im zweiten
Quartal 2013 verzeichneten Tiefstand auf 9,6 Millionen Beschéftigte. Diese Zunahme
ist zwar vergleichbar mit der Entwicklung in den funf Jahren vor der Krise, aber die
Zusammensetzung des Wachstums hat sich insbesondere im Hinblick auf die
Beitrage der einzelnen Altersgruppen verandert (siehe Kasten 4). Der anhaltende
Beschéftigungszuwachs hat im Verbund mit dem geringeren BIP-Anstieg im
laufenden Jahr zu einer Abschwéchung des Produktivitdtswachstums gefihrt, das
sich 2017 noch leicht beschleunigt hatte.

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren entwickelten sich zuletzt schwacher,
deuten aber nach wie vor auf eine Fortsetzung des Beschéaftigungswachstums
im Schlussquartal 2018 hin. Die Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet belief
sich im Oktober wie schon im dritten Quartal dieses Jahres auf 8,1 % und liegt damit
weiterhin auf dem niedrigsten Stand seit November 2008. Ausgehend von einem sehr
hohen Niveau haben sich die Umfrageindikatoren etwas abgeschwécht, lassen aber
fir das letzte Jahresviertel 2018 immer noch auf ein anhaltendes Beschaftigungs-
wachstum schlie3en. Die Indikatoren des Arbeitskraftemangels sind zwar in einigen
Sektoren und Landern leicht gesunken, weisen jedoch im historischen Vergleich nach
wie vor sehr hohe Werte auf.
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Abbildung 11
Beschéaftigung, Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Beschéaftigungserwartungen und
Arbeitslosenquote im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex; in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der EMI ist als Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2018 (Beschéftigung), November 2018 (EMI) bzw. Oktober 2018 (Arbeitslosenquote).

Der private Konsum wird trotz einer leichten kurzfristigen Schwéache weiterhin
vom Beschéftigungswachstum und von den solideren Bilanzen der privaten
Haushalte getragen. Im dritten Jahresviertel 2018 erhdhten sich die privaten
Konsumausgaben um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem der Zuwachs im
zweiten Vierteljahr etwas héher ausgefallen war. Der Einzelhandel verzeichnete im
Berichtsquartal ein Nullwachstum. Bei den Pkw-Neuzulassungen wurde im Oktober
ein Rickgang um mehr als 16 % gegenuber dem dritten Jahresviertel verbucht. Die
voriibergehenden Engpasse in der Automobilproduktion und im Pkw-Absatz
erschweren allerdings derzeit die Interpretation der Daten. Die Rohdlpreise liegen
zwar immer noch deutlich unter ihren 2012 verzeichneten Hochststénden,
entwickelten sich aber zuletzt volatil, was zu einer erhdhten Unsicherheit hinsichtlich
der Kaufkraft der privaten Haushalte gefuhrt hat. Langerfristig betrachtet wird die
solide Grunddynamik des privaten Verbrauchs weiterhin durch das steigende
Arbeitseinkommen gestitzt. Dariiber hinaus tragt die Starkung der Bilanzen der
Privathaushalte nach wie vor wesentlich zum kontinuierlichen Konsumwachstum bei,
zumal der Zugang der privaten Haushalte zu Krediten entscheidend von ihrer
Kreditwirdigkeit abhéngt.

Die anhaltende Erholung an den Wohnimmobilienmérkten durfte das Wachstum
weiter antreiben, wenngleich sich das Tempo wohl verlangsamen wird. Im
dritten Quartal 2018 erhéhten sich die Wohnungsbauinvestitionen um 0,6 %, was auf
die sich fortsetzende Erholung in vielen Euro-Landern wie auch im Euroraum als
Ganzem zurtckzufihren ist. Die jingsten Konjunkturindikatoren und Umfrageer-
gebnisse deuten auf eine positive, aber nachlassende Dynamik hin. Die Produktion im
Hochbau stieg im dritten Jahresviertel 2018 um 0,8 % gegeniber dem Vorquartal
nach 0,9 % im zweiten Vierteljahr. Der von der Europdischen Kommission ver-
offentlichte Vertrauensindikator fir das Baugewerbe wies in den letzten Monaten auf
eine positive, wenngleich sich abschwachende Dynamik im Schlussquartal 2018 hin.
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Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir den Wohnungsbau belief sich von September
bis November auf durchschnittlich 50,1 Punkte. Auch die Vertrauensindikatoren aus
den Umfragen der Europaischen Kommission gingen im November leicht zurtck,
doch sowohl die Einkaufsmanagerindizes als auch die von der Europaischen
Kommission verdffentlichten Vertrauensindikatoren liegen weiterhin deutlich Uber
ihrem langfristigen Durchschnitt.

Die Unternehmensinvestitionen (naherungsweise beziffert anhand der
Investitionen aulRerhalb des Baugewerbes) erhdhten sich im dritten
Jahresviertel 2018 um 0,4 % gegentber dem Vorquartal, nachdem im zweiten
Vierteljahr mit 1,7 % noch ein kréaftiger Zuwachs verzeichnet worden war.
Zurlickzufiihren war diese Abschwachung ausschliefZlich auf eine im Quartals-
vergleich merkliche Wachstumsverlangsamung bei den Ausriistungen von 2,5 % im
zweiten auf 0,5 % im dritten Vierteljahr. Da diese Komponente sehr handelsintensiv
ist, lasst sich diese Entwicklung zum Teil mit der recht schwachen Exportleistung
erklaren. Auch von Land zu Land waren einige Unterschiede zu beobachten.
Wahrend die Investitionen (ohne Bauinvestitionen) in Frankreich und Spanien mit
1,9 % bzw. 1,5 % robuste vierteljahrliche Zuwachsraten aufwiesen, fiel das Wachstum
in Deutschland und den Niederlanden mit 0,6 % bzw. 0,3 % moderater aus. In Italien
wurde mit -2,3 % ein deutlicher Riickgang gegenuber dem Vorquartal verzeichnet.
Dennoch dirften die robuste Binnennachfrage, die Ertragslage und die glinstigen
Finanzierungsbedingungen die Unternehmensinvestitionen in nachster Zeit weiterhin
stutzen. Abwartsrisiken gehen indes von der Unsicherheit im Zusammenhang mit der
Handelspolitik und einer Abschwéchung des Welthandels aus.

Nach der Erholung im zweiten Quartal verringerte sich die gesamte reale
Ausfuhr des Euroraums im dritten Jahresviertel 2018 im Quartalsvergleich
etwas. Der Riickgang bei den Exporten war auf die Entwicklung der Warenausfuhren
(-0,2 %) zurlickzufiihren; bei den Dienstleistungen wurde mit 0,2 % hingegen ein
leichter Zuwachs verbucht. Aus den Angaben zum Warenhandel geht hervor, dass die
schwache Entwicklung der Warenausfuhr in erster Linie den Exportstrémen innerhalb
des Eurogebiets zuzuschreiben war. Das Wachstum der Exporte in Lander auRerhalb
des Euroraums verbesserte sich, blieb aber verhalten. Besonders hiervon betroffen
waren Exporte in das Vereinigte Konigreich, nach China und in die Turkei. Die
gesamte reale Einfuhr des Euro-Wahrungsgebiets erhéhte sich im dritten

Vierteljahr 2018 um 0,6 % gegenuiber dem Vorquartal. Damit fiel der Au3enbeitrag
negativ aus (-0,3 Prozentpunkte). Frihindikatoren bestatigen, dass sich die
Ausfuhren in nachster Zeit schwach entwickeln werden. Wéahrend die Umfrage-
ergebnisse auf einen leichten Rickgang der Exporte hindeuten, lassen die auf der
Auftragslage in der Industrie auf3erhalb des Euroraums basierenden harten Daten auf
eine weniger ausgepragte Verschlechterung schlieRen.

Insgesamt bestatigen die jingsten Konjunkturindikatoren und
Umfrageergebnisse —wenngleich sie etwas schwacher als erwartet sind — das
Bild eines anhaltenden, breit angelegten Wirtschaftswachstums im Eurogebiet.
Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) stieg im Oktober leicht an, wobei die
Ergebnisse in den einzelnen Sektoren und in den grof3eren Euro-Léndern
uneinheitlich ausfielen. Der von der Européischen Kommission veroffentlichte
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Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) verringerte sich im Oktober und blieb
im November weitgehend stabil, liegt jedoch nach wie vor deutlich Gber seinem
langfristigen Durchschnitt. Der EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor ging im Oktober und November zurlick, liegt aber immer
noch auf einem Niveau, das auf eine Wachstumsfortsetzung hindeutet.

Der breit angelegte Wirtschaftsaufschwung dirfte weiter anhalten. Der
akkommaodierende geldpolitische Kurs der EZB stiitzt weiterhin die Binnennachfrage.
Die privaten Konsumausgaben dirften von einem anhaltenden Beschéaftigungszu-
wachs und steigenden Léhnen profitieren. Zugleich werden die Unternehmensin-
vestitionen von einer soliden Binnennachfrage, glinstigen Finanzierungsbedingungen
und sich verbessernden Bilanzen getragen. Die Investitionstatigkeit im Wohnungsbau
bleibt lebhatft.

Den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2018 zufolge wird
das jahrliche reale BIP 2019 und 2020 jeweils um 1,7 % und 2021 um 1,5 %
steigen (siehe Abbildung 12). Im Vergleich zu den Projektionen vom September 2018
wurde das Wachstum des realen BIP fur 2018 und 2019 leicht nach unten korrigiert.
Darin spiegeln sich die schwacheren Daten im dritten Quartal 2018 und der damit
verbundene geringere statistische Uberhang fiir 2019 wider. Zwar werden etwas
hohere langfristige Kreditzinsen, niedrigere Aktienkurse und ein geringeres Wachstum
der Auslandsnachfrage die Konjunktur 2019 und 2020 dampfen, doch durften die
glinstigen Auswirkungen der niedrigeren Olpreise, des schwacheren effektiven
Euro-Wechselkurses und einer gewissen zusatzlichen finanzpolitischen Lockerung
diese Effekte weitgehend kompensieren. Die Risiken fur die Wachstumsaussichten
des Eurogebiets kdnnen noch immer als weitgehend ausgewogen erachtet werden.
Angesichts der anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen
Faktoren, der Gefahr von Protektionismus, Anfélligkeiten in den Schwellenlandern
und Finanzmarktvolatilitét ist jedoch eine Verschiebung in Richtung Abwaértsrisiken zu
beobachten.
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Abbildung 12
Reales BIP des Euroraums (einschlief3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
verbffentlicht am 13. Dezember 2018 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen
Ergebnissen und friheren, Giber 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 umfasst, wird in der EZB-Publikation ,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.
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Preise und Kosten

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet ist der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 2,2 % im Oktober 2018 auf 2,0 % im
November gesunken. Die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation bewegten
sich zwar nach wie vor seitwarts, aber vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitats-
auslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten gewann
der binnenwirtschaftliche Kostendruck weiter an Starke und Breite. Getragen von den
geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und
einem héheren Lohnwachstum diirfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht
schrittweise zunehmen. Diese Einschéatzung deckt sich auch weitgehend mit den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das
Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2018, denen zufolge sich die jahrliche
HVPI-Inflation 2019 auf 1,6 %, 2020 auf 1,7 % und 2021 auf 1,8 % belaufen wird,
womit der Ausblick fir 2019 gegentber den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom September 2018 leicht nach unten korrigiert wurde.
Die jahrliche HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel dirfte 2019 bei
1,4 %, im Folgejahr bei 1,6 % und 2021 bei 1,8 % liegen.

Die Gesamtinflation war im November riicklaufig. Die jahrliche am HVPI fur den
Euroraum gemessene Teuerungsrate hat sich der Vorausschatzung von Eurostat
zufolge von 2,2 % im Oktober 2018 auf 2,0 % im November verringert (siehe
Abbildung 13). Dies war auf niedrigere Inflationsraten fir alle wichtigen Teilkompo-
nenten zuriickzuftihren: Energie, HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
sowie Nahrungsmittel insgesamt. Der Beitrag der Energiepreise zur Gesamtinflation
durfte weiterhin kréaftig sinken, da der Effekt zuriickliegender Olpreiserhéhungen
nachlésst.

Abbildung 13
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 2018 (Vorausschatzungen).
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Nach einem Anstieg gegenuber friheren Tiefstanden setzten die Messgroflzen
der zugrunde liegenden Inflation ihre jingste Seitwartsbewegung fort. Die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel lag im November bei
1,0 % nach 1,1 % im Vormonat; damit schwankte sie weiter um den Wert von 1 %
herum, nachdem sie zuvor gegentber ihrem Tiefstand von Mitte 2016 gestiegen war.
Der im November verzeichnete Riickgang war auf ein Absinken der Teuerungsrate bei
den Dienstleistungen von 1,5 % auf 1,3 % zurlckzufiihren, wahrend der Preisauftrieb
bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie mit 0,4 % unverandert war. Andere Mal3e
der zugrunde liegenden Inflation, einschlieR3lich der persistenten und gemeinsamen
Komponente der Inflation (PCCI) und des Supercore-Indikators," die nur fiir den
Zeitraum bis Oktober vorliegen, deuteten generell auch auf eine Fortsetzung der
allgemeinen Seitwartsbewegung der letzten Monate hin (siehe Abbildung 14). Mit
Blick auf die Zukunft dirften sich die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation
schrittweise erhdhen, getrieben von einem weiteren Anstieg des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer und der Produktionspreise im Zusammenspiel mit
verzogerten indirekten Effekten zuriickliegender Olpreiserhéhungen.

Abbildung 14
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

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

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf November 2018 (Vorausschatzung; HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel) bzw.
Oktober 2018 (alle Gibrigen Messgrof3en). Die Palette der Messgrof3en 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, Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %) und
gewichteter Median des HVPI.

In den nachgelagerten Phasen der Wertschdpfungskette war der Preisdruck bei
den im HVPI erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie weitgehend
unverandert. Die aktuellen Daten fir die vorgelagerten Phasen der Preissetzungs-
kette enthielten gemischte Signale: Die Jahreséanderungsrate der in Euro gerechneten
Olpreise war im Oktober leicht und im November stark riicklaufig. Im Gegensatz dazu
lag der globale Preisauftrieb auf der Erzeugerebene (ohne Energie) im Oktober bei

Weitere Einzelheiten zu den Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation finden sich in: EZB, Die als
“Supercore” bezeichnete MessgroRRe der zugrunde liegenden Inflation, Kasten 2, und Die persistente
und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) als MessgroRe der zugrunde liegenden Inflation,
Kasten 3, in: MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht
4/2018, Juni 2018.
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4.6 % und damit merklich Uber dem historischen Durchschnitt von etwa 2,5 % zu
Beginn dieses Jahres. Die Steigerungsrate der Preise fir Importe von Konsumgutern
ohne Nahrungsmittel und Vorleistungsgutern lag nach wie vor deutlich Gber ihrem im
friheren Jahresverlauf verzeichneten Tiefstand, wenngleich sie sich in den ver-
gangenen Monaten bei etwa 0,8 % stabilisiert hatte (siehe Abbildung 15). Die
Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise fir Konsumgiiter onne Nahrungs-
mittel stieg im Oktober leicht auf 0,8 %, verglichen mit jeweils 0,7 % in den
vorangegangenen drei Monaten und dem langfristigen Durchschnitt von 0,6 %.
Insgesamt war der Preisdruck entlang den nachgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette weitgehend unverandert.

Abbildung 15
Erzeuger- und Einfuhrpreise

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

B EWK-38 (invertiert; linke Skala)
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== Preise fir Importe aus Landern auBerhalb des Euroraums — Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel (rechte Skala)
== Globaler EPI ohne Ol (handelsgewichtet; linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf November 2018 (EWK-38) bzw. Oktober 2018 (andere MessgrofRen). ,EWK-38*
bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des
Euroraums. Der ,EPI* misst die monatliche Entwicklung der Verkaufspreise ab Werk.

Die jingste Entwicklung des Lohnwachstums deutet auf einen kontinuierlichen
Aufwartstrend hin und stitzt den Eindruck, dass sich allmahlich ein
binnenwirtschaftlicher Kostendruck aufbaut. Die jahrliche Zuwachsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer hat sich von 2,2 % im zweiten Quartal 2018 auf
2,5 % im dritten Jahresviertel 2018 erhéht und liegt damit deutlich Gber dem in der
ersten Jahreshalfte 2016 verzeichneten Wert. Dieser Verlauf steht mit der zunehmend
angespannten Lage am Arbeitsmarkt im Einklang. Zudem schwéachen sich das
Lohnwachstum belastende Faktoren, zu denen auch die niedrigen Inflationsraten der
Vergangenheit und die anhaltenden Auswirkungen der in einigen Landern wéhrend
der Krise ergriffenen Arbeitsmarktreformen zé&hlen, weiter ab. In der Frihphase des
sich beschleunigenden Anstiegs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer stellte die
Lohndrift die wichtigste Triebfeder dar; in den letzten Quartalen war die Entwick-
lungsdynamik hingegen grof3tenteils der jahrlichen Steigerung der Tarifverdienste
zuzuschreiben (siehe Kasten 5 im vorliegenden Wirtschaftsbericht). Zusammen mit
dem sektoriibergreifend an Breite gewinnenden Lohnzuwachs (siehe Abbildung 16)
stiitzte dies die Zuversicht hinsichtlich der Aussichten fiir das Lohnwachstum.
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Abbildung 16
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer nach wichtigen Sektoren

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

Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018. ,Nicht marktbestimmte Dienstleistungen* umfassen
Tatigkeiten von staatlichen Einrichtungen und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck in Bereichen wie der allgemeinen
offentlichen Verwaltung, dem Bildungs- und dem Gesundheitswesen (Abschnitte O bis Q der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2).
,Marktbestimmte Dienstleistungen® stellen die verbleibende Differenz zu den Dienstleistungen insgesamt dar (Abschnitte G bis N und R
bis U der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2).

Die marktbasierten Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen
waren leicht riicklaufig, wahrend die umfragebasierten MessgrofRen stabil
blieben. Der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren lag am
6. Dezember 2018 bei 1,62 % und damit rund 7 Basispunkte unter dem Stand von
Mitte September (siehe Abbildung 17). Das zukunftsgerichtete Profil der markt-
basierten MessgréfRen der Inflationserwartungen deutet weiterhin auf eine anhaltende
Phase niedriger Inflationsraten hin, wobei sich die Rickkehr zu Teuerungsraten von
unter, aber nahe 2 % schrittweise vollziehen durfte. Die aus Inflationsoptionen
abgeleitete risikoneutrale Wahrscheinlichkeit einer negativen Inflationsrate im
Durchschnitt der nachsten finf Jahre ist vernachlassigbar, was darauf schlie3en lasst,
dass die Markte das Deflationsrisiko derzeit fur sehr gering halten. Laut dem Survey of
Professional Forecasters der EZB fiir das vierte Quartal 2018 sind die langerfristigen
Inflationserwartungen mit 1,9 % stabil geblieben.
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Abbildung 17
Marktbasierte Messgré3en der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 12. Dezember 2018.

Die Experten des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2018 davon aus, dass die zugrunde liegende
Inflation Gber den Projektionszeitraum hinweg allmahlich ansteigen wird. Auf
der Grundlage der Mitte November vorliegenden Daten wird demnach erwartet, dass
sich die durchschnittiche am HVPI gemessene Gesamtinflation 2019 auf 1,6 %, 2020
auf 1,7 % und 2021 auf 1,8 % belaufen wird (siehe Abbildung 18), was gegeniiber den
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September
2018 eine Abwartskorrektur des Ausblicks fir 2019 um 0,1 Prozentpunkte darstellt.
Dieser Verlauf ergibt sich aus einem — ausgehend vom derzeit hohen Niveau —
deutlichen Rickgang der HVPI-Teuerungsrate fir Energie im Laufe des Jahres 2019,
der auf den nachlassenden Effekt von zuriickliegenden starken Olpreissteigerungen
zurlickzufuhren ist. Mit Blick auf die Inflation nach dem HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel ist hingegen davon auszugehen, dass sich diese Rate im Einklang mit
der erwarteten Ausweitung der positiven Produktionsliicke und einer zunehmend
angespannten Lage am Arbeitsmarkt erhohen wird und von 1,4 % im Jahr 2019 auf
1,6 % im Jahr 2020 und auf 1,8 % im Jahr 2021 steigen durfte.
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Abbildung 18
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlieRlich 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 2018, veroffentlicht am 13. Dezember 2018 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2021 (Projektionen). Die
rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und fritheren,
tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser
Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine Bereinigung um
aufRergewohnliche Ereignisse umfasst, wird in der EZB-Publikation New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges vom Dezember 2009 dargelegt.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Im Oktober 2018 beschleunigte sich das Wachstum der weit gefassten

Geldmenge M3 vor dem Hintergrund einer anhaltenden Verschiebung in Richtung
eher selbsttragender Quellen der Geldschdpfung; Grund flur diese Verlagerung ist die
Reduzierung der monatlichen Nettoankaufe von Wertpapieren im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP). Die Kreditgewéhrung an den
privaten Sektor nahm weiter zu und blieb die Haupttriebfeder des M3-Wachstums.
Allerdings waren vor allem bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erste Anzeichen einer Wachstumsverlangsamung erkennbar. Unterdessen blieben
die Refinanzierungs- und Kreditvergabebedingungen der Banken sehr ginstig. Die
Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften erhéhte sich im dritten Quartal 2018 iberdies erheblich, da die Unternehmen
von den nach wie vor recht vorteilhaften Bedingungen an den Anleihemérkten
profitierten.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 beschleunigte sich im
Oktober, blieb aber unter dem bis Ende 2017 verzeichneten Niveau. Die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhéhte sich von 3,5 % im September

auf 3,9 % im Oktober 2018 (siehe Abbildung 19). MaRgeblich fur diese Zunahme
waren unter anderem ein kraftiger monatlicher Zufluss sowie ein Basiseffekt. Das
M3-Wachstum hat sich seit Ende 2017 abgeschwacht, da der positive Effekt des APP
im Zuge der sukzessiven Verringerung der Netto-Wertpapierankaufe (von 80 Mrd €
auf 60 Mrd € im April 2017, weiter auf 30 Mrd € im Januar 2018 und schlieB3lich auf
15 Mrd € im Oktober 2018) nachgelassen hat.? Die jahrliche Zuwachsrate des eng
gefassten Geldmengenaggregats M1, das die liquidesten Komponenten von M3
umfasst, blieb im Oktober unverandert bei 6,8 % und leistete somit abermals einen
erheblichen Beitrag zur Zunahme der weit gefassten Geldmenge. Gestutzt wurde die
monetare Dynamik weiterhin durch das solide Wirtschaftswachstum und die
angesichts der sehr niedrigen Zinsen geringen Opportunitatskosten fiir das Halten der
liquidesten Instrumente.

2 Sijehe beispielsweise EZB, Die Transmission der jiingsten geldpolitischen Sondermanahmen der EZB,

Wirtschaftsbericht 7/2015, November 2015.
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Abbildung 19
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 Verkaufe und Verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf Oktober 2018.

Das M3-Wachstum wurde nach wie vor hauptséchlich von den taglich falligen
Einlagen bestimmt. Die Jahresanderungsrate der taglich falligen Einlagen verharrte
im Oktober bei 7,3 %. Dahinter verbarg sich eine stetige Expansion der taglich falligen
Einlagen privater Haushalte, wahrend sich der jahrliche Zuwachs der entsprechenden
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften abschwéchte. Das Wachstum des
Bargeldumlaufs blieb stabil und deutete somit nicht auf eine umfangreiche Substi-
tution von Einlagen durch Bargeld vor dem Hintergrund der sehr niedrigen bzw.
negativen Zinsen hin. Die sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) leisteten erneut
einen negativen Beitrag zum M3-Wachstum, obwohl sich die Zinsdifferenz zwischen
kurzfristigen Termineinlagen und taglich falligen Einlagen seit Ende 2017 stabilisiert
hat. Auch die marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2), die nur ein geringes
Gewicht innerhalb von M3 haben, wirkten sich angesichts der niedrigen Verzinsung
dieser Instrumente dampfend auf das M3-Wachstum aus.

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor ist der wichtigste Wachstumsmotor
der weit gefassten Geldmenge (siehe Abbildung 20). Was die Gegenposten der
Geldmenge M3 betrifft, so ging der positive Wachstumsbeitrag der Schuldverschrei-
bungen offentlicher Haushalte im Bestand des Eurosystems im Zuge der bereits
erwahnten Reduzierung der monatlichen Nettoankaufe im Rahmen des APP weiter
zurick (siehe die roten Balkenabschnitte in Abbildung 20). Kompensiert wurde dies
jedoch weitgehend durch den seit Ende 2017 leicht gestiegenen Beitrag der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor (siehe die blauen Balkenabschnitte in Abbildung 20).
Diese Entwicklung ist Ausdruck einer anhaltenden Verschiebung in Richtung eher
selbsttragender Quellen der Geldschopfung. So trug im Oktober nicht mehr der
Erwerb von Staatsschuldverschreibungen durch das Eurosystem, sondern vielmehr
die Kreditgewahrung an den privaten Sektor am starksten zum M3-Wachstum bei.
Dagegen wirkte der Verkauf von Staatsanleihen durch gebietsansassige MFIs (ohne
Eurosystem) dampfend auf das M3-Wachstum (siehe die hellgriinen Balkenabschnitte
in Abbildung 20). Die Nettoforderungen an Anséassige aul3erhalb des Euroraums, in
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denen sich unter anderem die Praferenz der Anleger fur Wertpapiere aus dem
Eurogebiet widerspiegelt, trugen im Oktober 2018 erstmals seit Juni 2015 wieder
beginstigend zur Dynamik der weit gefassten Geldmenge bei (siehe die gelben
Balkenabschnitte in Abbildung 20).

Abbildung 20
M3 und Gegenposten

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

Anmerkung: Die Kreditvergabe an den privaten Sektor umfasst sowohl die MFI-Buchkredite an den privaten Sektor als auch die
MFI-Bestande an Schuldverschreibungen des privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Somit schléagt sich darin auch der Erwerb von
Schuldverschreibungen von Nicht-MFls durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2018.

Der seit Anfang 2014 zu verzeichnende Anstieg des Wachstums der
Buchkredite an den privaten Sektor stagnierte im Oktober. Die Jahreswachs-
tumsrate der um Verkaufe, Verbriefungen und fiktive Cash-Pooling-Aktivitaten
bereinigten MFI-Buchkredite an den privaten Sektor verringerte sich im Oktober
geringfugig auf 3,3 %, verglichen mit 3,4 % im September (siehe Abbildung 19). Mit
Blick auf die einzelnen Sektoren schwéachte sich der jahrliche Zuwachs der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 4,3 % im September auf 3,9 % im Oktober
ab. Diese Entwicklung deckte sich mit historischen Verlaufsmustern, die auf einen
verzogerten Gleichlauf mit der Konjunktur hindeuten. Dabei waren weiterhin grof3e
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern erkennbar (siehe Abbildung 21). Bei
den privaten Haushalten belief sich die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite im
Oktober unveréndert auf 3,2 %, wobei die nationalen Unterschiede auch hier
betrachtlich waren (siehe Abbildung 22). Getragen wird die Kreditgewahrung an den
privaten Sektor von den sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen, dem robusten
Wachstum der Unternehmensinvestitionen, der Aufhellung am Arbeitsmarkt, reifen
Wohnimmobilienmarkten und einer Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen wie
auch der privaten Konsumausgaben. Dartiber hinaus haben die Banken Fortschritte
bei der Konsolidierung ihrer Bilanzen, der Verbesserung ihrer Ertragslage und beim
Abbau von notleidenden Krediten erzielt, wenngleich die Bestéande an diesen Krediten
in einigen Landern nach wie vor hoch sind.
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Abbildung 21
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in ausgewéhlten Landern
des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Buchkredite 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-Léndern an. Die jungsten
Angaben beziehen sich auf Oktober 2018.

Abbildung 22
MFI-Buchkredite an private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Buchkredite bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen. 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 2018.

Die Refinanzierungsbedingungen der Banken verscharften sich etwas, blieben
aber weiterhin gunstig. Im Oktober erhdhte sich der Indikator fur die Kosten der
Fremdfinanzierung der Banken im Euroraum leicht und setzte damit den seit

Anfang 2018 zu beobachtenden Trend fort (siehe Abbildung 23). Urséachlich fir diese
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Entwicklung war ein Anstieg der Bankanleiherenditen — bei gleichzeitig zunehmender
Heterogenitat zwischen den einzelnen Landern — vor dem Hintergrund der gréReren
politischen Unsicherheit. Indessen blieben die Kosten fur die Refinanzierung tber
Einlagen weitgehend unverandert. Die Auswirkungen der gestiegenen Kosten fiir die
Finanzierung tber Schuldverschreibungen auf die gesamten Refinanzierungskosten
der Banken waren wegen des geringen Anteils dieser Finanzierungsart an der Re-
finanzierungsstruktur der Kreditinstitute recht begrenzt. Insgesamt sind die Refinan-
zierungsbedingungen der Banken also dank des akkommodierenden geldpolitischen
Kurses der EZB und der Starkung der Bankbilanzen giinstig geblieben.

Abbildung 23
Indikator fir die Kosten der Fremdfinanzierung von Banken

(zusammengesetzte Kosten der Finanzierung tiber Einlagen und am unbesicherten Markt; in % p. a.)
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Quellen: EZB, Markit iBoxx und EZB-Berechnungen.

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

Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte verharrten in der Nahe ihrer historischen Tiefstande. Der gewichtete
Zinssatz fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (siehe

Abbildung 24) blieb im Oktober mit 1,64 % nahezu stabil und entsprach damit fast
dem historischen Tiefstand vom Mai 2018 (1,62 %). Bei den Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte (siehe Abbildung 25) lag der gewichtete Zinssatz weitgehend
unverandert bei 1,80 % und somit nur leicht tber dem im Dezember 2016
verzeichneten Allzeittief von 1,78 %. Im Oktober verkleinerte sich der Abstand
zwischen den Zinssatzen fir sehr kleine Darlehen (Kredite von bis zu 0,25 Mio €, die
als NaherungsgroRRe fur Kredite an kleine Unternehmen dienen) und jenen fiir grofRe
Ausleihungen (Kredite von tber 1 Mio €, die als NaherungsgréRe fir Kredite an
Grof3unternehmen herangezogen werden) weiter. Darliber hinaus sanken die
gewichteten Zinssatze fur Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
an private Haushalte in der Zeit von Mai 2014 bis Oktober 2018 insgesamt um rund
130 bzw. 110 Basispunkte. Am starksten gaben die Bankzinsen fur Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen in den Euro-Landern nach, die am meisten von der
Finanzkrise betroffen waren. Insgesamt ist somit festzustellen, dass die Transmission
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der Geldpolitik seit der Ankiindigung der KreditlockerungsmafRnahmen der EZB im
Juni 2014 wiederhergestellt worden und Uber Lander und FirmengrofRen hinweg
homogener geworden ist.

Abbildung 24
Gewichtete Kreditzinsen fur 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 jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2018.

Abbildung 25
Gewichtete Kreditzinsen fir 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 2018.
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Die jahrlichen AulRenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften im Eurogebiet durften im dritten Quartal 2018 weiter zugenommen
haben. In dieser Entwicklung, die Uber weitgehend alle Instrumente hinweg zu
beobachten war, spiegelt sich eine weitere Belebung der Bankkreditvergabe wider, die
unter anderem durch die anhaltende Lockerung der Kreditrichtlinien und die
gesunkenen relativen Kosten der Finanzierung tiber Bankkredite gestiitzt wurde. Alles
in allem wird die seit Anfang 2014 zu verzeichnende Erholung der AuRenfinanzierung
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von der Transmission der ergriffenen
geldpolitischen MaRnahmen, den sich verbessernden Kreditbedingungen sowie dem
Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit der gestiegenen Zahl von Fusionen und
Ubernahmen getragen. Zugleich hat sich der Bedarf der nichtfinanziellen
Unternehmen an externen Finanzierungsmitteln aufgrund hoher einbehaltener
Gewinne verringert.

Im dritten Quartal 2018 erh6hte sich die Nettoemission von Schuldverschrei-
bungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrachtlich, da die
Unternehmen von den nach wie vor recht vorteilhaften Bedingungen an den
Anleihemarkten profitierten. Die Emissionstatigkeit nahm im September zu,
nachdem sie in den ersten beiden Monaten des Berichtsquartals praktisch
unveréndert geblieben war. Was die jahrlichen Strome anbelangt (siehe

Abbildung 26), so zog die Nettoemission von Schuldverschreibungen im September
wieder an, nachdem im August ein Zweijahrestief verzeichnet worden war;
unterdessen pendelte sich der Nettoabsatz von bérsennotierten Aktien auf &hnlich
hohem Niveau ein wie 2015 und 2016. Die Marktdaten deuten darauf hin, dass sich
die Nettoemission von Schuldverschreibungen im Oktober und November 2018
erneut abschwachte. Die Nettoemission borsennotierter Aktien fiel im dritten
Jahresviertel 2018 leicht negativ aus, was moglicherweise mit der Verteuerung der
Aktienfinanzierung zusammenhing.

Abbildung 26
Nettoemission von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum

(jahrliche Strome in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Monatswerte auf der Grundlage eines rollierenden Zwélfmonatszeitraums. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
September 2018.
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Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben
sich geringfligig auf ein Niveau erhoht, das in etwa dem zu Jahresbeginn
verzeichneten Stand entspricht. Im Oktober lagen die nominalen Gesamtkosten der
AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (bestehend aus
Bankkrediten, Anleiheemissionen am Markt und Eigenkapitalfinanzierung) bei 4,7 %
und damit nur marginal héher als im September. Im November sind die
Finanzierungskosten den Schatzungen zufolge praktisch konstant geblieben.
Gegenwartig liegen die AuRenfinanzierungskosten rund 48 Basispunkte tber ihrem
historischen Tiefstand vom August 2016 und damit deutlich unter dem Niveau von
Mitte 2014, als die Markte begannen, die Einfiihrung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) vorwegzunehmen.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Das offentliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet diirfte sich 2018 deutlich
verringern, im kommenden Jahr aber wieder etwas ansteigen. Der Rickgang im
Jahr 2018 ist vor allem der gunstigen Konjunkturlage und sinkenden Zinsausgaben
zuzuschreiben. Der fiskalische Kurs im Eurogebiet wird laut Projektionen im laufenden
Jahr weitgehend neutral sein, 2019 und 2020 gelockert werden und 2021 abermals
neutral ausfallen. Hinter diesen Veréanderungen des Fiskalkurses auf Euroraumebene
verbergen sich jedoch merkliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. So
wurde 2018 die in Staaten mit einer prekaren Finanzlage vorgenommene prozyklische
Kurslockerung durch hohe unerwartete Mehreinnahmen in einigen wenigen Landern
insgesamt betrachtet wieder ausgeglichen. Dabei wére es insbesondere fur Lander
mit hohen Schuldenstanden vorteilhaft, zusétzliche Konsolidierungsanstrengungen zu
unternehmen, um einen nachhaltigen Riickgang ihrer Schuldenquote einzuleiten.

Das o6ffentliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet dirfte sich 2018
deutlich verringern, im kommenden Jahr aber wieder etwas ansteigen. Den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2018° zufolge wird die Defizitquote im Euroraum von 1,0 % im

Jahr 2017* — bei einer voriibergehenden Verschlechterung im Jahr 2019 — auf 0,6 %
im Jahr 2021 sinken. Ausschlaggebend fir die insgesamt zu erwartende Ver-
besserung der Haushaltsaussichten sind riicklaufige Zinsausgaben sowie die
gunstige konjunkturelle Entwicklung; gegenlaufig wirkt hier ein ab 2019 geringerer
konjunkturbereinigter Priméarsaldo (siehe Abbildung 27).

Die Aussichten fur die gesamtstaatliche Defizitquote der kommenden beiden
Jahre haben sich gegentber den Projektionen vom September 2018 eingetribt.
Das hohere Defizit ist teilweise das Ergebnis einer deutlichen Verschlechterung des
fr Italien zu erwartenden Finanzierungssaldos, denn in seiner Ubersicht iiber die
Haushaltsplanung 2019 sieht das Land entgegen der nach dem Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP) bestehenden Verpflichtungen eine Lockerung des
finanzpolitischen Kurses vor. Auf der Ebene des Eurogebiets schlagt sich diese
Verschlechterung in etwas hoheren Primarausgaben und einer niedrigeren
Konjunkturkomponente des Finanzierungssaldos nieder.

Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das
Euro-Wahrungsgebiet, Dezember 2018.

Da in den Projektionen Ublicherweise die jungsten Datenrevisionen beriicksichtigt werden, kdnnen sich
Abweichungen gegenuber den aktuellen validierten Angaben von Eurostat ergeben.
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Abbildung 27
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)
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Quellen: EZB sowie EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, Dezember 2018.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

Der fiskalische Kurs im Eurogebiet wird den Projektionen zufolge im laufenden
Jahr weitgehend neutral ausfallen, 2019 gelockert und bis 2021 wieder
schrittweise neutral werden.® Dieser Verlauf resultiert aus diskretionaren
MaRnahmen, die sowohl im laufenden Jahr als auch 2019 und 2020 eine expansive
Wirkung erwarten lassen. Allerdings durften 2018 hohe unerwartete Mehreinnahmen
einiger weniger Lander aus direkten Steuern die expansive Wirkung mehr als
ausgleichen.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Euroraum dirfte weiter sinken. So
erwarten die Experten des Eurosystems in ihren aktuellen Projektionen, dass sich der
offentliche Schuldenstand von 86,8 % des BIP im Jahr 2017° auf 79,0 % des BIP im
Jahr 2021 verringern wird. Zu der projizierten Abnahme tragen sowohl das negative
Zins-Wachstums-Differenzial als auch Primariiberschiisse bei (siehe Abbildung 28).
Diese Effekte durften teilweise durch Deficit-Debt-Adjustments aufgezehrt werden.
Wahrend des Projektionszeitraums sollte sich die Schuldenquote in allen
Euro-L&éndern verringern bzw. weitgehend stabilisieren, wobei sie in einer Reihe von
Landern weiterhin deutlich oberhalb des Referenzwerts von 60 % liegen dirfte. Im
Vergleich zu den Projektionen vom September 2018 wird aufgrund einer
ungunstigeren Entwicklung der Primaruberschiisse nun mit einem geringfiigig
verhalteneren Rickgang der Schuldenquote im Eurogebiet gerechnet.

5 Der fiskalische Kurs spiegelt die Richtung und Héhe des Fiskalimpulses auf die Volkswirtschaft ohne die
automatische Reaktion der dffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus wider. Er wird anhand der
Verénderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos ohne Anrechnung der staatlichen
Unterstltzungsleistungen fiir den Finanzsektor gemessen. Zum Fiskalkurs im Einzelnen siehe EZB, Der
fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.

®  Dain den Projektionen iiblicherweise die jiingsten Datenrevisionen beriicksichtigt werden, kdnnen sich
Abweichungen gegeniiber den aktuellen validierten Angaben von Eurostat ergeben.
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Abbildung 28
Veranderung der Staatsverschuldung und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: EZB sowie EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, Dezember 2018.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

Die Lander missen ihre Haushaltskonsolidierung unter vollstandiger
Einhaltung des SWP fortfiihren. Insbesondere in den hoch verschuldeten Staaten
sind unbedingt weitere Konsolidierungsanstrengungen erforderlich, damit ein
nachhaltiger Rickgang der Schuldenquote eingeleitet werden kann, denn durch ihre
hohe Verschuldung sind diese Lander im Falle eines kiinftigen Konjunkturab-
schwungs oder einer neuerlichen Instabilitdt an den Finanzméarkten gefahrdet. Vor
diesem Hintergrund ist es beunruhigend, dass die Einhaltung des SWP in den
Landern mit der héchsten Schockanfalligkeit am schwéchsten ausgepragt ist. So hat
laut Kommissionsprognose der GrofRteil der Lander, die noch keine soliden
Haushaltspositionen aufweisen, im laufenden Jahr die Verpflichtungen gemai SWP
verfehlt, und es besteht die Gefahr, dass sich dies im kommenden Jahr wiederholt.’
Besonders besorgniserregend hierbei ist, dass Italien als Land mit einer deutlich
Uberhdhten Staatsverschuldung am starksten von den Konsolidierungs-
verpflichtungen abweicht.

" Nahere Einzelheiten sind Kasten 6 im vorliegenden Wirtschaftsbericht zu entnehmen.
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Kasten

Anfalligkeiten der Schwellenlander im Vergleich zu
friheren Krisenphasen

Livia Chitu und Dominic Quint

Angesichts der seit April beobachteten Volatilitat an den Finanzmarkten einiger
Schwellenlander werden im vorliegenden Kasten die entscheidenden Anfalligkeiten
dieser Lander untersucht. Konkret wird ihre Widerstandsfahigkeit gegentber externen
Schocks im Vergleich zu friheren Krisenphasen beurteilt.

Seit April dieses Jahres sind in vielen Schwellenlandern Volatilitatsschibe an
den Finanzméarkten zu verzeichnen; Hintergrund sind Erwartungen einer
rascheren geldpolitischen Straffung in den Vereinigten Staaten und ein
starkerer US-Dollar sowie die zunehmende Unsicherheit beziiglich der
weltweiten Handelsstreitigkeiten. Akute Stresssituationen blieben bislang auf
Argentinien und die Turkei beschrénkt, aber in den meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften kam es im Lauf des Jahres zu einer Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen. Die Daten zu den Kapitalflissen zeigen, dass
internationale Investoren ihr Engagement in den Schwellenl&ndern seit April
allmahlich zuriickfihren. Gleichzeitig wurden an den Aktienméarkten dieser Staaten
Kurseinbriiche verzeichnet, wodurch die wahrend der Rallye im Jahr 2017 erzielten
Gewinne wieder abgegeben wurden. Auch die Renditeabstande der Staatsanleihen
der Schwellenlander weiteten sich aus. Allerdings bestehen grof3e Unterschiede
zwischen den Landern, und bisher scheinen die Anleger die einzelnen Staaten auf
Basis der Fundamentaldaten differenziert betrachtet zu haben.

Die beschriebenen Entwicklungen haben Sorgen hinsichtlich des Ausblicks der
aufstrebenden Volkswirtschaften aufkommen lassen und die Frage aufge-
worfen, ob diesen Landern moéglicherweise ahnliche Erfahrungen wie in
friheren Krisen bevorstehen, etwa wahrend der Asienkrise Ende der
1990er-Jahre. Die Asienkrise, die ihren Ausgangspunkt in der Abwertung des
thailandischen Baht im Juli 1997 hatte, fuhrte zu einer Neubewertung der Risiken und
einer raschen Ansteckung mehrerer anderer Staaten in Asien. Diese Volkswirt-
schaften sahen sich mit einem abrupten Versiegen der Kapitalzufliisse und schweren
Rezessionen konfrontiert, was Ausdruck von weit verbreiteten Zahlungsbilanz-
problemen und von Schwéchen im Finanzsektor war. Zwar gab es fur die Asienkrise
eine Vielzahl von Ursachen, doch wies ein Grofteil der betroffenen Lander
gemeinsame Merkmale auf, ndmlich eine Abhangigkeit von einer auf Fremdwéahrung
lautenden kurzfristigen Auslandsverschuldung, ein Wechselkursregime mit
Wahrungsanbindung sowie Schwachstellen im Finanzsektor. Historisch betrachtet
gingen Krisen in den Schwellenléandern tendenziell mit Phasen einer Aufwertung des
US-Dollar einher, wodurch es in diesen Landern zu grof3en, nicht abgesicherten
Wahrungsinkongruenzen zwischen ihren in US-Dollar denominierten Forderungen
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und Verbindlichkeiten kam (siehe Abbildung A).! Die aktuelle Situation, die durch die
laufende geldpolitische Normalisierung in den USA und Kursgewinne des US-Dollar
gekennzeichnet ist, hat die Bedenken verstéarkt, dass ahnliche Fragilitdten in einigen
Schwellenlandern zu einer Neuauflage solcher Zahlungsbilanzprobleme fiihren
kdnnten.

Die potenziellen Risiken fir Schwellenlander sind auch fiir den
weltwirtschaftlichen Ausblick von Belang. Verglichen mit der Lage vor zwei
Jahrzehnten spielen die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt eine wesentlich
wichtigere Rolle fur die globale Wirtschaft. Auf sie entféllt mehr als die Halfte des
weltweiten BIP (zu Kaufkraftparitaten) sowie der Brutto-Kapitalstrome. Die
Entwicklung in diesen Staaten kdnnte sich daher gravierend auf andere Lander
auswirken, und zwar Uber eine Vielzahl von Kanélen, wie etwa den Handels-, den
Finanz- und den Vertrauenskanal.

Abbildung A
Bedeutung des US-Dollar fur die Schwellenlander

(linke Skala: Index: 1980 = 100; rechte Skala: Anzahl der Krisen)
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Quellen: Laeven und Valencia (2012), Standard and Poor’s, Bloomberg, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Im Vergleich zur Situation vor 20 Jahren haben viele Schwellenlander ihre
auRBenwirtschaftlichen Schwachstellen abgebaut und ihren politischen
Handlungsrahmen optimiert. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften haben
sich die Leistungsbilanzpositionen verbessert, und manche Staaten weisen sogar
Uberschiisse auf. Von den Olpreissteigerungen wihrend des ersten Jahrzehnts
dieses Jahrhunderts profitierten insbesondere einige der erdélexportierenden Lander.
Seit der globalen Finanzkrise haben sich die Leistungsbilanzpositionen jedoch wieder
leicht ausgeweitet; zudem gibt es immer noch einige Lander mit Defizitpositionen

Eine ausfuhrliche Betrachtung des ,Original sin“-Problems, d. h. der Tatsache, dass Lander nicht in der
Lage sind, im Ausland Kredite in ihrer Landeswahrung aufzunehmen, findet sich in: B. Eichengreen,

R. Hausmann und U. Panizza, Original Sin: The Pain, the Mystery and the Road to Redemption, Beitrag
fur die Konferenz der Interamerikanischen Entwicklungsbank zum Thema ,Currency and Maturity
Matchmaking: Redeeming Debt from Original Sin”, Washington, D.C., November 2002, sowie

B. Eichengreen, R. Hausmann und U. Panizza, Currency Mismatches, Debt Intolerance and the Original
Sin: Why They Are Not the Same and Why it Matters, in: S. Edwards (Hrsg.), Capital Controls and Capital
Flows in Emerging Economies: Policies, Practices and Consequences, National Bureau of Economic
Research, University of Chicago Press, 2007, S. 121-170.
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(siehe Abbildung B). Auch die politischen Rahmenbedingungen wurden weiter-
entwickelt. So hat eine grof3e Anzahl von Schwellenl&andern einen geldpolitischen
Handlungsrahmen mit einem Inflationsziel eingeftihrt, der zur Verankerung der
Inflationserwartungen und zur Stabilisierung der Konjunkturzyklen beitragen kann.
Auch verfugen die meisten der hier betrachteten Lander inzwischen Uber flexiblere
Wechselkurssysteme. Dariliber hinaus haben viele dieser Staaten im Gefolge der
Asienkrise Wéahrungsreserven aufgebaut, was seit der weltweiten Finanzkrise weiter
vorangetrieben wird. Die vom IWF definierte risikogewichtete Messgrof3e der Ange-
messenheit von Wahrungsreserven setzt diese nicht nur in Bezug zu traditionellen
Referenzgrof3en wie den Einfuhren und der kurzfristigen Auslandsverschuldung,
sondern auch zur weit gefassten Geldmenge, um damit der Gefahr einer Kapitalflucht
Rechnung zu tragen. Aus dieser Kennziffer lasst sich schliel3en, dass viele auf-
strebende Volkswirtschaften mittlerweile offenbar besser in der Lage sind, Schocks in
Form eines abrupten Versiegens von Kapitalzuflissen (,Sudden Stop“) oder einer
plétzliche Kapitalflucht (,Sudden Flight“) zu verkraften (siehe Abbildung C).> Dennoch
gibt es Lander, deren Reserven noch immer unter den empfohlenen Mindestan-
forderungen fiir die Angemessenheit von Devisenreserven liegen.

Abbildung B
Leistungsbilanzsaldo

(in % des BIP)
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2017.

Dabei sollten allerdings die Kosten des Aufbaus von Wahrungsreserven nicht aus dem Blick geraten.
Traditionell beziehen sich diese Kosten auf die Sterilisierungs- (oder Opportunitits-)Kosten der
Reservehaltung und die Kosten fur die Weltwirtschaft, die sich aus dem Aufbau globaler
Ungleichgewichte ergeben. Empirische Belege dafiir, dass die Reserveakkumulation wegen des
Moral-Hazard-Problems und Anreizeffekten jedoch auch inflationstreibend wirken kénnte, finden sich in:
L. Chitu, Reserve accumulation, inflation and moral hazard: Evidence from a natural experiment,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1880, 2016.
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Abbildung C
Angemessenheit der Wahrungsreserven

(in %)

B Angemessenheit der Wahrungsreserven (risikogewichtet) 1997
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angemessenheit der Wahrungsreserven wird anhand der risikogewichteten Methodik des IWF ermittelt, d. h. als
Funktion der Exporte (zur Erfassung moglicher Verluste bei den Devisenreserven aufgrund eines Riickgangs der Auslandsnachfrage
oder wegen eines Terms-of-Trade-Schocks), der kurz- und der langfristigen Verschuldung (als MaR der Zinszahlungen und des
Prolongationsrisikos) sowie der weit gefassten Geldmenge (als Messgrofie fur eine mégliche Kapitalflucht). Die hier gewéhlte Kennziffer
berticksichtigt auch das Wechselkursregime und die Offenheit des Kapitalverkehrs. Ein Wert von 100 % bis 150 % bedeutet, dass die
Reserven angemessen sind. Aufgrund fehlender Daten zur kurzfristigen Verschuldung auf Restlaufzeitbasis beziehen sich die fiir das
Jahr 1997 ausgewiesenen Daten fir Brasilien, Indonesien, Mexiko und Malaysia tatsachlich auf das Jahr 2001 und fiir die Tirkei auf das
Jahr 1999.

Die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften haben zwar ihre Abhangigkeit
von Finanzierungen in Fremdwahrung gegeniber Ende der 1990er-Jahre
verringert, doch haben sie ihre in US-Dollar denominierten Verbindlichkeiten
seit der GrofRen Rezession erhdht. Die Verschuldung in US-Dollar ist in den
Schwellenlandern in den vergangenen zehn Jahren gestiegen, weil sich die
Unternehmen die guinstigen weltweiten Finanzierungsbedingungen zunutze machten
(siehe Abbildung D). Wenn diese Positionen nicht abgesichert sind, kénnte dies die
Finanzstabilitat gefahrden, sollte die amerikanische Wahrung weiter aufwerten. So
liefern die Finanzmarkte Belege dafir, dass das Wachstum der in US-Dollar
denominierten Verbindlichkeiten zuletzt wohl auch dazu geftuihrt hat, dass die
Finanzierungsbedingungen in den Schwellenléandern eine erhfhte Sensitivitat
gegenuber den finanziellen Entwicklungen in den Vereinigten Staaten aufwiesen.
Ende der 1990er-Jahre schlugen restriktivere Finanzierungsbedingungen in den USA
meist stark auf die Schwellenlander durch; diese Sensitivitat verringerte sich nach der
Asienkrise zwar, nahm in den letzten Jahren aber wieder zu (siehe Abbildung E).

% Siehe A. S. Bénétrix, P. R. Lane und J. C. Shambaugh, International Currency Exposures, Valuation

Effects, and the Global Financial Crisis, in: Journal of International Economics, Bd. 96, Supplement 1,
Juli 2015, S. S98-S109.
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Abbildung D
In US-Dollar denominierte Brutto-Auslandsverbindlichkeiten

(in % des BIP)
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Quellen: Bénétrix, Lane und Shambaugh (2015) und EZB-Berechnungen.

Abbildung E
Reaktion der Renditeabstande der Staatsanleihen von Schwellenlandern auf eine
Verscharfung der Finanzierungsbedingungen in den USA

(in Basispunkten)
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Quellen: Bloomberg, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Reaktion wird in Basispunkten nach 22 Geschéftstagen mit einem Konfidenzintervall von 95 % ausgedriickt und basiert
auf landerspezifischen Projektionen, firr die eine Panel-Regression mit fixen Effekten fur die weltweiten Renditeabstéande von
Staatsanleihen laut dem JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) herangezogen wird. Die erkldarende Variable ist der von
Bloomberg erstellte Index zu den Finanzierungsbedingungen in den USA. Bei den im Panel enthaltenen Landern handelt es sich um
Argentinien, Brasilien, China, Mexiko, Malaysia, die Philippinen, Russland, die Turkei und Suidafrika. Die jiungsten Angaben beziehen
sich auf den 31. August 2018.

Unterdessen scheinen sich die binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in
einigen Schwellenlandern verstarkt zu haben, was sich in héheren Emissionen
von Anleihen in Landeswahrung und einem schrumpfenden politischen
Handlungsspielraum widerspiegelt. Wahrend die auRenwirtschaftlichen Schwach-
stellen an Bedeutung verloren haben drften, sind andere Anfalligkeiten womadglich
starker geworden. Daflir sprechen beispielsweise vermehrte Anleiheemissionen in
Landeswahrung, ein zunehmender Verschuldungsgrad des privaten Sektors und eine
Verschlechterung der 6ffentlichen Haushaltslage. Der Schuldenstand im Verhéltnis
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zum BIP hat sich verglichen mit dem Niveau von vor 20 Jahren deutlich erhoht.
Besonders nach der Grofl3en Rezession stieg die Verschuldung infolge der giinstigen
internationalen Finanzierungsbedingungen rapide an, wobei dies vor allem auf den
chinesischen Unternehmenssektor zutraf. In China ist das Verhéltnis von Krediten
zum BIP auf ein Niveau geklettert, das die Finanzstabilitat gefahrden konnte.* Nicht
nur die Verschuldung der Unternehmen, sondern auch jene der privaten Haushalte
hat in den Schwellenlandern zugenommen, sodass gegeniiber Mitte der 1990er-Jahre
eine Verdreifachung eingetreten ist (siehe Abbildung F).° Uberdies ist der finanz- und
geldpolitische Handlungsspielraum begrenzt, da die Lander wéhrend der Grol3en
Rezession mit fiskal- und geldpolitischen Stimulierungsmafnahmen gegensteuern
mussten. In den rohstoffexportierenden Landern hat sich der Haushaltsspielraum
nach dem Preisverfall am Rohstoffmarkt im Jahr 2014 merklich verringert, und in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, die hohe und nicht abgesicherte Fremdwahrungs-
schulden aufweisen, durften die Handlungsmdoglichkeiten sogar noch starker
eingeschrankt sein.®

Abbildung F
Verschuldung der Schwellenl&nder nach Sektor

(in % des BIP)
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Quellen: Institute of International Finance und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich jeweils auf das erste Quartal des betreffenden Berichtsjahrs. Der Datensatz umfasst
30 Schwellenlander, darunter Agypten, Argentinien, Brasilien, Chile, China, Ghana, Hongkong, Indien, Indonesien, Israel, Kenia,
Kolumbien, Libanon, Malaysia, Mexiko, Nigeria, Pakistan, die Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Sudafrika,
Sudkorea, Thailand, die Tschechische Republik, die Tiirkei, Ukraine, Ungarn und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Siehe beispielsweise I. Aldasoro, C. Borio und M. Drehmann, Early warning indicators of banking crises:
expanding the family, BIS Quarterly Review, Marz 2018, sowie A. Dieppe, R. Gilhooly, J. Han,

I. Korhonen und D. Lodge (Hrsg.), The transition of China to sustainable growth — implications for the
global economy and the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 206, 2018.

In einigen Landern kénnte dieser Anstieg eventuell zum Teil auch Ausdruck eines sich entwickelnden
Finanzsystems sein. In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften mag ein solches Verhaltnis von
Schulden zum BIP nicht als problematisch gelten, doch Schwellenlander weisen in der Regel eine
geringere Schuldentoleranz auf. Siehe etwa Fiscal policy, public debt and monetary policy in emerging
market economies, BIS Papers, Nr. 67, 2012, sowie C. Reinhart, K. Rogoff und M. Savastano, Debt
Intolerance, in: Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 1, 2003, S. 1-74.

Detailliertere Informationen und empirische Belege, u. a. zur Einschatzung des ehemaligen
stellvertretenden Direktors des IWF Stanley Fischer im Hinblick auf eine optimale Geldpolitik in
dollarisierten Léandern zu Krisenzeiten, finden sich zum Beispiel in: L. Chitu, Was Unofficial
Dollarisation/Euroisation an Amplifier of the ‘Great Recession’ of 2007-2009 in Emerging Economies?,
in: Comparative Economic Studies, Bd. 55, Nr. 2, 2013, S. 233-265.
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Um zu beurteilen, ob aufstrebende Volkswirtschaften heutzutage weniger
anfallig fur eine schwere Krise sind, wird die Wahrscheinlichkeit des Ausbruchs
einer Krise im Jahr 2018 berechnet und der entsprechenden Wahrscheinlichkeit
im Jahr 1997 gegenubergestellt. Die Krisenwahrscheinlichkeit zeigt die allgemeine
Anfalligkeit eines Landes auf und fasst die Fundamentaldaten des Schwellenlands in
einer einzelnen Dimension zusammen. Sie bildet die relevantesten makrofinanziellen
Schwachstellen ab, mit denen sich schwere systemische Krisen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften vorhersagen lassen und die traditionelle Zahlungsbilanzrisiken
sowie finanzielle Ungleichgewichte im Inland umfassen. Konkret verwendet das
einfache Frihwarnmodell die besten Krisenindikatoren, die in der einschlagigen
Fachliteratur zu finden sind. Dazu zahlen verzdgerte Werte im Hinblick auf das
BIP-Wachstum, die Inflationsrate, den Leistungsbilanzsaldo im Verhaltnis zum BIP,
Kredite an den Privatsektor im Verhaltnis zum BIP sowie die Reserven im Verhaltnis
zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten. Die Krisenwahrscheinlichkeit auf Einjahressicht
wird mit einem binéren Logit-Modell geschétzt, das als abhangige Variable eine sehr
schwere Krise (Wahrungskrise, systemische Bankenkrise oder Staatsschuldenkrise)
nach Definition von Laeven und Valencia (2012) verwendet.” Gleichwohl haben
Frihwarnmodelle auch ihre Grenzen. Die Genauigkeit des Modells hangt von
Riickkopplungseffekten ab, die von Anderungen der politischen MaRnahmen und
Erwartungen ausgehen kénnen. Aul3erdem berlicksichtigen Frihwarnmodelle nur
Indikatoren, die bei friiheren Krisen eine grof3e Vorhersagekraft bewiesen haben.
Nicht zum Einsatz kommen dagegen neue Indikatoren, die dabei behilflich sein
konnten, kinftige Krisen vorherzubestimmen. Ein solcher Indikator kdnnte zum
Beispiel der Verschuldungsgrad im Unternehmenssektor der Schwellenlander sein.

Insgesamt deutet das Modell darauf hin, dass sich die Fundamentaldaten der
aufstrebenden Volkswirtschaften gegentber Mitte der 1990er-Jahre allgemein
verbessert haben, wenngleich sich insgesamt ein uneinheitliches Bild ergibt.
Wichtig ist dabei, dass Schwellenlander mit solideren Fundamentaldaten einen
groRRen Anteil an der Weltwirtschaft ausmachen. Empirischen Belegen zufolge haben
sich die Rahmenbedingungen in den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften
gegenuber 1997 in gewissem Umfang verbessert. Dies gilt insbesondere fiur Lander,
die in der Weltwirtschaft immer mehr an Gewicht gewinnen (siehe Abbildung G). Alles
in allem weisen die Fundamentaldaten der asiatischen Schwellenléander die grofite
Steigerung auf. Daraus lasst sich schlieRen, dass aus dem Krisenjahr 1997 Lehren
gezogen wurden.® Allerdings kommt das Modell auch zu dem Ergebnis, dass
Argentinien und die Turkei, die in der letzten Zeit unter Finanzmarktturbulenzen zu
leiden hatten, anfalliger als noch 1997 sind. Davon abgesehen verdeutlicht das
Beispiel Chinas, dass die Modellergebnisse mit Vorsicht zu bewerten sind. Fir 2018

Das Modell basiert auf einem relativ langen Beobachtungszeitraum (von fast 50 Jahren), einer in der
Fachliteratur etablierten Krisendefinition als abhéngige Variable (siehe L. Laeven und F. Valencia,
Systemic Banking Crises Database: An Update, Working Paper des IWF, Nr. 12/163, 2012) und einer
umfangreichen Auswahl von 50 systemrelevanten Léandern. Die Krisenwahrscheinlichkeit fir 2018
beruht auf den Daten fir das Jahr 2017. Der Datenverzerrung in der Nachkrisenzeit wird durch den
Ausschluss der Krisenjahre Rechnung getragen. Der optimale Schwellenwert zur Unterscheidung der
mit dem Logit-Modell geschéatzten Wahrscheinlichkeiten in Krisen- und Nichtkrisen-Beobachtungen wird
vom Youden-Index abgeleitet. Mit einer AUROC von 0,8163 und einem Standardfehler von gerade
einmal 0,048 kann dem Modell Vorhersagekraft zugesprochen werden.

Das Frihwarnmodell signalisiert fiir 1997 keine Krise in Stidkorea und Malaysia. Dies untermauert
tendenziell die Annahme, dass es zu jener Zeit zu einer nicht rational und nicht fundamental begriindeten
Ansteckung der beiden Lander kam.
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prognostiziert das Modell eine relativ geringe Krisenwahrscheinlichkeit. Grund hierfir
sind der moderate Leistungsbilanziiberschuss, die niedrige Inflation, das kraftige
Wachstum, der hohe Deckungsgrad der Devisenreserven und die geringe
Auslandsverschuldung des Landes. Indessen ist der Verschuldungsgrad Chinas in
den vergangenen zehn Jahren drastisch gestiegen — ein Faktor, dem das Modell
maglicherweise nicht hinreichend Rechnung tragt.®

Abbildung G
Krisenwahrscheinlichkeit der Schwellenlander: 2018 im Vergleich zu 1997
(in %)
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Quelle: EZB-Schéatzungen.

Anmerkung: Die Eintrittswahrscheinlichkeit einer Krise (Wéhrungskrise, Staatsschuldenkrise oder systemische Bankenkrise) in den
Jahren 2018 bzw. 1997 wird mit einem binaren Logit-Modell geschatzt, dessen abhangige Variable der Krisendefinition von Laeven und
Valencia (2012) entspricht. Da die Krisenwahrscheinlichkeit im Jahr 1997 fiir China und Siidkorea mangels historischer Daten nicht
geschatzt werden kann, ist in der Abbildung die Wahrscheinlichkeit fiir die Jahre 1998 bzw. 1999 angezeigt. Die friheren
Krisenwahrscheinlichkeiten fir Russland, Brasilien und die Tirkei betreffen die Jahre 1998 bzw. 2001 und somit die jeweiligen
Krisenjahre dieser Lander. Der optimale Schwellenwert zur Auslésung eines Krisensignals ist vom Youden-Index abgeleitet. Die GroR3e
der Datenpunkte der einzelnen Lander gibt, in Kaufkraftparitaten gerechnet, den jeweiligen Anteil am weltweiten BIP im Jahr 2017 an.

In der Gesamtschau scheinen die meisten Schwellenlander im GrofRen und
Ganzen zwar aktuell solidere Fundamentaldaten aufzuweisen und auch
widerstandsfahiger gegentber Schocks zu sein als vor 20 Jahren, doch es
bleiben Risiken bestehen. Die aufstrebenden Volkswirtschaften konnten ihre
auBenwirtschaftlichen Positionen inzwischen verbessern, doch haben sich vor allem
im Gefolge der weltweiten Rezession offenbar binnenwirtschaftliche Risiken
aufgebaut. Wahrend einige Schwellenlander noch immer mit den traditionellen
Zahlungsbilanzproblemen zu kdmpfen haben, kénnte es in anderen aufgrund der
Uberschuldung des inlandischen Finanzsektors und des schrumpfenden politischen
Handlungsspielraums zu finanzieller Instabilitdét kommen.

®  China ist anfalliger geworden, da das rasche Kreditwachstum mit einer erhdhten Komplexitat und

Verschuldung im Finanzsystem einhergeht. Weitere Informationen finden sich in: A. Dieppe, R. Gilhooly,
J. Han, I. Korhonen und D. Lodge (Hrsg.), a. a. O.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschéfte in
der Zeit vom 1. August bis zum 30. Oktober 2018

Maria Carmen Castillo Lozoya und Elvira Fioretto

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte der EZB in der
funften und sechsten Mindestreserve-Erfullungsperiode des laufenden Jahres
(1. August bis 18. September sowie 19. September bis 30. Oktober 2018)
betrachtet. Die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs), die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat lagen in diesem Zeitraum
durchweg 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 offentlichen Sektors, gedeckten Schuldver-
schreibungen, Asset-Backed Securities und Wertpapieren des Unternehmenssektors
im geplanten Umfang von durchschnittlich 30 Mrd € pro Monat bis Ende September
und 15 Mrd € monatlich seit Oktober fort.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems —d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — belief sich
im Berichtszeitraum auf 1 459,8 Mrd €; er ist somit um 32,3 Mrd € gegeniber
dem vorherigen Beobachtungszeitraum (also der dritten und vierten
Erfullungsperiode 2018) gestiegen. Urséachlich hierfur war im Wesentlichen die
Entwicklung der autonomen Faktoren (netto), die um durchschnittlich 29,8 Mrd € auf
1 333,1 Mrd € stiegen. Das Mindestreserve-Soll erhdhte sich unterdessen im Schnitt
um 2,5 Mrd € auf 126,7 Mrd £.

Das Wachstum der autonomen Faktoren (netto) war in erster Linie einem
Anstieg der liquiditatsabschopfenden Faktoren zuzuschreiben, der zum Teil
durch eine Zunahme der liquiditatszufihrenden Faktoren ausgeglichen wurde.
Bei den liquiditatsabschdpfenden Faktoren verzeichneten die Einlagen offentlicher
Haushalte sowie der Banknotenumlauf die grof3ten Veranderungen; sie stiegen im
Schnitt um 20 Mrd € auf 259,4 Mrd € bzw. um 16,6 Mrd € auf 1 193,1 Mrd €. Diese
Zuwachse wurden durch die liquiditatszufiihrenden Faktoren zum Teil kompensiert,
vor allem durch die Nettoforderungen in Euro, die sich durchschnittlich um 8,9 Mrd €
auf 200,1 Mrd € erhohten. Die auf Euro lautenden Verbindlichkeiten des Eurosystems
gegenuber Ansassigen aulRerhalb des Euroraums sanken aufgrund eines weniger
ausgepragten Saisonmusters als im vorherigen Beobachtungszeitraum®® im Schnitt

1 Dje auf Euro lautenden Verbindlichkeiten des Eurosystems gegeniiber Ansassigen auRerhalb des

Euroraums bestehen zum Grof3teil aus Euro-Guthaben gebietsfremder Zentralbanken auf Konten beim
Eurosystem. Zum Quartals- und in geringerem Maf3e auch zum Monatsultimo steigen diese Einlagen in
der Regel an, weil Geschéftsbanken im Vorfeld von Bilanzstichtagen eher zdgerlich Barmittel — ob am
unbesicherten oder am besicherten Markt — hereinnehmen. Am 30. September 2018 erhdhten sich die
auf Euro lautenden Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auRerhalb des Euroraums auf 301,7 Mrd €
(verglichen mit durchschnittlich 264,7 Mrd € in der sechsten Erflllungsperiode). Der Effekt war somit
weniger ausgepragt als am 30. Juni 2018, als diese Verbindlichkeiten auf 348 Mrd € angestiegen waren
(im Vergleich zu durchschnittlich 281,4 Mrd € in der vierten Erfuillungsperiode).
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um 9,5 Mrd € und leisteten somit einen positiven Beitrag zu den durchschnittlichen
(liquiditatszufihrenden) Nettoforderungen in Euro.

Die tagliche Volatilitat der autonomen Faktoren veranderte sich gegentiber dem
vorherigen Berichtszeitraum kaum. Zuriickzufiihren waren die taglichen
Schwankungen der autonomen Faktoren in erster Linie auf die Einlagen &ffentlicher
Haushalte sowie die Nettoforderungen in Euro, wobei um den Quartalsultimo im
September 2018 und um andere Monatsenddaten im Betrachtungszeitraum eine
hohere Volatilitat zu beobachten war.

Tabelle A

Liquiditatsbedingungen im Eurosystem

Passiva — Liquiditatsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:

Vorheriger
Berichtszeitraum:
3. Mai 2018 bis

1. August 2018 bis 30. Oktober 2018 31. Juli 2018
Funfte Sechste
Finfte und Erfullungsperiode: | Erfullungsperiode:
sechste 1. August bis 19. September bis Dritte und vierte
Erfullungsperiode 18. September 30. Oktober Erfullungsperiode

Autonome Liquiditatsfaktoren 2164,8 (+40,9) 2150,1 (-17,2) 21819 (+31,7) 21239 (+43,8)
Banknotenumlauf 11931 (+16,6) 11922 (+8,6) 11943 (+2,1) 11765 (+22,5)
Einlagen offentlicher Haushalte 259,4  (+20,0) 239,1 (-24,7) 283,1  (+44,1) 239,4  (+11,9)
Sonstige autonome Faktoren 712,2 (+4,3) 718,9 (-1,1) 704,4 (-14,5) 708,0 (+9,4)
Guthaben auf Girokonten 13580 (+26,2) 1348,7 (+42,0)0 1369,0 (+20,3) 13319 (+27,3)
Geldpolitische Instrumente 779,7 (-0,4) 797,9 (+21,4) 758,5 (-39,4) 780,1 (-20,4)
Mindestreserve-Soll* 126,7 (+2,5) 126,7 (+2,0) 126,7 (-0,0) 124,2 (+0,0)
Einlagefazilitat 653,0 (-2,9) 671,2  (+19,4) 631,8 (-39,4) 655,9 (-20,4)
Liquiditatsabschopfende 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Feinsteuerungsoperationen
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Aktiva — Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
1. August 2018 bis 30. Oktober 2018

Vorheriger
Berichtszeitraum:
3. Mai 2018 bis
31.Juli 2018

Funfte Sechste
Funfte und Erfullungsperiode: | Erfullungsperiode:
sechste 1. August bis 19. September bis Dritte und vierte
Erfallungsperiode 18. September 30. Oktober Erfallungsperiode
Autonome Liquiditatsfaktoren 831,9 (+10,9) 837,4 (+15,9) 825,5 (-11,9) 821,0 (-20,6)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 631,8 (+1,9) 637,5 (+2,4) 625,2 (-12,3) 629,8 (+1,0)
Nettoforderungen in Euro 200,1 (+8,9) 199,9  (+13,6) 200,3 (+0,4) 191,2 (-21,6)
Geldpolitische Instrumente 3344,1 (+53,0) 33327 (+27,9) 3357,6 (+24,9) 32911 (+71,3)
Offenmarktgeschafte 33440 (+53,0) 33326 (+27,9) 33575 (+24,9) 32910 (+713)
Tendergeschéfte 739,1 (-14,0) 742,9 (-3,3) 734,7 (-8,2) 753,1 (-8,7)
HRGs 4.8 (+2,9) 3,0 (+1,0) 6,9 (+3,9) 1,9 (+0,2)
Dreimonatige langerfristige 4,6 (-2,8) 54 (-1,9) 3,7 (-1,7) 7.4 (-0,3)
Refinanzierungsgeschafte (LRGs)
Erste Serie gezielter LRGs (GLRG 1) 55 (-5,6) 8,9 (-0,6) 15 (-7,4) 11,1 (-1,9)
Zweite Serie gezielter LRGs (GLRG II) 724,2 (-8,5) 725,6 (-1,8) 722,6 (-3,0) 732,7 (-6,6)
Outright-Geschafte 26049 (+67,00 2589,7 (+31,2) 26228 (+33,1) 25379 (+79,9)
Erstes Programm zum Ankauf gedeckter 4,5 (-0,2) 4,5 (-0,0) 45 (-0,0) 47 (-1,1)
Schuldverschreibungen (CBPP)
Zweites Programm zum Ankauf 4,0 (-0,2) 4,0 (-0,1) 4,0 (-0,0) 42 (-0,3)
gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP2)
Drittes Programm zum Ankauf gedeckter 258,4 (+3,8) 257,2 (+1,8) 259,9 (+2,7) 254.,6 (+5,7)
Schuldverschreibungen (CBPP3)
Programm fir die Wertpapiermérkte 74,2 (-9,3) 74,3 (-8,0) 74,0 (-0,3) 83,5 (-1,5)
(SMP)
Programm zum Ankauf von Asset-Backed 27,3 (-0,2) 27,5 (-0,1) 27,1 (-0,4) 27,5 (+1,7)
Securities (ABSPP)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren | 2 067,8 (+63,6) 20557 (+34,3) 20819 (+26,2) 20042 (+61,9)
des offentlichen Sektors (PSPP)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren 168,7 (+9,5) 166,4 (+3,3) 171,4 (+5,0) 159,3  (+13,5)
des Unternehmenssektors (CSPP)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: Berichtszeitraum:
1. August 2018 bis 30. Oktober 2018 3. Mai 2018 bis
31.Juli 2018
Finfte Sechste
Funfte und Erfullungsperiode: | Erfillungsperiode: | Dritte und vierte
sechste 1. August bis 19. September bis Erfullungs-
Erfullungsperiode 18. September 30. Oktober periode
Aggregierter Liquiditatsbedarf 1459,8 (+32,3) 1439,5 (-31,4) 14834 (+43,9) 14275 (+64,5)
Autonome Faktoren? 13331 (+29,8) 13128 (-335) 1356,7 (+43,9) 13033 (+64,4)
Uberschussliquiditét 1884,3 (+20,8) 1893,1 (+59,4) 1874,0 (-19,0) 18635 (+6,8)
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Zinsentwicklung (Durchschnittswerte; in %)

Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: Berichtszeitraum:
1. August 2018 bis 30. Oktober 2018 3. Mai 2018 bis
31. Juli 2018
Finfte und N Funfte . N SEChStE. Dritte und vierte
Erfullungsperiode: | Erfullungsperiode: "
sechste . B Erflllungs-
Erfallungsperiode 1. August bis 19. September bis eriode
gsp 18. September 30. Oktober P
HRGs 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Einlagefazilitat -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)
EONIA -0,363  (+0,00) -0,359  (+0,00) -0,366 (-0,01) -0,363  (+0,00)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in der Tabelle aufgefiihrten Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die
Veranderung gegentiber dem vorherigen Berichtszeitraum bzw. der vorherigen Erfiillungsperiode an.

1) Das Mindestreserve-Soll ist ein nachrichtlicher Posten, der nichtin der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und deshalb nichtin
die Berechnung der Gesamtpassiva einflie3t.

2) Der Gesamtwert der autonomen Faktoren enthélt auch den Posten ,schwebende Verrechnungen®.

Liquiditatsbereitstellung Gber geldpolitische Instrumente

Der durchschnittliche Betrag der Uber Offenmarktgeschéfte (darunter Tender-
geschéafte und Ankaufe im Rahmen des APP) bereitgestellten Liquiditat erhéhte
sich um 53 Mrd € auf 3 344,1 Mrd € (siehe Abbildung A). Dieser Anstieg war aus-
schlieBlich durch Nettoankaufe im Rahmen des APP bedingt. Die Nachfrage bei den
Tendergeschéaften ging unterdessen leicht zurtck.

Abbildung A
Entwicklung der Offenmarktgeschéfte und der Uberschussliquiditat

(in Mrd EUR)
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Quelle: EZB.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tber Tendergeschafte sank im
Betrachtungszeitraum geringfiigig um 14 Mrd € auf 739,1 Mrd €. Diese Abnahme
war einzig und allein auf einen Riickgang des durchschnittlichen ausstehenden
Betrags der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte (GLRGs) um

14,1 Mrd € zuriickzufuhren. Ausschlaggebend hierfir waren im Wesentlichen die
fallig werdenden GLRG-I-Geschéafte sowie freiwillige Riickzahlungen aus dem ersten
und zweiten GLRG-II-Geschéft im September 2018 im Gesamtvolumen von
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12,6 Mrd €. Die im Schnitt tber die HRGs bereitgestellte Liquiditat erhéhte sich um
2,9 Mrd € auf 4,8 Mrd €. Diese Zunahme wurde jedoch fast vollstandig durch einen
Ruckgang der tUber dreimonatige langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGS)
bereitgestellten Liquiditat absorbiert, die sich um durchschnittlich 2,8 Mrd € auf

4,6 Mrd € verringerten.

Die Liquiditatszufiihrung Uber die zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapierportfolios des Eurosystems stieg angesichts der anhaltenden
Nettoankaufe von Wertpapieren im Rahmen des APP um 67 Mrd € auf
durchschnittlich 2 604,9 Mrd € an. Die Liquiditatsbereitstellung im Zusammenhang
mit dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP),
dem dritten Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und
dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP)
erhohte sich im Schnitt um 63,6 Mrd €, 3,8 Mrd € bzw. 9,5 Mrd €. Indessen nahm die
Liquiditat aus dem Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP)
geringfuigig um durchschnittlich 0,2 Mrd € ab, da die Wertpapierbestande hier per
saldo abgebaut wurden. Die Tilgungen von im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermarkte (SMP) und der vorherigen beiden Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen gehaltenen Titeln summierten sich auf insgesamt
9,7 Mrd €.

Uberschussliquiditat

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen stieg die Uberschussliquiditat
im Vergleich zur Vorperiode leicht um 20,8 Mrd € auf 1 884,3 Mrd € an (siehe
Abbildung A). Ursachlich hierfur war die im Zuge der APP-Kaufe bereitgestellte
Liquiditat, die nur teilweise durch die vor allem in der sechsten Erflllungsperiode per
saldo héheren autonomen Faktoren aufgezehrt wurde. So erhohte sich die Uber-
schussliquiditat in der finften Reserveerfillungsperiode um 59,4 Mrd € und ging in
der sechsten Erfullungsperiode wieder um 19 Mrd € zurtick. Diese Trendumkehr war
zum Teil durch die Entwicklung der autonomen Faktoren (netto) bedingt, die in der
funften Mindestreserve-Erfillungsperiode um 33,5 Mrd € sanken, bevor sie in der
sechsten Erfullungsperiode erneut um 43,9 Mrd € zunahmen. Was die Verteilung der
Besténde an Uberschussliquiditat betrifft, so wuchs das durchschnittliche Girogut-
haben der Banken beim Eurosystem um 26,2 Mrd € auf 1 358 Mrd € an, wohingegen
die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitat geringfiigig um 2,9 Mrd €
auf 653 Mrd € abnahm.

Zinsentwicklung

Die Tagesgeldsatze am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt blieben in
der Nahe des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitat der EZB und lagen fir
bestimmte Sicherheitenkdrbe am besicherten Geldmarkt leicht darunter. Am
unbesicherten Geldmarkt notierte der EONIA (Euro Overnight Index Average) im
Schnitt bei -0,363 % und blieb damit gegentber dem vorangegangenen Beobach-
tungszeitraum unverandert. Dabei bewegte er sich zwischen einem Tiefstand von
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-0,371 % am 12. September sowie am 17. Oktober und einem Héchststand von
-0,342 % am letzten Tag im August 2018. Der Spread zwischen den durchschnitt-
lichen Tagesgeldsatzen von Repogeschaften am besicherten GC-Pooling-Markt! fiir
den Standard- und den erweiterten Sicherheitenkorb verkleinerte sich vor dem
Hintergrund geringer Handelsvolumina deutlich. Gegenuber dem vorherigen
Betrachtungszeitraum erhohte sich der durchschnittliche Tagesgeldsatz fur den
Standardsicherheitenkorb um 22 Basispunkte auf -0,419 %, fiir den erweiterten
Sicherheitenkorb sank er hingegen um 10 Basispunkte auf -0,404 %.

Zum Quartalsultimo im September verzeichneten die Reposéatze fur Sicher-
heiten der meisten Euro-Lander einen etwas starkeren Riickgang als zum
Quartalsende im Mérz und Juni, der aber im Vergleich zu den Quartals-
ultimoentwicklungen im Jahr 2017 immer noch recht moderat ausfiel. Die
Ubernachtsatze fiir GC-Repos mit franzésischen und deutschen Sicherheiten
verringerten sich im September um 11 Basispunkte bzw. 15 Basispunkte auf -0,61 %
bzw. -0,65 %, nachdem sie im Juni nur um 2 bzw. 5 Basispunkte nachgegeben hatten.
Der GC-Reposatz fur italienische Sicherheiten erhdhte sich Ende September
hingegen um 6 Basispunkte auf -0,33 %, verglichen mit einem Anstieg um

3 Basispunkte Ende Juni. Die Reposétze fir alle Euro-Lander kehrten unmittelbar
nach Quartalsende wieder auf ihr vorheriges Niveau zuriick. Insgesamt trug die
Wertpapierleihefazilitét des Eurosystems im Rahmen des PSPP weiterhin zum
reibungslosen Funktionieren der Repomarkte bei.

1 Das General Collateral Pooling (GC Pooling) erméglicht den Handel von Repogeschaften auf der

Eurex-Plattform gegen standardisierte Sicherheitenkorbe.
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Ursachen der Wachstumsverlangsamung im Jahr 2018
Maarten Dossche und Jaime Martinez-Martin

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wéahrungsgebiet hat sich seit Ende 2017
deutlich verlangsamt. So sank die Zuwachsrate des BIP im dritten Jahres-

viertel 2018 auf 0,2 % gegeniber dem Vorquartal, nachdem sie im Schluss-

quartal 2017 noch 0,7 % betragen hatte. Im vorliegenden Kasten werden die Faktoren
beleuchtet, die zu dieser Abschwéachung beigetragen haben, und es wird der Frage
nachgegangen, ob diese Entwicklung als Uberraschend anzusehen ist. Insbesondere
wird untersucht, ob die zugrunde liegenden Faktoren voriibergehender Natur oder
eher von Dauer sind, ob sie innerhalb oder auRerhalb des Euroraums entstanden sind
und ob die Verlangsamung auf eine Schwéache der Nachfrage oder eine Verschérfung
der angebotsseitigen Bedingungen zuriickzufuhren ist.

Abbildung A
Erwartungen professioneller Prognostiker zum BIP-Wachstum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Bei den dunkelblauen Linien handelt es sich um endgtiltige Schatzungen des jahrlichen BIP-Wachstums. Alle anderen
Linien stellen Wachstumsprognosen fiir ein bestimmtes Jahr zu verschiedenen Zeitpunkten dar.

Im Vergleich zu den Prognosen von Ende 2017 verlief das Wirtschaftswachstum
zuletzt enttduschend, verglichen mit friheren Erwartungen allerdings nicht. Die
kraftige Wachstumsbeschleunigung im Jahr 2017 stellte eine glinstige Entwicklung
dar, die fur die meisten professionellen Prognostiker Giberraschend kam (siehe
Abbildung A). Ausschlaggebend fiir diese Belebung, die mit einem Wachstum des
Welthandels von 5,2 % als hochstem Wert einherging, war vor allem der Aul3en-
beitrag. Dagegen verzeichnete die inlandische Nachfrage weiterhin &hnliche
Zuwachsraten wie in der ersten Phase des Konjunkturaufschwungs von 2014 bis
2016 (siehe Abbildung B). Seit Anfang 2018 wurden die Vorausschéatzungen fur das
Wachstum im laufenden und im kommenden Jahr sukzessive nach unten revidiert,
wobei der jahrliche BIP-Anstieg fur 2018 aber immer noch héher ausfallen dirfte als
zu Jahresbeginn 2017 prognostiziert.
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Abbildung B
Wachstum des BIP: Aufschliisselung nach Verwendung und Entstehung

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2014 bis zum dritten Quartal 2016 sowie fiir den Zeitraum vom vierten
Quartal 2016 bis zum Schlussquartal 2017 stellen Durchschnittswerte der entsprechenden vierteljahrlichen Daten dar.

Die Abkuhlung im Jahr 2018 war im Wesentlichen durch auRenwirtschaftliche
Faktoren, insbesondere durch die Schwache der Auslandsnachfrage, bedingt.
Ahnlich wie die Wachstumsbeschleunigung im Jahr 2017 war auch die Verlang-
samung im laufenden Jahr der Entwicklung des Auf3enbeitrags geschuldet (siehe
Abbildung B). Die Handelsdynamik hat sich normalisiert, wahrend das weltwirtschaft-
liche Wachstum wieder in Richtung Potenzialniveau gesunken ist. Als Hauptproduzent
von handelbaren Gutern war die Industrie am stéarksten vom Riickgang der Netto-
exporte betroffen. Die Wachstumsbeitrage der inlandischen Nachfrage entsprechen
unterdessen insgesamt weiterhin den seit Beginn des Konjunkturaufschwungs
verzeichneten Durchschnittswerten. Wenngleich der private Verbrauch im dritten
Quartal 2018 durch die voriibergehende Unterbrechung der Automobilproduktion
belastet wurde, spiegelt die robuste Entwicklung der Binnennachfrage die positive
Wechselwirkung zwischen Beschaftigung, Arbeitseinkommen und Konsum wider. Die
verfligbare Evidenz deutet darauf hin, dass dieser positive Kreislauf durch die jingste
Abschwéachung der Wachstumsdynamik bislang nicht unterbrochen wurde.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2018 — Kasten 59



Abbildung C
Industrieproduktion

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben fiir das vierte Quartal 2018 basieren ausschlieBlich auf den Monatswerten fiir Oktober 2018.

Zudem haben mehrere temporéare Faktoren das Wachstumsprofil belastet. In der
ersten Jahreshalfte 2018 wurde die Wirtschaftsleistung in einer Reihe von Landern
durch die Witterungsverhaltnisse, krankheitsbedingte Ausfélle und Streiks
beeintrachtigt."® Im dritten Quartal kam es dariiber hinaus zu erheblichen
Produktionsunterbrechungen in der Automobilbranche infolge der Einfihrung neuer
Emissionsnormen fir Kraftfahrzeuge zum 1. September (siehe Abbildung C). Die
Produktion stockte, da die Automobilhersteller zu hohe Lagerbestande mit
ungetesteten Fahrzeugmodellen vermeiden wollten. Dadurch wurden
Volkswirtschaften mit einer bedeutenden Automobilindustrie (wie etwa Deutschland)
massiv belastet. Tatsachlich schrumpfte die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal,
was eine Abschwéachung des vierteljahrlichen Wachstums im Euroraum um
mindestens 0,1 Prozentpunkte zur Folge hatte. Dieser Effekt durfte jedoch
voriibergehender Natur sein. Mit dem Abbau der Riickstande bei den Abgastests
sollte sich die Automobilproduktion im Schlussquartal allméhlich wieder
normalisieren, und der Einfluss auf die Wirtschaftsleistung dirfte entfallen. In der Tat
lassen die jiingsten Daten darauf schlieen, dass dieser Normalisierungsprozess
bereits eingesetzt hat.*®

12 sjehe EZB, Zyklische wie auch temporare Faktoren als Ursache fiir die jiingste Verlangsamung des

Wirtschaftswachstums im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018.

13 Laut Angaben des deutschen Verbands der Automobilindustrie fiir den Zeitraum bis November 2018.
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Abbildung D
Zerlegung des EMI-Teilindex fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

(Diffusionsindex; Beitrage)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Historische Zerlegung des EMI-Teilindex fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe des Euroraums anhand eines
SVAR-Modells mit den Komponenten Produktion und Kapazitatsauslastung. In diesem Modell werden mittels Vorzeichenrestriktionen
Nachfrage- und Angebotsschocks ermittelt, wobei Erstere als Schocks definiert sind, die zu einer gleichgerichteten Entwicklung der
Komponenten Produktion und Kapazitatsauslastung im EMI-Teilindex fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe fiihren, wéhrend
Letztere als Schocks definiert sind, die eine gegenlaufige Entwicklung der beiden Komponenten im entsprechenden EMI-Teilindex
bewirken.

Ungeachtet dieser Abschwéachung der Nachfrage deutet die aktuell hohe
Kapazitatsauslastung darauf hin, dass die Angebotssituation im verarbei-
tenden Gewerbe nach wie vor angespannt ist. Aus einer modellbasierten Zer-
legung des EMI-Teilindex fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe geht hervor,
dass die jungste Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit in erster Linie auf eine
Nachfrageschwache zuriickzufiihren ist (siehe Abbildung D).** Zugleich sind die
Angebotsengpasse seit Mitte 2017 starker zum Tragen gekommen. Die Kapazitats-
auslastung hat sich im Zuge des schwéacher werdenden Wirtschaftswachstums nur
leicht verringert. Dieses Verlaufsmuster lasst sich im verarbeitenden Gewerbe — vor
allem in Deutschland und in geringerem Mal3e auch in Frankreich — deutlich
beobachten.

Im Ergebnis wurden die Fundamentaldaten des aktuellen Wirtschaftsauf-
schwungs bislang nicht durch die jingste Wachstumsverlangsamung infrage
gestellt. Der konjunkturellen Abkiihlung ging eine unerwartet starke Auslands-
nachfrage im Jahr 2017 voraus; hinzu kamen noch eine Reihe temporarer Faktoren.
Eine allmahliche Wachstumsabschwéachung kann bei zunehmender Reife des
Aufschwungs sogar als normal angesehen werden. Indessen sind die Risiken fir die
Konjunkturaussichten im Euro-Wahrungsgebiet durch die Unsicherheit in Bezug auf
aulRenwirtschaftliche Entwicklungen deutlich gestiegen. Demzufolge missen die
moglichen Auswirkungen auf die inlandische Nachfrage und die Fundamentaldaten
des Wirtschaftswachstums genau beobachtet werden.

" In diesem Modell werden die jiingsten temporaren Produktionsunterbrechungen in der

Automobilindustrie ebenfalls als Nachfrageriickgang gewertet.
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Strukturelle Veranderungen des
Beschaftigungswachstums im Euro-Wéahrungsgebiet
wéahrend des Aufschwungs

Katalin Bodnar

Im dritten Quartal 2018 lag die Gesamtzahl der erwerbstatigen Personen im
Euroraum 9,6 Millionen Gber dem im zweiten Quartal 2013 verzeichneten
Tiefststand wahrend der Krise. Der Anstieg der Beschéftigung im Verlauf der
Erholungsphase wog den in der Krise beobachteten Riickgang mehr als auf.
Dementsprechend ist die Zahl der Erwerbstatigen im Euroraum mit 158,3 Millionen
derzeit so hoch wie nie zuvor.*® Im vorliegenden Kasten wird der Nettobeschafti-
gungszuwachs im Eurogebiet wéhrend des wirtschaftlichen Aufschwungs betrachtet
und mit dem Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum ersten Vierteljahr 2008 (d. h.
von der Einflhrung des Euro bis zum Ausbruch der Krise) verglichen, der ebenfalls
durch ein stetiges Beschéaftigungswachstum im Euroraum insgesamt gekennzeichnet
war.

Zwischen dem Beschéaftigungswachstum der jingsten Erholungsphase und
dem der Vorkrisenzeit bestehen gewisse Unterschiede hinsichtlich der
Zusammensetzung nach Landern. Der Anstieg der Beschaftigtenzahl im
Euro-Wahrungsgebiet um 9,6 Millionen ist vergleichbar mit der Zunahme in den funf
Jahren vor der Krise, in denen ein Zuwachs um 10 Millionen registriert wurde.*® Der
Hauptunterschied besteht darin, dass in der gegenwartigen Phase ein wesentlich
gréRerer prozentualer Anteil des Beschaftigungswachstums auf Deutschland entfallt
als vor der Krise, wohingegen sich die relativen Anteile der anderen grof3en
Euro-Léander — insbesondere Spaniens — verringert haben (siehe Abbildung A). Darin
spiegelt sich weitgehend die relative Starke des Wirtschaftswachstums in diesen
Landern in den beiden ZeitrAumen wider. Dabei ist auch zu erwahnen, dass
Deutschland im Verlauf des Aufschwungs zum Land mit dem gré3ten Zustrom an
Zuwanderern geworden ist und somit Spanien abgel6st hat, das in der Vorkrisenzeit
die meisten Immigranten im Euroraum verzeichnete. Auch in Litauen, Osterreich,
Portugal und der Slowakei hat sich der Beitrag zum Beschéaftigungswachstum im
Eurogebiet im jungsten Aufschwung erhoht.

5 Die hier angefiihrten Zahlen basieren auf Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die

eine Aufgliederung der Beschéftigungsentwicklung im Euroraum nach Landern und Sektoren
ermdglichen. Fir eine detaillierte Aufgliederung der Beschéftigung nach persénlichen Merkmalen und
Arten von Vertragen werden Daten aus der EU-Arbeitskrafteerhebung herangezogen. Die beiden
Statistiken zeigen zwar eine &hnliche Dynamik, allerdings weisen die sich daraus ergebenden
Beschéftigungsniveaus und kumulierten Wachstumsraten aus methodischen Grinden gewisse
Unterschiede auf. Im Fall der Arbeitskrafteerhebung basieren die Zahlen beispielsweise auf einem
nationalen Konzept, einige Teile der Bevdlkerung sind nicht einbezogen, und die Angaben zur
Beschaftigung beziehen sich auf die Altersgruppen der 15- bis 64-Jahrigen oder der 15- bis 74-Jahrigen.
Im Gegensatz dazu liegt den Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein Inlandskonzept
zugrunde. Sie enthalten eine Schatzung der Beschéftigung in der Schattenwirtschaft, und die Daten zur
Beschéaftigung umfassen alle Altersgruppen. Eine ausfiihrliche Erlauterung findet sich hier. Aus den
Daten der Arbeitskrafteerhebung der EU ergibt sich, dass die Zahl der Erwerbstatigen in der Zeit vom
ersten Quartal 2013 (d. h. dem laut diesem Datensatz tiefsten Stand) bis zum zweiten Vierteljahr 2018
(d. h. den in dieser Statistik letzten verfiigbaren Daten) um 8,9 Millionen gestiegen ist.

6 Sjehe Mario Draghi, The outlook for the euro area economy, Rede des EZB-Préasidenten anlasslich des

Europaischen Bankenkongresses, Frankfurt am Main, 16. November 2018.
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Abbildung A
Aufgliederung des kumulierten Beschéaftigungswachstums vor der Krise und in der
Erholungsphase nach Landern und Sektoren

(y-Achse: Anteil am kumulierten Beschéftigungswachstum in %; Datenbeschriftung: kumuliertes Beschéftigungswachstum in Mio)
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Quellen: Eurostat und Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.

Das Beschaftigungswachstum wurde in beiden Zeitraumen von den markt-
bestimmten Dienstleistungen angetrieben, wenngleich auf sie im jingsten
Aufschwung ein geringerer Anteil am gesamten Beschéaftigungswachstum
entfiel. In beiden Perioden wurde der Beschaftigungszuwachs bei den marktbe-
stimmten Dienstleistungen von den Teilbereichen freiberufliche und sonstige
wirtschaftliche Dienstleistungen sowie Handel und Verkehr getragen. Indessen fiel der
Beitrag des Baugewerbes in der aktuellen Erholungsphase geringer aus als vor der
Krise. Vom verarbeitenden Gewerbe gehen seit dem zweiten Quartal 2013 leicht
positive Beschaftigungsimpulse aus, nachdem hier in der Zeit vor der Krise noch ein
Ruckgang verbucht worden war. Auf den 6ffentlichen Sektor entfiel wahrend des
jungsten Aufschwungs ahnlich wie in der Vorkrisenzeit etwa ein Finftel des
kumulierten Beschaftigungszuwachses.
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Das Beschaftigungswachstum war im Verlauf der jingsten Konjunkturerholung
recht gleichmaRig zwischen Mannern und Frauen verteilt (siehe Abbildung B).
Vor der Krise war bei den weiblichen Erwerbspersonen im Einklang mit ihrer
steigenden Erwerbsbeteiligung ein sehr starker Beschaftigungszuwachs zu
verzeichnen. Darin kamen ein zunehmend hdherer Bildungsstand, Arbeitsmarkt-
reformen und die wachsende Bedeutung der Dienstleistungen fur die Wirtschaft zum
Ausdruck. In jingerer Zeit stieg die Erwerbsquote von Frauen allerdings weniger stark
an, da bei den in der Vergangenheit fiir die Zuwachse verantwortlichen Faktoren eine
Stabilisierung eingesetzt hat, die sich auch im Beitrag zum Beschéaftigungswachstum
niederschlagt. Unterdessen war die Beschaftigung bei den Mannern wahrend der
Krise ricklaufig und ist, auch wenn ein Aufholen zu verzeichnen ist, bislang noch nicht
auf das Vorkrisenniveau zurtickgekehrt. Aufgrund dieser Entwicklung hat sich der
Anteil der Frauen an der Gesamtbeschéftigung zuletzt bei 46,3 % eingependelt
(gegenuber 42,6 % im ersten Quartal 1999) und liegt damit leicht tber der Marke von
45,9 %, die im zweiten Vierteljahr 2013 verzeichnet wurde.

Abbildung B
Aufgliederung des kumulierten Beschéaftigungswachstums vor der Krise und in der
Erholungsphase nach personlichen Merkmalen

(y-Achse: Anteil am kumulierten Beschéftigungswachstum in %; Datenbeschriftung: kumuliertes Beschéftigungswachstum in Mio)
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Quellen: Eurostat und Arbeitskrafteerhebung der EU.

Anmerkung: Hinsichtlich des Bildungsstands bezeichnet ,Niedrig“ einen Bildungsstand unterhalb des Primarbereichs sowie bis zum
Primarbereich und Sekundarbereich I; ,Mittel“ entspricht dem Sekundarbereich Il und dem nichttertiaren Postsekundarbereich; ,Hoch*
bezeichnet eine Ausbildung im Tertiarbereich; ,Sonstige” bedeutet, es liegen keine Angaben vor. Der negative Prozentsatz unter
,Sonstige" im Vorkrisenzeitraum spiegelt hdchstwahrscheinlich eine sich verbessernde Antwortquote im betrachteten Zeitraum wider.

Aufgeschlisselt nach Alter zeigt sich eine Veranderung des kumulierten
Beschaftigungswachstums: der Beitrag alterer Arbeitskréfte fiel wahrend der
jungsten Erholung wesentlich héher aus (siehe Abbildung B). Vor der Krise
entfielen auf die Erwerbspersonen im Haupterwerbsalter (d. h. im Alter von 25 bis 54
Jahren) mehr als zwei Drittel des Beschéftigungszuwachses, im aktuellen Auf-
schwung hingegen belief sich der Anteil dieser Gruppe lediglich auf etwa ein Funftel
des gesamten Beschaftigungswachstums. Dagegen war die Gruppe der 55- bis
74-Jahrigen in der jungsten Erholungsphase fir drei Viertel des kumulierten
Beschéftigungsanstiegs verantwortlich, nachdem sich ihr Anteil vor der Krise noch auf
weniger als ein Drittel belaufen hatte. Der Beitrag der Jugendlichen (d. h. der 15- bis
24-Jahrigen) war im aktuellen Aufschwung wie schon im Vorkrisenzeitraum begrenzt.
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Die veranderte Altersstruktur des Beschéaftigungswachstums dirfte in erster
Linie auf demografische Faktoren und Rentenreformen zurtckzufiihren sein.
Diese Entwicklung spiegelt weitgehend Veranderungen beim Arbeitskrafteangebot
wider. So hat die Anzahl alterer Personen zugenommen, da die geburtenstarken
Jahrgange inzwischen die Altersgruppe der 55- bis 74-Jahrigen erreicht haben und
die Zahl der unter 55-Jahrigen riicklaufig ist."” Zugleich ist auch die Erwerbsbetei-
ligung &lterer Menschen deutlich gestiegen.*® In der jiingsten Erholungsphase war
der Anstieg der Beschéftigung in der Gruppe der 55- bis 74-Jahrigen zu rund einem
Drittel auf die hohere Anzahl von Personen in diesem Alter und zu zwei Dritteln auf
deren steigende Erwerbsquote zurtickzufihren (siehe Abbildung C). Ein Grund fiir die
wachsende Erwerbsbeteiligung der 55- bis 74-Jahrigen ist ihr gestiegener Bildungs-
stand, der positiv mit der Erwerbsquote korreliert ist. Dies wirkt sich allerdings nur
geringfugig auf die Zunahme der Erwerbsbeteiligung insgesamt aus. Wahr-
scheinlicher ist es, dass hierfir in erster Linie das gestiegene gesetzliche und effektive
Renteneintrittsalter im Euro-Wahrungsgebiet ausschlaggebend war.*°

Abbildung C
Aufgliederung des kumulierten Beschéaftigungswachstums in der Erholungsphase

nach Altersgruppen

(Veranderung in %; Beitréage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten basieren auf Jahreswerten.

Das wahrend der jungsten Erholung verzeichnete Beschéftigungswachstum
ging in erster Linie auf Personen mit Hochschulbildung zuriick. So zeichnete
diese Personengruppe fur nahezu 80 % des gesamten Beschéaftigungszuwachses in

der jungsten Erholungsphase verantwortlich (gegeniiber 60 % vor der Krise), wahrend
der Beitrag von Personen mit mittlerem Bildungsabschluss erheblich gesunken ist.

17 Siehe EZB, Aktuelle Entwicklung des Arbeitskrafteangebots im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3,
Wirtschaftsbericht 6/2017, September 2017.

8 Die Erwerbsbeteiligung dieser Altersgruppe hat im Laufe der Zeit stetig zugenommen: Belief sie sich im
ersten Quartal 1999 noch auf 22,4 %, so lag sie im zweiten Quartal 2013 bereits bei 33,6 % und im
zweiten Quartal 2018 bei 39 %. Siehe EZB, Arbeitskrafteangebot und Beschaftigungswachstum,
Wirtschaftsbericht 1/2018, Februar 2018.

19 Aus einer einfachen Shift-Share-Analyse geht hervor, dass diese Erwerbsquote auch bei unveranderter
Zusammensetzung in Bezug auf den Bildungsstand deutlich gestiegen ware.
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Die Beschaftigung von Personen mit niedrigem Bildungsstand war im aktuellen
Aufschwung ebenso wie in der Zeit vor der Krise riicklaufig. Diese Entwicklungen
hangen auch mit einer geanderten Bevolkerungsstruktur zusammen, da die Zahl der
Personen mit niedrigem Bildungsstand abnimmt, wohingegen die Zahl der Personen
mit Hochschulbildung zunimmt.

Ausschlaggebend fir das Beschaftigungswachstum im Euroraum wahrend der
jungsten Erholung waren Vollzeitkrafte mit meist unbefristetem Arbeitsvertrag;
fast 80 % des gesamten Zuwachses waren auf einen Anstieg der Vollzeitbe-
schaftigung zurickzuftuhren. Gleichwohl liegt die Vollzeitbeschaftigung nach wie
vor unterhalb ihres Vorkrisenniveaus, nachdem sie im Verlauf der Krise stark zurtick-
gegangen war. Die Teilzeitbeschaftigung nahm wahrend der Krise und auch in der
Erholungsphase zu, doch ist ihr Beitrag zum Beschéftigungswachstum zuletzt
gesunken, wéahrend sich ihr Anteil an der Gesamtbeschéftigung abgeflacht hat. Dies
liegt darin begriindet, dass die Zahl der unterbeschaftigten Teilzeitkrafte (d. h. Per-
sonen mit dem Wunsch, die Zahl ihrer Arbeitsstunden zu erhdhen) zuriickgegangen
ist, wahrend nicht unterbeschéftigte Arbeitskrafte (d. h. Personen, die mit der Zahl
ihrer Arbeitsstunden als Teilzeitkraft zufrieden sind) einen &hnlich hohen Beitrag zum
Beschaftigungswachstum geleistet haben wie vor der Krise.?® Obwohl sich der
Beschéftigungszuwachs nach wie vor auf unbefristete Arbeitsvertrage konzentriert,
entfallt auf die befristeten Beschéftigungsverhaltnisse inzwischen ein hoherer Anteil,
wohingegen der Beitrag der Selbststandigen ricklaufig ist (siehe Abbildung D).

Abbildung D
Aufgliederung des kumulierten Beschaftigungswachstums vor der Krise und in der
Erholungsphase nach Vertragsmerkmalen

(y-Achse: Anteil am kumulierten Beschéftigungswachstum in %; Datenbeschriftung: kumuliertes Beschéftigungswachstum in Mio)
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Quellen: Eurostat, Arbeitskréfteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten wurden von der EZB um Niveauverschiebungen bereinigt.

* Separate Daten zu unbefristeten Vertragen und Selbststandigkeit sowie zu mithelfenden Familienangehdrigen sind erst seit dem Jahr
2005 verflgbar.

20 siehe EZB, Jungste Entwicklung der Teilzeitbeschaftigung, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 2/2018,
Marz 2018.
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Aktuelle Entwicklung der Lohndrift im
Euro-Wahrungsgebiet

Gerrit Koester und Justine Guillochon

Die Lohndrift misst die Abweichungen zwischen der Entwicklung der
tatsachlichen Lohne und jener der Tarifverdienste. Sie ist ein wichtiger Bestandteil
der gesamtwirtschaftlichen Analyse des Arbeitnehmerentgelts, da sie eng mit der
zyklischen Entwicklung am Arbeitsmarkt verbunden sein durfte. Bei einer zunehmend
angespannten Arbeitsmarktlage kdnnten sich die Arbeitgeber gezwungen sehen, den
Tariflohn Ubersteigende Lohngruppen anzubieten, Beschéftigte innerhalb der tariflich
vereinbarten Lohnskala héherzugruppieren oder einfach zuséatzlich zum Tarifverdienst
Pramien zu zahlen, um die Beschéftigten zu belohnen und zu halten. Angesichts des
fortdauernden Rickgangs der Arbeitslosigkeit und der sich mehrenden Anzeichen
einer Arbeitskrafteknappheit wird in diesem Kasten untersucht, welche Bedeutung die
Lohndrift in Bezug auf die jingste Entwicklung des Arbeithehmerentgelts hat.

Die aggregierte Lohndrift ist eine nicht beobachtbare Grof3e, die hier als
Differenz zwischen den Wachstumsraten der Bruttoldhne und -gehélter je
Arbeitnehmer und jenen der Tarifverdienste ermittelt wird. Dies bedeutet, dass
das als Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer gemessene Lohnwachstum insgesamt
aufgegliedert werden kann in den Zuwachs der Tarifverdienste, die Lohndrift und den
Beitrag veranderter Sozialbeitrége, wobei Letzterer definiert wird als Unterschied
zwischen der Jahressteigerungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und
jener der Bruttolohne und -gehélter je Arbeithnehmer. Die so ermittelte Lohndrift bildet
zwangslaufig auch Verschiebungen der Beschéaftigungsstruktur einer Volkswirtschaft,
des Grades der Tarifbindung von Unternehmen und der pro Person geleisteten
durchschnittlichen Arbeitsstunden ab — und damit mehr als nur den Einfluss der
Arbeitsmarktentwicklung auf die Lohnzuschlage.

In der Frihphase des sich beschleunigenden Lohnwachstums war die
Lohndrift die wichtigste Triebfeder des Lohnwachstums, das inzwischen auch
durch die Tarifverdienste gestitzt wird. In der Zeit vom zweiten Quartal 2016 bis
zum vierten Quartal 2017 stellte die Veranderung von 0,4 Prozentpunkten bei der
Lohndrift den grof3ten Einzelbeitrag zum starkeren Anstieg des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer dar, der sich von 1,0 % auf 1,8 % beschleunigte (siehe Abbildung A).
Im genannten Zeitraum blieb das Wachstum der Tarifverdienste weitgehend stabil und
zog erstim Jahr 2018 an; die Rate erhdhte sich von 1,5 % im Schlussquartal 2017 auf
2,1 % im dritten Quartal 2018. Der jungste Anstieg der Steigerungsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer von 1,9 % im vierten Quartal 2017 auf 2,5 % im
dritten Jahresviertel 2018 war also in hohem Malf3e auch durch den Tariflohnzuwachs
bedingt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2018 — Kasten 67



Abbildung A
Aufgliederung des Anstiegs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018.

Veranderungen bei den geleisteten Arbeitsstunden waren fur die jingste
Entwicklung der Lohndrift nicht maR3geblich. Unter der Annahme, dass sich das
Wachstum der Tarifverdienste in den meisten Fallen implizit auf die Entlohnung je
Stunde bezieht, kann die wie hier beschrieben ermittelte Lohndrift durch Anderungen
der Anzahl der durchschnittlich je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden beein-
flusst werden, die sich beispielsweise aus Uberstunden oder einem Wechsel
zwischen Vollzeit- und Teilzeitbeschaftigung ergeben.* Vergleicht man die
Veranderung des Beitrags der je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden zum
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer mit der Lohndrift, so zeigt sich,
dass sich die betréchtlichen, 2008-2009 und 2012-2013 vorgenommenen Reduzie-
rungen der Anzahl der je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden — wenig
Uberraschend — in den deutlich negativen Beitragen der Lohndrift zum Lohnwachstum
insgesamt widerspiegelten. Seit 2014 stehen Verdnderungen bei der Anzahl der je
Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden jedoch nur in lockerem Zusammenhang mit
Veranderungen der Lohndrift in den einzelnen Quartalen, was darauf hindeutet, dass
Schwankungen der geleisteten Arbeitsstunden nur einen geringen Einfluss auf die
Entwicklung der Lohndrift insgesamt haben.

2L Die Bewertung der Lohndrift unterliegt einer Reihe von Einschrankungen. So werden die Daten zum
Tarifverdienst im Euroraum (die zur Berechnung der Lohndrift benétigt werden) auf Basis nicht
harmonisierter Angaben auf L&nderebene ermittelt. Dies konnte auch die Verlasslichkeit der
berechneten Lohndrift beeintréachtigen. Zudem wird die Lohndrift nicht als Beitrag der Tarifverdienste
zum Lohnzuwachs insgesamt, sondern als Differenz zwischen der jahrlichen Wachstumsrate der
Bruttoléhne und -gehélter und der Jahressteigerungsrate der Tarifverdienste ermittelt. Dies folgt aus der
Tatsache, dass fiir die Niveaus der Tarifverdienste — im Gegensatz zu den Angaben zum
Arbeitnehmerentgelt — tblicherweise keine Daten verfligbar sind.
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Abbildung B
Lohndrift und Beitrag der geleisteten Arbeitsstunden zum Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer

(Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018.

Die Lohndrift reagiert tendenziell relativ rasch auf Veranderungen der
zyklischen Arbeitsmarktbedingungen. Wie Abbildung C deutlich macht, reagiert
die Lohndrift lediglich mit geringer Verzégerung auf Veranderungen der (an den
Veranderungen der Arbeitslosenquote gemessenen) zyklischen Arbeitsmarktbe-
dingungen. Die direkte Reaktion der Lohndrift auf den Konjunkturzyklus steht im
Einklang mit der Nutzung von Pramien und Sonderzahlungen in Zeiten eines von
steigender Produktivitdt und Rentabilitat gekennzeichneten Zyklus. Zu beachten ist
allerdings, dass der typische Zusammenhang zwischen Lohndrift und zyklischer
Arbeitsmarktentwicklung in der Zeit von 2013 bis 2016, in welcher ein verhaltenes
Lohnwachstum verzeichnet wurde, sehr viel weniger deutlich zutage trat. In diesem
Zeitraum schien die Lohnzurtickhaltung auch auf flexible Lohnelemente wie Pramien
angewendet worden zu sein.
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Abbildung C
Lohndrift Gber den Konjunkturzyklus hinweg betrachtet

(linke Skala: Beitréage in Prozentpunkten; rechte Skala: in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018. Die Zeitreihe zur Arbeitslosenquote spiegelt die jahrliche
Veranderung der Arbeitslosenquote wider. Rechte Skala invertiert.

Ein Anstieg der Tarifverdienste ist Giblicherweise persistenter als die Lohndrift.
Per se reagiert dieser weniger direkt auf Veranderungen der Arbeitslosenquote,
sondern hangt starker von der Hohe dieser Quote ab (siehe Abbildung D). Im Einklang
mit dem breiten Signal, das die Arbeitslosigkeit in Bezug auf die Arbeitsmarktlage und
damit auf den Lohnfindungsprozess aussendet, scheinen die Tarifverdienste nur auf
kumulative Veranderungen der Arbeitslosenquote in eine Richtung zu reagieren,
sodass ihre Gegenwirkung auf die zyklische Arbeitsmarktentwicklung mit einer
gréReren Verzdgerung erfolgt. Eine derartige Zeitverzégerung und hdhere Persistenz
des Wachstums der Tarifverdienste entspricht dem Verhandlungsprozess in den
wichtigsten Euro-Léndern, die haufig Lohnfestlegungen fir Gberjahrige Zeitraume
vornehmen. Au3erdem implizieren Kalendertberschneidungen bei den sektoralen
Tarifverhandlungen, dass Ublicherweise nicht alle Vertrage im selben Jahr verhandelt
werden und daher einige Zeit vergehen kann, bis sich die zyklische Entwicklung zur
Ganze im aggregierten Wachstum der Tarifverdienste niederschlagt.
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Abbildung D
Entwicklung des Wachstums der Tarifverdienste und Stand der Arbeitslosigkeit

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: in %)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2018. Rechte Skala invertiert.

Die groRRere Persistenz des Wachstums der Tarifverdienste starkt die
Zuversicht, dass der jungste Anstieg des Lohnwachstums fortgeschrieben
wird. Der Zuwachs bei den Tarifverdiensten spiegelt die einige Zeit in die Zukunft
reichende Festsetzung der Entgeltentwicklung wider und dient daher als Grundlage
fur die tatsachliche Entgeltentwicklung. Dies erganzt den Ausblick fir das Lohn-
wachstum, der nun optimistischer ist, als wenn die Aufwartsbewegung lediglich von
der Lohndrift befligelt wiirde, die rascher auf Arbeitsmarktveranderungen reagiert.
Zwar ist es im Allgemeinen durchaus mdoglich, dass sich die Lohndrift sogar ins
Negative kehren kdnnte, sollte es zu einer unerwarteten negativen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung kommen; deren Einfluss misste jedoch ungewéhnlich stark
sein, um den positiven Effekt des in letzter Zeit héheren Anstiegs der Tarifverdienste
aufzuheben. Mit Blick auf die Zukunft wird, gestutzt auf die jingsten Tarifvereinbar-
ungen und das lander- und sektoriibergreifend an Breite gewinnende Lohnwachstum,
eine weitere Steigerung des Lohnwachstums erwartet.
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Zu den Ubersichten Uber die Haushaltsplanung 2019

Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier und Nadine
Leiner-Killinger

Am 21. November 2018 veroffentlichte die Europaische Kommission ihre
Stellungnahmen zu den von den Regierungen der Euro-Lander vorgelegten
Ubersichten iiber die Haushaltsplanung 2019 sowie eine Analyse der
Haushaltslage im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt. Die Stellungnahmen
enthalten auch eine Beurteilung, inwieweit die jeweilige Haushaltsuibersicht den
Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) gentigt. Dieses
Prozedere ist bedeutend, da gepruft wird, ob die Staaten die landerspezifischen
Empfehlungen zur Finanzpolitik, die im Rahmen des Europaischen Semesters an sie
gerichtet und vom ECOFIN-Rat am 13. Juli 2018 verabschiedet wurden, in ihre
Haushaltsplane eingearbeitet haben.?* Unter anderem legen die Empfehlungen
Landern mit hohen staatlichen Schuldenquoten nahe, auf einen hinreichend ziigigen
Abbau ihrer Verschuldung hinzuarbeiten. Auf diese Weise wéren sie besser gegen
einen kuinftigen Wirtschaftsabschwung gewappnet.?

Laut Kommissionsstellungnahme verlauft die Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen in den Euro-Landern sehr uneinheitlich. Einerseits kommt die
Kommission auf Basis ihrer Herbstprognose 2018 zu dem Schluss, dass zehn
Ubersichten tiber die Haushaltsplanung — so viele wie nie zuvor — im Einklang mit den
Vorgaben des SWP stehen.? Dies gilt fir Deutschland, Irland, Griechenland, Zypern,
Litauen, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Osterreich und Finnland (alle im Bereich
der praventiven Komponente des SWP; siehe Abbildung A). Fiir diese Lander werden
ihren mittelfristigen Haushaltszielen entsprechende, solide Haushaltspositionen im
Jahr 2019 prognostiziert.*® Drei weiteren Landern (Estland, Lettland und Slowakei)
bescheinigt die Kommission eine ,weitgehende Erfiillung* der Vorgaben des SWP.%
Andererseits ist bei den Haushaltsplanungen jener Lander, die am weitesten von einer
soliden Position entfernt sind, das Risiko am héchsten, dass der SWP nicht
eingehalten wird. Der Kommissionsprognose zufolge werden die strukturellen
Konsolidierungsanstrengungen dieser Lander bei Weitem nicht ihren nach dem SWP
bestehenden Verpflichtungen entsprechen (siehe Abbildung B). Dies trifft

2 siehe hierzu die landerspezifischen Empfehlungen zur Finanzpolitik im Rahmen des Europaischen

Semesters 2018. Siehe im Einzelnen: EZB, Landerspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik
im Rahmen des Europaischen Semesters 2018, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018.

Die Priifung der Ubersichten {iber die Haushaltsplanung umfasste erstmals auch Griechenland,
nachdem das Land im August das Anpassungsprogramm abgeschlossen hatte.

23

24 Damit hat sich die Zahl der Staaten, denen eine vollstandige Einhaltung des SWP attestiert wird,

gegeniiber dem Vorjahr um vier erhéht.

Griechenland weist noch kein mittelfristiges Haushaltsziel aus; sein Haushaltstiberschuss wird der
Kommission zufolge aber den noch festzulegenden Zielwert libersteigen. In ihrer Erlauterung zu den
Bestimmungen des SWP (Vade Mecum on the Stability and Growth Pact) legt die Kommission dar, dass
das mittelfristige Haushaltsziel als erreicht gilt, wenn die Abweichung des strukturellen
Finanzierungssaldos vom Zielwert innerhalb der Toleranzmarge von 0,25 % des BIP liegt.

25

2% Landern, die unter den praventiven Teil des SWP fallen, wird eine ,weitgehende Erflllung" attestiert,

wenn ihre Haushaltsiibersichten der Kommissionsprognose zufolge eine leichte Abweichung von dem
mittelfristigen Haushaltsziel bzw. dem zu seiner Erreichung vorgesehenen Anpassungspfad bewirken
konnten, die Nichteinhaltung der Vorgaben aber keine erhebliche Abweichung darstellen wirde.
Abweichungen von den nach dem praventiven Teil bestehenden Haushaltszielen werden als ,erheblich*
klassifiziert, wenn sie in einem Jahr 0,5 % des BIP oder in zwei aufeinanderfolgenden Jahren
durchschnittlich 0,25 % des BIP Ubersteigen.
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insbesondere auf den Grof3teil der Staaten zu, fur die eine hohe Schuldenquote von
mehr als 90 % im Jahr 2019 prognostiziert wird (siehe Abbildung A).?” Bei den
Haushaltsplanungen von funf Landern erkennt die Kommission ein ,Risiko der
Nichterfillung“ der Vorgaben des SWP.?® Hiervon betroffen sind Spanien — das Land
unterliegt gegenwartig der korrektiven Komponente des SWP und hat gemaf
Defizitverfahren innerhalb des laufenden Jahres sein UbermaRiges Defizit zu
beseitigen — sowie im Bereich der praventiven Komponente Belgien, Frankreich,
Portugal und Slowenien. Da die Regierung Sloweniens erst kirzlich neu gewéhlt
wurde, lag der Haushaltsplanung des Landes ein unveranderter finanzpolitischer Kurs
zugrunde. Die Euro-Gruppe fordert die betreffenden Lander auf, ,die Maldnahmen zur
Beseitigung der von der Kommission identifizierten Risiken zeitnah in Erwagung zu
ziehen, damit sichergestellt ist, dass die Staatshaushalte 2019 dem SWP
entsprechen.”

In ihrer Stellungnahme zu Italien stellte die Europaische Kommission erstmals
den besonders schwerwiegenden VerstoR3 eines Haushaltsplans gegen die
Vorgaben des SWP fest.?® Bleibt in der Haushaltsplanung die strukturelle
Konsolidierung deutlich hinter den Anforderungen zuriick, kann die Kommission einen
besonders schwerwiegenden VerstolR gegen die Bestimmungen des SWP erkennen
und den betreffenden Mitgliedstaat zur Vorlage einer aktualisierten Haushaltsplanung
auffordern. Eine solche Aufforderung wurde am 23. Oktober an Italien gerichtet. In
dem Uberarbeiteten Haushaltsplan vom 13. November beliel3 Italien die Defizitziele
unverandert, sodass die Kommission am 21. November ihr Urteil eines besonders
schwerwiegenden Verstol3es bestatigte. Zugleich wertete die Kommission Italiens
Haushaltsplanung 2019 als eine erhebliche Anderung der einschlagigen Faktoren
gemal ihrer Analyse in dem nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV abgefassten Bericht
vom Mai 2018. Infolgedessen veroffentlichte die Kommission am 21. November auch
einen neuen Bericht nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV, der auf den Daten fir das

Jahr 2017 beruht. In diesem Bericht gelangte die Kommission zu dem Schluss, dass
das Schuldenstandskriterium als nicht erfullt betrachtet werden sollte, womit sie den
Weg fir die Erdffnung eines auf diesem Kriterium beruhenden Defizitverfahrens
gegen ltalien ebnete. In ihrer Erklarung vom 4. Dezember bekréftigte die Euro-Gruppe
die Kommissionsbeurteilung und empfahl Italien, die zur Einhaltung des SWP
erforderlichen MaRnahmen zu ergreifen. Am 19. Dezember richtete die Kommission
ein Schreiben an Italien, dem zufolge sie die Haushaltsmaflinahmen der Regierung,
die diese in ihrem Schreiben vom 18. Dezember dargelegt hatte, zur Kenntnis nehme;
des Weiteren gab die Kommission zu verstehen, sie konne im derzeitigen Stadium
davon absehen, die Er6ffnung eines Defizitverfahrens zu empfehlen, sofern die neuen

27 Mit Ausnahme Sloweniens ist nicht zu erwarten, dass diese Staaten ihre 6ffentliche Verschuldung

gemaf der Schuldenregel des SWP im Jahr 2019 in Richtung des Referenzwerts von 60 % des BIP
zurtickflihren werden.

% Ein ,Risiko der Nichterflllung" der Vorgaben des SWP besteht nach Auffassung der Kommission, wenn

sie bei Landern, die in den Geltungsbereich der praventiven Komponente fallen, fiir 2019 eine erhebliche
Abweichung von dem mittelfristigen Haushaltsziel bzw. dem zu seiner Erreichung erforderlichen
Anpassungspfad oder gegebenenfalls eine Verfehlung des Richtwerts fur den Schuldenabbau
prognostiziert.

29 Auch in Féllen, in denen die erwartete Verbesserung des strukturellen Saldos auf dem Anpassungspfad

zum mittelfristigen Haushaltsziel erheblich — d. h. um mehr als 0,5 Prozentpunkte des BIP — abwich,
erfolgte bis dato keine derartige Stellungnahme. Der genannte Schwellenwert ist entscheidend fur das
Verfahren bei einer erheblichen Abweichung im préaventiven Teil des SWP.
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MaRnahmen noch vor Jahresende durch das italienische Parlament verabschiedet
wirden.*®

Die ausbleibende Bildung fiskalischer Reserven in den hoch verschuldeten
Mitgliedstaaten bietet nach wie vor Grund zur Sorge, denn diese Lander
kdnnten in einer kiinftigen Abschwungphase in starkerem Mal3e zu einer
finanzpolitischen Straffung gezwungen sein. Eine wichtige Lehre der
zuriickliegenden Krise lautet, dass Staaten mit einer soliden Haushaltsposition Uber
den notwendigen finanzpolitischen Spielraum verfligen, um unvorhergesehene
Schocks abzuwehren. Angesichts der mangelnden Befolgung ihrer 2017
ausgearbeiteten Empfehlungen konstatierte die Euro-Gruppe nun erneut, dass der
nur langsam vonstattengehende Abbau der hohen Schuldenstande in einer Reihe von
Mitgliedstaaten nach wie vor beunruhigend sei und ein entschlossenes Vorgehen
fordere. Die Euro-Gruppe betonte darliber hinaus, dass es angesichts der derzeitigen
Wirtschaftslage dringend geboten sei, wieder fiskalische Reserven zu bilden —
insbesondere in Mitgliedstaaten, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht
erreicht haben.

Abbildung A
Offentlicher Schuldenstand und Abweichung des strukturellen Finanzierungssaldos
vom mittelfristigen Haushaltsziel im Jahr 2018

(in % des BIP)
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Quellen: Herbstprognose 2018 der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die Abweichung des strukturellen Finanzierungssaldos 2018 vom mittelfristigen Haushaltsziel. Die griinen
(orangen) Balken beziehen sich auf Lander, deren Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2019 laut Kommissionsbeurteilung die
Vorgaben des SWP (weitgehend) erfiillen. Die roten Balken bedeuten, dass bei dem jeweiligen Haushaltsentwurf 2019 nach Ansicht der
Europaischen Kommission das Risiko einer Nichterfillung der Anforderungen des SWP gegeben ist. Der rote Balken Italiens ist mit einer
schwarzen Umrandung versehen, um zu kennzeichnen, dass beziiglich der Haushaltsplanung die Gefahr eines besonders
schwerwiegenden VerstoRRes gegen die Verpflichtungen des SWP besteht. Griechenland wird in der Darstellung nicht beriicksichtigt, da
es derzeit kein mittelfristiges Haushaltsziel festgelegt hat. Seine Ubersicht iiber die Haushaltsplanung 2019 entspricht nach Auffassung
der Kommission den Vorgaben des SWP.

Es ist notwendig, sich mit den Grinden zu befassen, die dazu fuhren, dass in
einigen Landern keine hinreichenden Fortschritte in Richtung einer soliden
Haushaltsposition erzielt werden. Zunachst sind mit Blick auf die korrektive
Komponente des SWP die ,nominalen Strategien® auf den Priifstand zu stellen.
Diesen Strategien folgend erflillen Lander, die sich in einem Defizitverfahren befinden,
zwar ihre nominalen Defizitziele, vernachlassigen dabei jedoch ihre strukturellen

%0 Zu den Einzelheiten siehe die Pressemitteilung der Europaischen Kommission.
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Konsolidierungsanforderungen. So wurden in der Zeit nach der Krise zahlreiche
Lander aus dem Defizitverfahren entlassen, die nach wie vor ein erhebliches
strukturelles Defizit aufwiesen, was ihre Anfélligkeit in kiinftigen Abschwungphasen
erhoht. Ein weiterer Ansatzpunkt ist die Anwendung der Flexibilitat im
Zusammenhang mit der préaventiven Komponente des SWP.*! Die vom ECOFIN-Rat
Anfang 2016 gebilligte gemeinsame Position zur Flexibilitat ermdglicht es, die
Konsolidierungsanforderungen gemaf3 der Matrix so zu modulieren, dass die Lander
in Zeiten einer guten (schlechten) wirtschaftlichen Entwicklung und/oder bei hohen
(niedrigen) 6ffentlichen Schuldenstédnden héhere (geringere) Anstrengungen
unternehmen missen. Zudem durfen die strukturellen Anpassungsanforderungen im
Gegenzug zu zusatzlichen Strukturreformen und Investitionen herabgesetzt werden.
Sowohl in einem Sonderbericht des Européaischen Rechnungshofs aus dem

Jahr 2018 zur praventiven Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts als
auch im Jahresbericht 2018 des Europaischen Fiskalausschusses (EFA) wird betont,
die unterschiedlichen Formen von Flexibilitat hatten in ihrer Gesamtwirkung dazu
gefihrt, dass eine Annaherung der Mitgliedstaaten an ihr mittelfristiges Haushaltsziel
innerhalb eines angemessenen Zeitraums, insbesondere im Fall hoch verschuldeter
Lander, nicht sichergestellt sei. Hierdurch kdnnen die betroffenen Staaten in der
nachsten Rezession in eine prekére Lage geraten.

Abbildung B

Empfohlene und prognostizierte strukturelle Anpassung 2019 — Ubersichten tiber die
Haushaltsplanung, bei denen das Risiko eines (besonders schwerwiegenden)
VerstoRes gegen den SWP besteht

(in % des BIP)
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Quellen: Herbstprognose 2018 der Européischen Kommission und die am 13. Juli 2018 vom Rat fiir Wirtschaft und Finanzen
verabschiedeten landerspezifischen Empfehlungen zur Finanzpolitik.

% Im Mai 2018 veréffentlichte die Europaische Kommission eine Mitteilung zur Uberpriifung der seit 2015

im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Flexibilitét. Die vornehmlich auf die Ausgestaltung der
Regelungen und weniger auf ihre Umsetzung abzielende Analyse legt den Schluss nahe, dass die
+Matrix der Anforderungen“ das Standardtempo der erforderlichen Haushaltsanpassung nicht verringert
und somit das Erreichen eines mittelfristig stabilen Haushalts unterstiitzt und den Schuldenabbau nicht
bremst. Die Analyse zeigt jedoch auch, dass die tatsachlichen Konsolidierungsanstrengungen der
Mitgliedstaaten den Anforderungen nicht gentigten.
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Mit Blick auf die Zukunft bedarf es eines voll funktionsfahigen finanzpolitischen
Rahmens zur weiteren Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Mit der
anstehenden Uberpriifung der Rechtsvorschriften des Sechserpakets und des
Zweierpakets (,Six-pack” bzw. ,Two-pack®), die 2011 und 2013 zur Starkung des
finanz- und wirtschaftspolitischen Regelwerks der EU eingefuhrt wurden, bietet sich
die Gelegenheit, Mangel in den geltenden Bestimmungen zu identifizieren und zu
beseitigen.
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2018 — Statistik

S1



1 AuRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 3,5 2,9 23 12 69 21 0,7 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 3,2 1,6 1,8 06 67 1,9 16 1,8 1,3 07 -01 20 0,2
2017 3,7 2,2 1,7 19 69 24 23 1,8 21 27 05 16 1,5
2017 Q4 0,9 0,6 04 04 15 07 23 1,9 2,1 30 06 18 1,4
2018 Q1 0,9 0,5 01 -03 15 04 22 1,9 2,2 27 13 22 1,3
Q2 1,0 1,0 04 07 17 04 25 2,0 2,7 24 07 18 1,7
Q3 . 0,9 06 -06 16 02 29 2,2 2,6 .11 23 2,1
2018 Juni - - - - - - 28 2,0 2,9 24 07 19 2,0
Juli - - - - - - 29 2,1 2,9 25 09 21 2,1
Aug. - - - - - - 29 2,1 2,7 27 13 23 2,0
Sept. - - - - - - 29 2,3 2,3 24 12 25 2,1
Okt. - - - - - - . . 2,5 24 14 25 2,2
Nov.®) - - - - - - . . . . 2,0

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) Bei dem Wert fiir den Euroraum handelt es sich um eine Schatzung, die auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Friihdaten 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"

Glo-| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
bal?|  Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 11 3,6 -0,6
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 11 1,2 11
2017 53,3 54,3 54,7 52,5 518 56,4 53,9 53,8 52,8 5,6 31 7.3
2017 Q4 53,4 54,6 552 526 51,9 57,2 53,5 53,4 52,2 1,6 1,5 1,7
2018 Q1 53,6 54,6 53,4 52,1 53,0 57,0 53,8 53,5 52,4 1,2 0,6 1,6
Q2 53,9 55,9 54,3 52,3 525 54,7 53,2 54,2 50,3 -0,2 -0,9 0,2
Q3 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 2,0 0,7 2,8
2018 Juni 54,1 56,2 55,2 52,1 53,0 54,9 53,0 54,5 50,0 -0,2 -0,9 0,2
Juli 53,6 55,7 53,5 51,8 523 54,3 52,7 53,9 49,9 1,2 -0,5 2,2
Aug. 53,2 54,7 54,2 52,0 52,0 54,5 53,0 53,3 49,9 1,7 0,1 2,7
Sept. 52,5 53,9 54,1 50,7 52,1 54,1 52,3 52,5 49,6 2,0 0,7 2,8
Okt. 53,0 54,9 52,1 52,5 50,5 53,1 51,9 53,4 50,0 . . .
Nov. 53,3 54,7 50,7 524 519 52,7 52,1 53,7 49,9

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

gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.
2) Ohne Euroraum.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum" Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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

2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02

2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02

2018 Mai -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,34 -0,03

Juni -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,33 -0,04

Juli -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,34 -0,04

Aug. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,32 -0,04

Sept. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,35 -0,04

Okt. -0,37 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,46 -0,08

Nov. -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10
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 Kdnigreich
3 Monate| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 Mai -0,63 -0,72 -0,69 -0,25 0,40 1,12 0,63 0,73 -0,76 -0,52 0,57 1,34
Juni -0,62 -0,71 -0,68 -0,26 0,38 1,09 0,54 0,60 -0,75 -0,52 0,53 1,31
Juli -0,62 -0,65 -0,59 -0,16 0,46 1,11 0,54 0,60 -0,64 -0,39 0,61 1,36
Aug. -0,63 -0,67 -0,63 -0,23 0,37 1,04 0,41 0,71 -0,68 -0,46 0,50 1,28
Sept. -0,62 -0,63 -0,55 -0,09 0,51 1,14 0,49 0,77 -0,59 -0,31 0,68 1,36
Okt. -0,75 -0,73 -0,63 -0,17 0,43 1,17 0,48 0,67 -0,66 -0,37 0,60 1,31
Nov. -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe 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
2015 356,2 34441 7174 261,9 628,2 2999 1898 500,6 373,2 278,0 3777 821,3 2061,1 19203,8
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 1487 496,0 3758 248,6 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2017 376,9 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 1823 6055 4684 272,7 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 Mai 392,3 3537,1 806,4 272,3 7353 351,0 1825 653,1 527,3 287,9 302,6 819,1 2701,5 22590,1
Juni 383,4 34428 7975 2731 719,5 346,7 169,0 647,2 543,6 279,9 290,9 828,1 27544 22562,9
Juli 383,8 3460,9 7935 273,8 711,4 353,1 1694 647,6 536,6 287,9 291,0 838,8 2793,6 22309,1
Aug. 382,5 3436,8 785,22 273,0 7116 3575 1679 653,3 5294 282,1 288,7 834,2 2857,8 224941
Sept. 376,4 33652 7799 265,1 692,5 356,4 168,0 649,7 5117 278,1 274,6 807,2 2901,5 23159,3
Okt. 359,0 3244,5 733,77 253,2 657,3 349,6 160,1 607,6 483,0 269,0 277,7 783,7 27855 22690,8
Nov. 351,3 3186,4 692,3 258,1 649,3 328,6 157,2 589,4 459,6 2771 293,9 757,5 27232 21967,9
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-| Gewich-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-| - zinghingung | Jahres- nehmen tiver teter

barter| Laufzeit _ und| kredite zinssatz® Personlg:g Jahres-| Indikator

Kndi-| Bis zul Mehr|  UPer Variabel| Mehr gesell| Variabell Mehr[ Mehr| Mehr| zins-| der Kre-

gungsfrist| 2 Jah-| als 2 Z'ekgg(gtse: verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als 5| als 10 satz?)| ditfinan-

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

zu3 bis zu Rechts-|  bis zu| bis zu bis kosten

Monaten 1 Jahr person-| 1 Jahr|5Jah-| zu 10
lichkeit ren| Jahren

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

2017 Nov. 0,04 044 0,33 0,75 6,21 16,83 4,73 5,69 6,14 2,38 1,67 1,92 195 1,94 216 1,87

Dez. 0,04 0,44 0734 0,73 6,09 16,86 4,47 5,39 5,80 2,31 168 1,86 192 187 215 1,83

2018 Jan. 0,04 0,44 0,36 0,69 6,16 16,92 502 5,83 6,28 2,30 167 187 191 190 214 1,84

Febr. 0,04 044 0,34 0,69 6,19 16,88 4,72 5,70 6,19 2,37 164 188 193 1,91 2,14 1,84

Marz 0,04 045 0,35 0,67 6,14 16,89 4,71 5,57 6,05 2,34 1,63 1,84 195 1,91 2,14 1,84

April 0,04 0,45 0,34 0,61 6,12 16,87 4,95 5,67 6,15 2,36 162 1,85 196 190 2,13 1,83

Mai 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,89 4,83 5,88 6,39 2,39 1,58 1,85 197 190 2113 1,83

Juni 0,03 0,46 0,33 0,63 6,04 16,84 4,47 5,64 6,10 2,31 1,60 1,81 197 1,88 212 1,82

Juli 0,03 045 0,33 0,63 6,01 16,80 4,85 5,75 6,22 2,40 1,63 1,83 193 185 212 1,81

Aug. 0,03 0,45 0,30 0,63 6,02 16,78 544 5,88 6,41 2,39 163 1,83 192 185 212 1,81

Sept. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,05 16,71 530 5,74 6,27 2,37 1,60 1,82 191 185 2,09 1,79

Okt.® 0,03 045 0,29 0,73 5,98 16,74 5,04 5,72 6,19 2,44 1,59 1,80 191 187 2,09 1,80
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 fur Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)"-?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Gewichteter
Taglich| Mit vereinbarter | vierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio € Indikator
falig|  Laufzeit Kredite bis zu 1 Mio € der Kredit-
- und Uber- - - - finan-
Bis zu| Mehr| _. Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehrals| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr ’
ziehungs- L L L zierungs-
2 Jahren als Kredite verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als kosten
2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr
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
2017 Nov. 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 2,61 237 1,71 1,62 1,72 1,23 1,33 1,57 1,71
Dez. 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,46 2,31 1,70 1,67 1,71 1,34 1,28 1,53 1,71
2018 Jan. 0,04 0,056 0,39 2,35 2,39 2,52 2,33 1,65 1,61 1,72 1,12 1,37 1,60 1,67
Febr. 0,04 0,09 043 2,37 2,37 2,48 2,33 1,66 1,62 1,74 1,18 1,34 1,64 1,70
Marz 0,04 0,08 0,40 2,33 2,39 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73
April 0,04 0,06 0,31 2,32 2,36 2,42 2,33 1,67 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,70
Mai 0,03 0,08 0,43 2,28 2,31 2,47 2,37 1,65 1,61 1,74 1,08 1,22 1,65 1,62
Juni 0,04 0,07 0,74 2,29 2,27 2,44 2,31 1,64 1,56 1,70 1,21 1,33 1,70 1,68
Juli 0,03 0,08 0,38 2,27 2,16 2,41 2,28 1,67 1,59 1,68 1,14 1,30 1,66 1,63
Aug. 0,03 0,08 0,60 2,25 2,21 2,42 2,35 1,66 1,63 1,74 1,10 1,27 1,69 1,64
Sept. 0,03 0,09 0,44 2,22 2,21 2,34 232 1,65 1,65 1,69 1,12 1,40 1,68 1,65
Okt.® 0,03 0,08 0,52 2,22 2,14 242 2,33 1,65 1,62 1,71 1,23 1,10 1,66 1,64
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 Kapitalgesellschaften, 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| (einschliel- halte samt| (einschlieR- MFls halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|sffentliche
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
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 136 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1241 519 156 70 438 57 368 167 55 37 79 31
2018 Mai 1318 539 170 99 445 66 387 182 42 44 79 41
Juni 1307 523 177 90 457 59 388 157 71 43 82 36
Juli 1310 526 175 96 453 60 434 191 75 48 79 42
Aug. 1306 525 174 95 447 65 405 201 58 31 82 33
Sept. 1282 531 166 89 444 52 364 156 66 42 72 28
Okt. 1271 524 163 92 439 53 402 175 66 47 77 38
Langfristig
2015 15 250 3786 3244 1102 6481 637 215 68 45 14 80 9
2016 15393 3695 3217 1197 6643 641 220 62 53 19 78 8
2017 15 362 3560 3081 1258 6821 642 247 66 74 17 83 7
2018 Mai 15534 3586 3127 1273 6927 621 202 49 53 17 80 3
Juni 15540 3572 3137 1266 6944 620 229 64 71 14 72 7
Juli 15555 3570 3133 1275 6956 621 220 54 55 17 87 8
Aug. 15563 3578 3141 1258 6964 622 131 50 38 2 38 3
Sept. 15688 3616 3159 1283 7007 623 253 79 56 31 82 4
Okt. 15741 3673 3178 1282 6980 628 210 60 57 14 69 9
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Bestande von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Borsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlieflich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFls)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestéande
2015 16 518,8 4303,2 33904 1163,8 6 958,9 7024 68144 584,3 968,3 5261,9
2016 16 633,9 42133 3353,0 1255,9 7 108,1 703,5 70895 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 603,0 4079,8 3236,7 1327,9 7 258,9 699,8 79548 612,5 1249,5 6 092,8
2018 Mai 16 852,5 4125,8 3296,4 1371,9 73715 686,8  8028,1 531,2 1289,8 6 207,1
Juni 16 846,6 4095,3 3313,6 1356,4 74014 679,8  7959,8 543,5 1267,0 6 149,3
Juli 16 865,3 4096,0 3308,3 1370,9 7 409,1 681,0 8168,6 576,1 12937 6 298,8
Aug. 16 869,4 4102,6 3315,0 13533 7411,0 687,5 8020,0 521,1 1282,6 6216,3
Sept. 16 969,9 4147,0 33249 13723 7 451,0 674,8 79558 543,5 1294,0 6118,3
Okt. 17 011,9 4197,0 3340,7 1373,6 7 419,1 681,5 75489 515,4 1202,0 5831,6
Wachstumsraten
2015 0,2 -7,0 55 4,9 1,8 0,6 1,1 4,2 1,8 0,6
2016 0,4 -3,0 -1,1 6,5 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 -0,1 6,2 2,2 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
2018 Mai 1,1 -0,1 0,4 5,9 1,6 -1,9 1,4 1,6 54 0,5
Juni 1,2 -0,6 1,9 52 1,8 -4,0 1,3 1,6 5,0 0,5
Juli 1,2 -0,8 0,6 4,4 2,4 -2,5 1,2 0,4 4,8 0,6
Aug. 1,3 -0,2 0,9 3,8 2,2 -2,6 1,2 0,5 4,7 0,5
Sept. 1,7 0,9 0,9 4,9 2,4 -3,7 1,1 0,5 3,9 0,5
Okt. 1,8 0,9 1,6 4,5 2,4 -3,1 1,0 0,5 3,1 0,6
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse"

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

EWK-19 EWK-38

Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real

VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/IGW VPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2015 91,7 87,6 88,6 82,9 81,6 88,4 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,9 85,0 79,8 89,3 109,7 88,9

2017 96,6 91,4 92,0 85,9 79,7 90,0 112,0 90,0

2017 Q4 98,6 93,2 93,6 87,5 80,3 91,4 115,0 92,0

2018 Q1 99,6 94,0 94,4 88,1 81,3 91,9 117,0 93,4

Q2 98,4 93,1 93,2 87,2 80,4 91,0 117,0 93,4

Q3 99,2 93,7 93,4 . . . 119,2 94,8

2018 Juni 97,9 92,6 92,4 - - - 116,7 93,0

Juli 99,2 93,8 93,5 - - - 118,2 94,2

Aug. 99,0 93,4 93,2 - - - 119,0 94,6

Sept. 99,5 94,0 93,6 - - - 120,4 95,6

Okt. 98,9 93,4 92,9 - - - 119,0 94,4

Nov. 98,3 92,9 92,3 - - - 117,9 93,5

Verénderung gegen Vormonat in %
2018 Nov. -0,6 -0,6 -0,7 - - - -0,9 -1,0
Verénderung gegen Vorjahr in %

2018 Nov. -0,2 -0,2 -1,2 - - - 2,6 1,6

Quelle: EZB.

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

2.9 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Chine-| Kroatische| Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Ruméni-| Schwedische| Schweizer| US-Dollar
sischer Kuna| sche Krone Krone Forint| scher Yen Zloty| Sterling scher Leu Krone| Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2017 Q4 7,789 7,533 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
2018 Q1 7,815 7,438 25,402 7,447 311,027 133,166 4,179 0,883 4,6553 9,971 1,165 1,229
Q2 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
Q3 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163
2018 Juni 7,551 7,382 25,778 7,449 322,697 128,529 4,304 0,879 4,6623 10,279 1,156 1,168
Juli 7,850 7,397 25,850 7,452 324,597 130,232 4,324 0,887 4,6504 10,308 1,162 1,169
Aug. 7,909 7,426 25,681 7,456 323,021 128,200 4,286 0,897 4,6439 10,467 1,141 1,155
Sept. 7,993 7,429 25,614 7,458 324,818 130,535 4,301 0,893 4,6471 10,443 1,129 1,166
Okt. 7,948 7,425 25,819 7,460 323,843 129,617 4,305 0,883 4,6658 10,384 1,141 1,148
Nov. 7,888 7,428 25,935 7,461 322,330 128,789 4,302 0,881 4,6610 10,292 1,138 1,137
Verénderung gegen Vormonat in %
2018 Nov. -0,8 0,0 0,4 0,0 -0,5 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,9 -0,3 -1,0
Verénderung gegen Vorjahr in %

2018 Nov. 1,5 -1,6 1,6 0,3 3,3 -2,7 1,8 -0,8 0,6 4,5 -2,3 -3,2

Quelle: EZB.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2018 — Statistik S6



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
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2017 Q3 24 839,7 25633,3 -793,6 107756 87568 83865 109554 -62,2 5065,0 59211 674,8 14 129,9
Q4 24 8355 255442 -708,7 106716 8769,0 8550,7 10950,1 -55,6 49991 5825,1 669,7 13 898,7
2018 Q1 24 850,9 25602,9 -752,0 10593,7 86823 85295 109195 -77,1 51314 6 001,1 673,4 14 118,9
Q2 25408,4 259439 -635,5 10732,7 8687,8 87420 10994,5 -84,8 5328,5 6 261,6 690,0 14 295,2
Besténde in % des BIP
2018 Q2 222,8 227,5 -4,7 94,1 76,2 76,7 96,4 -0,7 46,7 54,9 6,1 125,4
Transaktionen
2017 Q4 81,9 -37,3 119,3 33,9 45,5 86,2 18,8 4,5 -44.,4 -101,7 1,9 -
2018 Q1 453,5 328,1 125,4 63,0 -60,4 194,7 176,7 -4,5 188,9 211,8 11,4 -
Q2 98,7 14,8 83,8 -59,6 -122,8 -1,9 -42,4 40,5 113,0 180,0 6,6 b
Q3 89,2 -17,2 106,4 -19,4 57 45,2 -55,4 21,2 41,0 32,5 1,2 -
2018 April 104,8 113,2 -8,4 21,9 -21,2 8,3 -22,5 121 66,2 156,9 -3,6 -
Mai 133,1 103,3 29,8 -23,6 -16,4 -2,9 -53,1 15,5 141,6 172,7 2,3 -
Juni -139,2 -201,7 62,5 -57,9 -85,2 -7,3 33,1 12,9 -94,8 -149,6 7,9 -
Juli 104,3 95,9 8,4 -1,0 16,9 42,9 8,5 57 61,1 70,5 -4,3 -
Aug. 19,8 -10,3 30,1 10,3 7,5 20,7 -53,4 78 -22,3 35,7 3,3 -
Sept. -34,9 -102,8 67,9 -28,7 -18,6 -18,5 -10,5 7,7 2,2 -73,6 2,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2018 Sept. 723,3 288,4 434,9 17,9 -131,9 324,2 97,7 61,7 298,5 322,6 21,0 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2018 Sept. 6,3 2,5 3,8 0,2 -1.1 2,8 0,9 0,5 2,6 2,8 0,2 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges verénde- men
ausgaben des investi-| tungsinvesti- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2015 10 534,2 10 060,1 5743,1 2172,5 2110,8 1014,6 640,4 449,7 33,6 4741 48651 43911
2016 10827,5 10 349,6 5877,4 2223,3 22109 1053,2 679,3 472,3 38,1 4779 49414 44635
2017 11205,8 10683,0 6 058,2 2279,5 23029 1121,6 716,3 459,2 42,4 522,8 52936 47708
2017 Q4 28442 27034 1531,0 576,1 588,3 287,3 185,4 114,2 7,9 140,8 13614 12206
2018 Q1 28651 27250 1543,6 578,1 592,1 291,4 184,2 115,0 11,2 140,0 1356,6 1216,6
Q2 28896 27570 1553,2 585,2 603,8 297,8 188,7 115,9 14,8 132,6 13780 12453
Q3 29051 27845 15617 587,6 610,2 300,5 191,2 17,1 24,9 120,7 1387,6 12669
In % des BIP
2017 100,0 95,3 54,1 20,3 20,6 10,0 6,4 4.1 0,4 47 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2017 Q4 0,7 0,3 0,2 0,2 2 0,1 2,6 1,8 - - 2,2 1,6
2018 Q1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,1 0,6 -0,7 0,2 - - -0,7 -0,5
Q2 0,4 0,4 0,2 0,4 1,5 1,3 2,5 0,5 - - 1,0 11
Q3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,5 0,2 - - -0,1 0,5
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2015 21 2,4 1,8 1,3 4,9 0,4 5,6 15,6 - - 6,5 7,6
2016 1,9 2,4 2,0 1,8 4,0 2,7 58 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,7 1,6 1,2 2,6 3,9 5,0 -3,6 - - 52 3,9
2017 Q4 2,7 1,3 1,6 1,2 2,5 3,9 6,9 -6,8 - - 6,4 3,7
2018 Q1 2,4 1,9 1,7 1,0 3,5 3.4 55 0,4 - - 3,8 2,7
Q2 2,2 1,6 1,4 11 3,0 4,1 6,4 -4,7 - - 3,8 2,7
Q3 1,6 1,7 1,0 0,9 3,1 2,0 4,9 2,9 - - 24 2,8
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2017 Q4 0,7 0,3 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,4 - -
2018 Q1 0,4 0,5 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 - -
Q2 0,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 - -
Q3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2015 21 2,3 1,0 0,3 1,0 0,0 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2016 1,9 23 1,1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,4 - -
2017 2,4 1,6 0,9 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,8 - -
2017 Q4 2,7 1,3 0,8 0,2 0,5 0,4 0,4 -0,3 -0,3 1,4 - -
2018 Q1 24 1,8 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,6 - -
Q2 2,2 1,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
Q3 1,6 1,7 0,6 0,2 0,6 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieflich des grenziberschreitenden 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)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Gter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstseulgr:
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stiicks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a z(l_;gtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2015 9461,6 159,5 1901,3 468,0 1784,9 433,5 470,2 1078,0 1031,0 1805,1 330,2 10726
2016 97158 158,6 1962,6 486,8 1836,0 4527 464,1 1098,7 1069,3 1849,8 3372 11117
2017 10 048,5 171,3 20328 512,8 1916,8 469,4 455,8 1129,7 1118,5 1897,1 3442 11573
2017 Q4 25514 43,7 520,0 131,5 486,3 119,0 114,0 2853 284,8 479,7 86,9 292,8
2018 Q1 2568,5 43,1 518,5 134,3 489,9 120,9 114,4 2875 289,1 483,1 87,6 296,6
Q2 2589,5 42,9 521,1 1371 494,2 122,4 114,2 2895 292,0 488,3 87,7 300,1
Q3 2603,6 43,7 523,1 139,4 496,4 123,5 1145 2913 293,3 490,5 88,0 301,5
In % der Wertschépfung
2017 100,0 1,7 20,2 5,1 19,1 4,7 4,5 11,2 11,1 18,9 3,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2017 Q4 0,7 0,8 1,2 1,2 0,7 0,3 0,3 0,3 0,8 0,3 0,2 0,6
2018 Q1 0,4 0,7 -0,7 0,8 0,8 1,7 -0,4 0,6 1,0 0,3 0,1 0,3
Q2 0,4 -0,5 0,4 1,1 0,5 1.4 0,6 0,0 0,7 0,2 -0,1 0,6
Q3 0,2 -0,3 -0,2 0,6 0,2 0,9 0,3 0,4 0,0 0,2 0,0 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2015 1,9 -0,2 3,6 0,8 2,2 3,6 0,0 0,7 3,0 0,8 1,2 3,5
2016 1,9 -1,4 3,4 1,5 1,7 3,9 0,6 0,3 2,5 1,3 0,9 2,7
2017 24 0,8 3,1 3,2 3.1 4,3 -0,6 1.1 4,0 1.1 0,9 24
2017 Q4 2,8 2,5 3,9 43 34 3,7 0,0 1,3 4,4 1,2 1,0 2,1
2018 Q1 2,5 1,8 3,1 3,8 2,9 4,8 0,0 1,5 3,4 1,4 1,2 1,6
Q2 2,2 1,3 2,4 3,7 2,6 5,1 0,5 1,2 3,2 1,2 0,6 1,8
Q3 1,6 0,7 0,8 3,7 2,2 4,4 0,9 1,3 2,5 1,0 0,3 1,6
Beitrag zur prozentualen Verédnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2017 Q4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2018 Q1 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,9 0,0 0,7 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2017 Q4 2,8 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,0 -
2018 Q1 2,5 0,0 0,6 0,2 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
Q2 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 1,6 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- 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 Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,9 2,7 2,6 1,0 13,3 243 7,0
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,7 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 24,2 7,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2015 1,0 1,3 -0,3 -11 0,1 0,1 1,4 1,5 -0,4 1.1 2,8 1,1 0,6
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,4 0,8 0,4 1,7 3,0 -0,2 1,9 2,7 1,4 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,6 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,2 1,5 3,1 1,3 1,4
2017 Q4 1,6 2,0 -0,7 -1,3 1,4 2,5 1,5 3,0 -1,6 1,7 3,4 1,3 1.1
2018 Q1 1,5 1,9 -0,8 -0,9 1,6 21 1,5 2,6 -1,0 1,6 3.1 1,2 05
Q2 1,5 1,8 -0,4 -0,5 1,6 2,6 1,3 2,6 -0,9 1,6 3,0 1,2 0,8
Q3 1,3 1,6 -0,3 0,2 1,2 2,5 1,4 3,2 -1,2 1,0 2,5 1.1 -0,8
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2015 100,0 80,3 19,7 4,4 15,4 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,2
2016 100,0 80,6 19,4 4,3 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2
Verénderung gegen Vorjahr in %
2015 1,2 1,4 0,1 -0,4 0,5 0,6 1.1 2,7 -0,2 1,4 3,0 1,2 1.1
2016 1,5 1,9 -0,3 -0,3 0,9 0,7 1,7 2,8 0,2 23 29 1,4 0,8
2017 1,4 1,9 -0,8 -1,0 1,2 1,9 1,4 3,0 -1,7 21 3,0 1.1 0,8
2017 Q4 1,8 24 -0,6 -0,7 2,0 3,6 1,5 3.1 -1,8 3,6 3,7 1,4 0,7
2018 Q1 1,4 2,0 -0,9 -1,1 1,7 2,4 1,2 2,3 -1,0 3,0 3,2 1,2 0,2
Q2 1,7 2,2 -0,5 0,3 1,8 2,7 1.1 3,0 -0,5 1,5 3,6 1,4 0,7
Q3 1,6 21 -0,2 0,4 1,7 3,3 1,3 3,6 -0,9 1,3 3,1 1,2 0,2
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2015 0,1 0,2 0,4 0,7 0,4 0,5 -0,3 11 0,1 0,3 0,2 0,1 0,5
2016 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1
2017 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,5 0,6 -0,1 -0,2 -0,6
2017 Q4 0,2 0,4 0,1 0,6 0,7 1,1 0,0 0,0 -0,3 1,9 0,2 0,1 -0,5
2018 Q1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,3 -0,3 -0,2 0,0 1,3 0,1 -0,1 -0,3
Q2 0,2 0,4 -0,1 0,7 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,4 -0,1 0,6 0,2 -0,1
Q3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,4 0,8 0,0 0,4 0,3 0,3 0,6 0,1 1,0
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-
pelrsi;\le:: beﬁchaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
in Mo in ;/Sjlgg InMio|  In% arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 te| 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 11 12 13 14
Gewichte 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
in % (2016)
2015 160,730 46 17,470 10,9 5,6 14,305 9,8 3,165 22,3 9,262 10,7 8,208 11,1 1,5
2016 162,029 4,3 16,252 10,0 5,0 13,289 9,0 2,963 20,9 8,482 9,7 7,770 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,763 9,1 4,4 12,095 8,1 2,668 18,8 7,637 8,7 7,126 9,5 1,9
2017 Q4 163,133 3,9 14,184 8,7 4,2 11,637 7,8 2,547 17,9 7,318 8,3 6,866 9,1 2,0
2018 Q1 162,591 4,0 13,932 8,5 4,2 11,429 7,7 2,503 17,6 7,190 8,2 6,742 8,9 2,1
Q2 163,179 3,9 13,506 8,3 3,9 11,062 74 2444 17,1 6,966 7,9 6,540 8,7 21
Q3 . . 13,198 8,1 . 10,752 72 2,446 17,0 6,819 7,8 6,378 8,5
2018 Mai - - 13,443 8,2 - 11,014 74 2,429 17,0 6,930 79 6,513 8,6 -
Juni - - 13,408 8,2 - 10,970 74 2,438 17,1 6,912 7,9 6,496 8,6 -
Juli - - 13,269 8,1 - 10,846 73 2,423 17,0 6,851 78 6,417 8,5 -
Aug. - - 13,164 8,1 - 10,722 72 2,443 17,0 6,800 7,8 6,364 8,4 -
Sept. - - 13,160 8,1 - 10,689 72 2471 17,1 6,806 7,8 6,354 8,4 -
Okt. - - 13,172 8,1 - 10,669 72 2,503 17,3 6,796 7,7 6,375 8,4 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im Infqlkztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-| Mrden| gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe|Auftrags- Getréanke
tendes| tungs-| tions- guter eingang Tab k’
. . abak-
Gewerbe| gliter| giter in der waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 7,1 100,0
in %
(2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2015 2,6 2,9 1,4 7,0 2,3 0,5 -0,6 3,4 2,9 1,6 4,0 2,7 8,8
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,7 0,5 3,1 0,5 1,6 1,0 2,1 1,4 7,2
2017 2,9 3,2 3,7 3,9 1,5 1,1 2,9 7,9 2,3 1,4 3,3 0,9 5,6
2017 Q4 4,2 4,8 5,3 6,1 2,1 -0,3 2,9 9,5 2,0 0,8 3,0 0,1 6,3
2018 Q1 3,1 34 3,1 4,3 2,4 0,6 2,6 6,5 1,6 1,6 1,9 0,2 53
Q2 2,4 2,8 1,9 4,5 2,1 -1,9 2,7 3,8 1,7 1,2 2,3 0,9 3,2
Q3 0,8 0,9 -0,2 2,0 1,3 -1,0 3,5 1,9 1,2 1,0 1,4 0,2 3,4
2018 Mai 2,9 3,2 2,7 4,2 3,1 -1,5 2,2 4,5 1,6 2.1 1,5 0,4 2,8
Juni 2,5 3,1 2,0 49 21 -2,7 3,4 3,0 1,6 1,9 1,5 1,2 3,9
Juli 0,5 0,6 0,1 1,8 -0,3 -1,2 2,2 21 1,0 1,0 1,0 -0,3 7,7
Aug. 1,2 1,5 -0,2 1,9 3,5 -0,7 2,2 2,4 2,2 1,8 2,7 -0,1 30,9
Sept. 0,8 0,9 -0,4 2,2 0,9 -1,0 4,6 1,2 0,3 0,2 0,4 1,2 -21,2
Okt. 1,2 1,5 -0,4 3,7 1,0 -3,1 . . 1, 2,3 1,7 1,5 -11,8
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2018 Mai 1,3 1,3 1,3 0,7 2,5 -0,1 0,4 1,8 0,3 1,4 -0,8 0,4 1,9
Juni -0,7 -0,7 -0,4 -2,1 -1,0 0,5 0,7 -1,8 0,4 0,4 0,1 1,1 -0,2
Juli -0,6 -0,7 -0,8 1,3 -1,2 0,7 0,0 -1,0 -0,6 -1,0 -0,1 -1,2 21
Aug. 1,2 1,2 0,5 2,0 1,9 1,7 -0,6 2,7 0,4 0,4 0,6 -0,7 21,5
Sept. -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -1,0 -1,9 2,0 -0,5 -0,5 -0,2 -0,7 0,8 -37,2
Okt. 0,2 0,2 0,2 1,0 -0,2 -17 . . 0,3 0,6 -0,1 1,0 9,1
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2018 — Statistik S 11



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-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| firden| ngikator| auslastung|fur das ver-|  tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fiir den (in %)| arbeitende Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2014 99,8 -5,8 80,7 -12,7 -14,5 -9,5 6,9 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,8 -2,8 81,3 -6,2 -22,4 1,0 8,7 88,5 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,2 -2,6 81,8 -7,7 -16,4 0,3 10,6 89,0 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,8 5,0 83,3 -2,5 -4,0 2,1 14,1 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 Q4 114,3 8,9 84,2 -0,2 1,7 3,9 16,1 90,1 59,7 60,7 56,0 57,2
2018 Q1 114,0 8,5 84,4 0,5 47 2,8 16,3 90,3 58,2 58,9 56,4 57,0
Q2 112,5 7,0 84,2 0,0 5,8 0,3 14,5 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Q3 11,5 54 84,0 -1,8 6,7 1,5 14,8 90,4 54,3 54,0 54,4 54,3
2018 Juni 112,3 6,9 - -0,6 5,6 0,7 14,4 - 54,9 54,2 55,2 54,9
Juli 12,1 5,8 84,2 -0,5 54 0,3 15,3 90,6 55,1 54,4 54,2 54,3
Aug. 111,6 5,6 - -1,9 6,4 1,9 14,4 - 54,6 54,7 54,4 54,5
Sept. 110,9 4,7 - -2,9 8,3 2,4 14,7 - 53,2 52,7 54,7 54,1
Okt. 109,7 3,0 83,9 -2,7 7,9 -0,8 13,3 90,1 52,0 51,3 53,7 53,1
Nov. 109,5 34 - -3,9 7,9 -0,6 13,3 - 51,8 50,7 53,4 52,7
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalte 1-8) und Markit (Spalte 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote|Schul- Real Geld-| Sachvermd-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermo-| Finan-
(brutto)”| den-|verfligbares| vermdgens-| gensbildung|vermé-| bilien-| quote®| quote quote®| vermdgens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- In % der Netto- | In % des
ten verfligbaren Veranderung gegen Vorjahr in % wertschopfung BIP Veranderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens
1 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13
2015 12,5 93,9 1,7 2,1 1,2 3,0 1,8 33,9 6,2 138,4 5,1 7,7 2,9
2016 12,4 94,1 1,8 2,1 6,2 3,4 2,7 34,3 6,8 139,0 4,8 6,1 3,0
2017 11,9 939 1,3 1,9 7,0 43 4,6 34,8 8,4 136,7 3,5 53 1,8
2017 Q3 11,9 93,9 1,5 1,9 71 41 3,9 34,4 7,3 136,9 4,0 3,0 2,3
Q4 11,9 939 1,5 1,9 71 43 4,6 34,8 8,4 136,7 3,5 1,0 1,8
2018 Q1 11,9 93,6 1,7 1,9 5,8 4,0 5,1 35,0 8,5 136,2 3,0 -1,3 1,4
Q2 12,0 93,7 1,8 1,9 8,1 4,0 4,9 35,2 8,5 136,5 3.2 1,3 1,5

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) Geldvermogen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der 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 Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2017 Q4 1001,8 905,8 96,0 5833 494,3 218,8 187,8 170,5 160,7 29,3 63,1 12,1 10,5
2018 Q1 994,7 888,8 105,8 5774 491,6 216,9 187,4 172,3 150,9 28,1 58,9 9,0 6,4
Q2 1019,4 9254 94,0 5839 505,1 218,1 189,8 190,1 166,5 27,2 63,9 8,0 6,6
Q3 997,5 936,6 60,9 583,0 526,1 219,6 191,7 166,8 150,2 28,0 68,6 7,6 55
2018 April 3379 302,7 352 192,0 165,7 72,5 63,3 64,2 52,5 9,1 21,2 2,4 2,3
Mai 334,8 304,0 30,7 193,0 168,0 72,5 63,2 60,2 52,8 9,2 20,0 2,6 2,3
Juni 346,7 318,7 28,0 1989 171,4 73,1 63,3 65,8 61,3 8,9 22,7 3,1 21
Juli 329,0 309,4 19,6 192,22 173,4 73,2 62,9 54,6 50,2 9,0 23,0 2,7 1,7
Aug. 333,8 309,6 243 1958 174,0 72,9 64,1 55,7 48,8 9,4 22,7 2,7 1,7
Sept. 334,6 317,6 17,0 195,0 178,6 73,4 64,8 56,5 51,3 9,6 22,9 2,2 2,2

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2018 Sept. 4 013,3 3656,7 356,7 23275 20171 873,4 756,7 699,7 628,3 112,6 254,5 36,7 29,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2018 Sept. 34,9 31,8 3,1 20,2 17,5 7,6 6,6 6,1 55 1,0 2,2 0,3 0,3

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 AuRRenhandel 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]
glter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
glter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2017 Q4 6,2 8,1 562,0 268,4 116,1 166,8 471,7 502,3 286,1 81,8 125,6 363,0 58,8
2018 Q1 2,0 2,3 5607 270,3 113,7 167,7 469,5 504,5 291,5 81,6 123,6 358,1 65,1
Q2 4,3 58 565,6 270,9 117,2 166,5 473,3 5148 300,7 79,4 126,6 363,3 65,6
Q3 4,6 96 5722 . . . 4757 529,6 . . . 368,9 .
2018 April 8,1 85 1872 88,9 39,4 55,2 156,5 169,5 98,3 26,0 42,5 19,8 21,1
Mai -0,9 0,7 1876 90,3 38,2 54,7 157,3 171,0 99,2 26,7 42,0 1221 214
Juni 6,0 8,8 190,8 91,7 39,7 56,5 159,5 1743 103,2 26,7 42,1 1214 23,0
Juli 9,3 13,8 1892 91,6 38,6 55,2 1559 176,8 103,4 28,5 42,1 1240 22,7
Aug. 57 8,7 193,0 93,6 38,7 56,6 1614 176,2 103,1 28,1 42,0 1229 23,0
Sept. -0,9 6,4 190,0 . . . 158,4 176,6 . . . 122,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2017 Q4 4,6 46 126,6 125,8 125,6 130,4 127,0 1150 115,0 114,3 115,8 119,3 105,9
2018 Q1 2,2 25 1258 125,5 123,2 131,4 126,1 1145 114,8 113,8 115,2 17,7 110,2
Q2 3,0 25 1256 124,2 126,4 129,3 126,2 1151 115,3 11,4 118,0 119,0 101,6
2018 Marz -2,7 -0,8 1258 123,4 123,8 133,5 126,2 115,0 114,6 116,2 17,1 118,5 106,3
April 8,0 7,9 1256 123,3 127,6 129,7 125,7 1150 115,5 109,1 119,0 118,1 104,4
Mai -2,0 -1,8 1249 124,5 123,6 126,7 1258 1155 114,8 113,6 118,2 120,9 99,1
Juni 3,5 1,9 126,3 1249 1280 131,4 1271 1148 115,6 111,6 116,8 118,1 101,44
Juli 6,3 6,5 1247 1245 1241 127,3 123,7 1159 115,4 118,3 115,7 120,17 100,0
Aug. 1,9 0,0 126,9 126,9 1238 130,1 127,7 1150 115,0 115,7 1141 118,4 102,3

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) Gemal der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? Nachrichtlich:
Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,7 556 44,4  100,0 12,1 7,5 26,3 9,7 44,4 86,6 13,4
in % (2018)
2015 100,0 0,0 08 -08 1,2 - - - - - - -0,1 1,0
2016 100,2 0,2 09 -04 11 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,7 1,4 - - - - - 1,6 1,0
2017 Q4 102,4 1,4 0,9 1,6 1,2 0,5 0,6 11 0,1 2,6 0,1 1,5 1,2
2018 Q1 102,3 1,3 1,0 1,2 1,3 0,5 0,7 0,1 0,1 1,9 0,5 1,2 1,9
Q2 103,7 1,7 0,9 2,0 1,3 0,5 0,8 0,8 0,1 1,9 0,4 1,7 1,6
Q3 103,9 2,1 1,0 2,7 1,3 0,6 0,3 0,8 0,1 2,7 0,3 2,0 2,4
2018 Juni  104,0 2,0 0,9 2,5 1,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,9 0,0 2,0 1,6
Juli 103,6 21 11 2,8 1,4 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,2 2,1 2,4
Aug. 103,8 2,0 0,9 2,6 1,3 0,1 0,1 0,4 0,0 0,5 0,0 2,0 2,3
Sept. 104,3 21 0,9 2,7 1,3 0,2 0,0 0,8 0,0 1,2 0,1 2,0 2,4
Okt.  104,5 2,2 11 2,8 1,5 0,2 0,1 -0,3 0,1 1,8 0,1 2,1 2,8
Nov.® 104,3 2,0 1,0 . 1,3 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 . .
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

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

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,6 12,1 75 36,0 26,3 9,7 106 6,4 7,3 3,2 15,3 8,1
in % (2018)
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 11 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
2017 1,8 1,6 2,2 1,6 0,4 4,9 1,3 1,2 21 -1,5 21 0,7
2017 Q4 2,2 2,1 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0,4
2018 Q1 1,7 2,6 0,3 0,9 0,5 21 1,3 1,3 1,7 -1,0 1,8 1,2
Q2 2,6 2,7 2,3 1,7 0,3 55 1,2 1,2 1,3 -0,7 1,8 1,3
Q3 2,5 2,3 2,8 2,8 0,4 9,4 1.1 1,1 1,4 -0,8 1,9 1,3
2018 Juni 2,7 2,6 29 24 0,4 8,0 1.1 1,0 1,5 -0,8 1,7 1,3
Juli 2,5 24 2,6 29 0,5 9,5 1.1 1,1 1,3 -0,6 2,1 1,4
Aug. 2,4 2,4 2,5 2,7 0,3 9,2 1,1 1,1 1,6 -0,8 1,8 1,2
Sept. 2,6 2,2 3,2 2,8 0,3 9,5 1.1 1,1 1,3 -1,2 1,9 1,3
Okt. 2,2 2,2 2,1 3,1 0,4 10,7 1,2 1,1 1,8 -1,5 2,0 1,7
Nov.? 2,0 2,0 1,8 . 0,4 9,1 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben flir 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).
3) Die Schatzung basiert auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Friihdaten zu den Energiepreisen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2018 — Statistik

S 14


https://www.bundesbank.de/resource/blob/690088/4f785f0a268c4264433030f95a1b2b73/mL/2016-03-ezb-wb-data.pdf#page=21

4 Preise und Kosten

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-

Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe Wohn- teller

immobilien?|  Indikator

samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise

(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b

2015 = Gewerbe Z Nah ; fr gewerb-

100) u- ahrungs- 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 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 59 27,9

in % (2015)

2015 100,0 -2,6 -2,3 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 -1,0 0,2 -8,6 0,3 1,7 2,3

2016 97,9 -2.1 -1,4 -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,5 3,4 5,0

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 57 2,1 3,7 51

2017 Q4 101,7 2,5 2,5 2,0 3,2 1,0 1,5 2,0 0,3 3,6 2,4 3,9 6,6

2018 Q1 102,4 1,7 1,6 1,5 2,4 0,9 0,8 1,0 0,5 2,0 2,3 4,3 4,5

Q2 103,1 2,8 2,6 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 2,3 4,2 2,3

Q3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1.1 0,1 -0,3 0,7 12,4 . .

2018 Mai 103,3 3,0 2,8 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,7 7,5 - - -

Juni 103,7 3,6 3,3 1,5 3,1 1,0 0,2 -0,2 0,6 9,3 - - -

Juli 104,4 4,2 3,3 1,6 3,2 1,0 0,1 -0,2 0,7 12,0 - - -

Aug. 104,8 4,3 3,3 1,6 3,3 1,1 0,1 -0,3 0,7 12,3 - - -

Sept. 105,4 4,6 3,0 1,5 2,8 1,1 0,0 -0,4 0,7 12,9 - - -

Okt. 106,2 4,9 3,2 1,5 2,6 1,2 0,2 -0,3 0,8 14,6 - - -

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- Inléndische Verwendung Exporte?| Importe?| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
be'fe"_ sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
”'gt: 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 1 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2015 106,0 14 04 0,3 0,5 0,7 0,4 -1,9 471 -0,3 3,7 -4.5 -0,3 1,7 -2,9
2016 106,9 0,8 05 0,4 0,5 0,7 -1,4 -2,5 39,9 -2,0 -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 108,0 1,1 15 1,4 1,4 1,5 1,9 2,9 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2017 Q4 108,5 1,3 15 1,4 1,6 1,6 1,2 1,8 52,2 -3,5 -11,4 4,9 -1,8 -8,7 6,8
2018 Q1 108,9 14 14 1,2 1,5 1,7 0,4 0,3 54,6 -8,9 -14,6 -3,2 -7,6 -12,9 -1,4
Q2 109,4 14 18 1,4 1,9 1,9 1,1 2,0 62,6 21 -6,0 10,3 1,9 -6,3 1,7
Q3 109,8 1,4 22 1,8 1,9 2,2 2,3 4,0 64,8 2,0 -3,4 71 3,1 -2,2 8,8
2018 Juni - - - - - - - - 64,4 6,1 -4,7 17,4 57 -5,0 18,7
Juli - - - - - - - - 63,7 2,1 -6,3 10,5 2,4 -5,9 12,2
Aug. - - - - - - - - 63,3 3,1 -0,8 6,7 4,6 0,7 8,7
Sept. - - - - - - - - 67,6 0,8 -3,0 4,2 2,3 -1,0 57
Okt. - - - - - - - - 70,1 2,6 -0,9 57 29 -0,4 6,4
Nov. - - - - - - - - 57,4 1,8 -0,8 4.1 1,7 -1,1 4.8

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2014 4.4 - - -3,1 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -3,1 3,1 2,3 -13,2 -0,2 48,9 53,5 49,6 50,2
2016 -1,0 2,2 4.1 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,0
2017 8,7 5,0 6,7 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 50,2
2017 Q4 10,9 71 8,2 8,2 13,8 67,9 56,9 56,3 50,8
2018 Q1 12,5 6,7 8,9 10,9 17,4 68,4 57,2 57,9 51,4
Q2 9,8 6,7 9,0 12,2 18,5 65,6 57,6 56,5 50,6
Q3 10,6 7,3 8,9 12,5 21,0 65,2 58,4 55,5 50,0
2018 Juni 10,1 6,8 9,0 12,5 211 67,6 58,6 55,7 51,1
Juli 9,6 6,8 9,0 12,3 20,7 66,6 57,9 55,6 50,3
Aug. 10,5 7,8 9,3 13,2 19,6 65,3 58,1 55,1 50,3
Sept. 11,6 7,3 8,3 12,0 22,6 63,6 59,1 55,7 49,5
Okt. 9,7 8,9 8,5 12,9 24,4 65,1 58,5 54,8 49,5
Nov. 1,3 7,2 9,7 12,3 23,8 63,6 58,9 54,7 494

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrédge der Privatwirtschaft Nicht Indikator de:;
2012 =100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte|  Tarifverdienste
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
in % (2012)
2015 104,1 1,6 1,9 0,7 1,5 1,6 1,5
2016 105,5 1,4 1,4 1,1 1,3 1,6 1,4
2017 107,4 1,8 1,8 1,7 1,9 1,5 1,5
2017 Q4 114,0 1,5 1,6 1,4 1,8 1,0 1,5
2018 Q1 102,6 2,1 1,8 2,8 2,3 1,5 1,8
Q2 113,7 2,2 1,9 2,9 2,5 1,6 2,2
Q3 . . 2,1

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
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2015 104,6 0,4 0,4 -1,5 0,6 0,4 0,7 0,5 2,4 1,3 1,4 1,2
2016 105,3 0,6 1,3 -1,3 0,6 1,3 -0,7 1,4 3,8 0,6 1,4 1,5
2017 106,1 0,8 0,2 -0,4 -0,1 0,3 0,8 -0,5 4,4 2,2 1,6 1,8
2017 Q4 106,5 0,8 -1,4 -0,6 -0,1 -0,1 1,6 -1,4 4,4 2,3 1,7 1,7
2018 Q1 107,0 1,1 0,2 0,0 -0,4 0,6 0,6 0,8 3,3 2,4 1,7 1,6
Q2 107,6 1,6 0,8 1,3 0,4 0,8 0,2 0,6 3,1 2,8 21 2,5
Q3 108,4 2,2 1,3 2,8 0,8 1,5 1,0 0,5 3,4 3,2 2,4 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2015 108,0 1,4 1,3 2,0 1,2 1,3 2,7 0,8 2,0 1,6 1.1 1,8
2016 109,3 1,2 0,2 1,3 1,8 1,3 0,2 2,2 2,2 0,4 1,3 1,7
2017 11,1 1,6 1,6 1,5 1,2 1,6 1,9 0,0 4,0 3,1 1,5 1,3
2017 Q4 12,1 1,9 2,3 1,9 1,6 1,8 2,3 0,1 4.1 3,3 1,6 1,6
2018 Q1 112,6 2,0 3,0 1,6 1,2 2,0 2,8 1,8 3.2 2,7 1,9 2,2
Q2 113,3 2,2 2,6 21 1,5 2,1 2,7 1,9 2,6 3,0 2,2 2,4
Q3 1141 2,5 1,8 2,3 2,0 2,3 2,1 2,7 3,7 3,2 2,3 3,8
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2015 103,3 1,0 0,9 3,5 0,7 0,9 2,0 0,3 -0,4 0,2 -0,3 0,6
2016 103,9 0,6 -1,0 2,6 1.1 0,0 0,9 0,7 -1,5 -0,2 -0,1 0,3
2017 104,7 0,8 1,3 1,9 1,3 1,4 1,1 0,6 -0,4 0,8 -0,2 -0,5
2017 Q4 105,3 1,1 3,8 2,5 1,7 1,9 0,7 1,6 -0,3 1,0 -0,1 -0,1
2018 Q1 105,3 0,9 2,8 1,5 1,6 1,4 2,2 1,0 -0,1 0,3 0,2 0,7
Q2 105,3 0,6 1,7 0,8 11 1,3 2,5 1,3 -0,4 0,2 0,0 -0,1
Q3 105,3 0,3 0,5 -0,5 1,2 0,8 1.1 21 0,2 0,0 -0,1 1.1
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2015 109,7 1,2 1,4 1,6 0,7 1,3 1,5 0,7 1,4 1,1 1,2 1,5
2016 110,8 1,0 -0,4 1,2 1,7 0,9 0,2 1,8 1,9 0,0 1,3 1,5
2017 112,6 1,7 1,3 1,5 1,0 1,9 1,8 0,5 3,3 2,8 1,6 1,7
2017 Q4 113,2 1,5 1,5 11 0,6 1,6 2,1 0,3 2,0 2,8 1,4 1,8
2018 Q1 113,8 1,9 2,9 1,4 0,3 2,2 2,9 1,9 1,9 2,3 1,9 2,0
Q2 114,3 1,9 1,0 1,9 0,9 2,0 2,0 1,5 2,1 2,3 1,9 1,9
Q3 114,8 2,0 1,9 1,7 1,2 2,2 1,8 2,4 2,5 2,5 2,1 2,0
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2015 105,2 0,9 0,2 3,1 0,2 1,1 0,9 0,2 -0,7 0,0 -0,4 0,1
2016 105,7 0,5 -1,2 2,5 0,8 0,0 1,0 0,3 -2,0 -0,4 -0,2 0,2
2017 106,8 1,0 1,7 1,9 1,2 1,7 1,2 1,1 -0,9 0,9 0,0 0,1
2017 Q4 107,1 0,9 3,2 1,9 0,7 1,9 0,7 1,9 -2,1 0,7 -0,2 0,4
2018 Q1 107,2 0,9 3,0 1,4 1,3 1,7 2,4 1,0 -1,4 0,2 0,3 1,0
Q2 107,0 0,5 1,0 0,6 1,0 1,5 2,0 0,9 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1
Q3 106,7 0,0 0,4 -0,9 0,4 0,9 0,8 1,8 0,0 -0,6 -0,2 0,1
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téglich 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 11 12
Bestéande
2015 1037,3 55747 6612,0 14456 2159,4 36050 10217,0 73,7 486,7 74,7 635,17 10 852,1
2016 10753 60828 71581 13293 2221,0 35503 107084 69,6 524,4 91,9 6859 11394,3
2017 11116 66372 77488 1196,9 2260,8 3457,7 112065 747 510,6 75,9 661,2 11867,8
2017 Q4 11116 66372 77488 1196,9 2260,8 3457,7 112065 74,7 510,6 75,9 661,2 11867,8
2018 Q1 1116,9 6744,0 78609 1170,3 2259,8 3430,1 112911 714 509,4 65,7 646,5 119375
Q2 11336 68924 80259 1178,1 2270,8 34488 114748 73,7 507,4 70,8 652,0 12126,7
Q3 1150,5 7010,1 8160,6 1126,6 22850 34116 115722 714 495,4 65,0 631,9 12204,1
2018 Mai 11286 68443 79729 1164,7 2266,4 3431,1 11404,0 71,9 506,0 66,7 644,5 12048,5
Juni 11336 68924 80259 11781 2270,8 34488 114748 73,7 507,4 70,8 652,0 12126,7
Juli 1137,3 69163 80535 1155,9 2277,2 3433,0 114865 68,5 508,4 65,5 642,5 12129,0
Aug. 1143,8 69515 80953 1140,1 2281,1 34212 115165 71,8 501,7 69,2 642,7 12159,2
Sept. 1150,5 7010,1 8160,6 1126,6 22850 34116 115722 714 495,4 65,0 631,9 12204,1
Okt.® 11544 70472 82016 1143,7 22853 34290 11630,6 72,0 501,8 67,3 641,2 122718
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 66,5 565,9 632,4 -132,2 12,3 -119,9 512,5 -47,2 49,6 -27,0 -24,5 488,0
2016 38,1 541,7 579,8 -107,3 16,1 -91,2 488,5 -4,3 37,5 18,1 51,4 539,9
2017 36,4 590,8 627,1 -109,3 36,2 -731 554,0 6,6 -13,8 -19,1 -26,3 527,7
2017 Q4 7,7 119,4 127,0 -18,8 9,5 -9,3 117,8 7,6 -19,1 -8,3 -19,9 97,9
2018 Q1 53 103,6 108,9 -25,0 7,6 -17,3 91,5 -3,1 -1,1 -9,2 -13,4 78,2
Q2 16,6 137,8 154,4 4,5 10,2 14,7 169,1 -0,9 -1,6 3,3 0,8 169,9
Q3 16,0 115,9 131,9 -51,7 14,2 -37,6 94,3 -2,4 -12,2 -5,4 -19,9 74,4
2018 Mai 57 66,0 7,7 -1,6 2,0 0,4 72,0 -5,0 -4,9 -7,2 -17.1 54,9
Juni 4,9 47,3 52,3 13,7 3,9 17,6 69,9 1,9 1,7 3,9 7,5 77,4
Juli 2,7 24,8 27,5 -21,2 6,4 -14,8 12,7 -5,1 0,8 -5,1 -9,4 3,2
Aug. 6,5 33,7 40,3 -16,4 3,9 -12,5 27,7 3,2 -6,7 3,4 -0,1 27,7
Sept. 6,8 57,4 64,2 -14,1 3,9 -10,2 53,9 -0,5 -6,2 -3,8 -10,5 43,5
Okt.® 3,9 33,8 37,7 12,3 3,1 15,4 53,1 0,4 6,4 1,1 7,8 60,9
Wachstumsraten
2015 6,9 11,3 10,6 -8,4 0,6 -3,2 53 -39,0 11,3 -25,6 -3,7 47
2016 3,7 9,7 8,8 -7,5 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,7 24,1 8,1 5,0
2017 3.4 9,7 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2017 Q4 34 9,7 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2018 Q1 2,5 8,4 7,5 -8,8 1,7 -2,2 4,4 -1,6 -4,7 -25,7 -7,0 3,7
Q2 3,5 8,1 7.4 -5,6 1,7 -0,9 4,7 53 -1,1 -13,6 -2,0 4,4
Q3 4,1 7,3 6,8 -7,5 1,8 -1,4 4,3 2,0 -6,4 -23,3 -7,7 3,6
2018 Mai 3,3 8,2 7,5 -7,5 1,7 -1,6 4,6 -3,4 -3,0 -21,2 -5,3 4,0
Juni 3,5 8,1 7.4 -5,6 1,7 -0,9 47 53 -1,1 -13,6 -2,0 4,4
Juli 3,6 7,6 7,0 -6,5 1,9 -11 4,4 -1,8 -1,3 -19,3 -3,6 4,0
Aug. 3,9 7,0 6,5 -7,6 1,8 -1,5 4,0 -2,5 -3,3 -10,6 -4.1 3,5
Sept. 4.1 7,3 6,8 -7,5 1,8 -1,4 43 2,0 -6,4 -23,3 -7,7 3,6
Okt.® 4.1 7,3 6,8 -6,0 1,7 -1,0 4,4 -0,6 -4,3 -12,0 -4,8 3,9
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; Bestdnde 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- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2015 1960,9 1512,5 323,5 116,9 8,1 5753,0 3061,3 6953 1993,5 29 946,9 226,7 365,9
2016 2093,3 16304 2951 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 21 970,6 199,5 383,8
2017 2255,6 1801,7 285,8 159,1 9,1 6304,9 3698,7 561,9 2043,6 0,7 993,9 204,0 4111
2017 Q4 22556 18017 2858 1591 91 63049 36987 5619 20436 07 9939 2040 4111
2018 Q1 2260,5 1821,6 2740 157,2 7,6 63764 37875 543,5 2043,8 1,6 983,2 210,4 4151
Q2 2296,8 1855,2 277,8 156,7 7,0 6462,3 3870,1 535,2 20559 1,1 1010,5 219,8 425,6
Q3 2323,7 18915 268,0 157,4 6,8 6538,7 39454 5246 2067,6 1,1 982,2 211,8 436,8
2018 Mai 2293,2 1858,0 271,7 156,6 6,9 64350 3844,6 537,1 2052,0 1,3 984,9 214,6 419,6
Juni 2296,8 1855,2 277,8 156,7 7,0 6462,3 3870,1 535,2 20559 1.1 1010,5 219,8 425,6
Juli 2296,6 1860,7 272,0 156,6 7,4 6490,0 38947 532,0 2061,5 1,8 989,9 216,0 4252
Aug. 23058 18728 268,8 157,5 6,7 65154 3921,6 528,2 2063,8 1,8 974,8 214,3 434,2
Sept. 2323,7 18915 268,0 157,4 6,8 6538,7 39454 5246 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
Okt.® 2316,7 1892,0 274,7 144,0 59 6587,1 3984,0 521,6 2080,4 1.1 992,6 208,3 443,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 90,3 127,8 -31,4 49 -11,1 196,1 304,7 -109,6 1,4 -0,4 83,4 -1,1 30,1
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,4 333,9 -46,5 13,9 -0,9 23,3 -28,4 19,1
2017 179,17 181,3 -3,1 -0,1 1,0 254,8 304,4 -81,6 33,4 -1,3 56,3 6,4 27,6
2017 Q4 37,6 32,5 0,4 0,9 3,8 53,0 67,4 -20,4 7,2 -1,2 29,0 2,8 -4,7
2018 Q1 7,8 22,1 -10,9 -2,0 -1,4 73,7 81,9 -18,1 9,0 0,9 -8,8 6,7 3,8
Q2 28,8 29,0 1,0 -0,7 -0,7 83,6 81,7 -9,1 11,6 -0,5 20,1 9,0 10,0
Q3 26,4 36,0 -10,0 0,6 -0,2 76,3 75,4 -10,7 11,6 0,0 -29,8 -8,1 1,1
2018 Mai 17,7 19,5 -1,5 0,6 -0,8 26,4 28,5 -3,8 2,0 -0,3 12,8 3,3 1,0
Juni 2,8 -3,4 6,1 0,0 0,1 27,3 25,5 -1,5 3,6 -0,2 25,6 53 5,8
Juli 0,9 6,2 -5,5 -0,1 0,4 28,1 24,8 -3,1 5,6 0,8 -20,2 -3,7 -0,3
Aug. 8,4 11,6 -3,5 0,9 -0,7 25,0 26,7 -3,9 23 0,0 -16,2 -1,8 9,0
Sept. 17,2 18,2 -1,0 -0,1 0,1 23,2 23,9 -3,7 3,8 -0,8 6,5 -2,6 2,4
Okt.® 3,2 1,3 4,3 -1,4 -0,9 38,3 37,2 -4,0 5,0 0,1 6,2 -3,8 57
Wachstumsraten
2015 4,8 9,2 -8,8 4,4 -58,0 3,5 1.1 -13,6 0,1 -12,2 9,7 -0,5 9,0
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,4 -12,5 5,2
2017 8,6 11,2 -1.1 -0,1 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 5,9 3,2 7,2
2017 Q4 8,6 11,2 -1,1 -0,1 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 5,9 3,2 7,2
2018 Q1 53 8,0 -7,8 -0,2 19,2 4,0 8,3 -12,5 1,7 -42,0 4,4 10,4 5,5
Q2 4,8 71 -5,5 -1,2 7,0 4,4 8,6 -10,9 1,8 -53,9 58 12,8 58
Q3 4,5 6,8 -6,8 -0,7 27,4 4,6 8,4 -10,0 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,9
2018 Mai 5,6 8,5 -7,7 -0,9 7,7 4,2 8,5 -11,6 1,7 -48,4 3,8 10,8 4,6
Juni 4,8 71 -5,5 -1,2 7,0 4,4 8,6 -10,9 1,8 -53,9 5,8 12,8 58
Juli 4,5 6,8 -6,5 -1,0 20,4 4,6 8,7 -10,4 1,9 -13,6 2,0 11,6 3,8
Aug. 4,2 6,5 -7,2 -0,7 13,8 4,6 8,6 -10,4 1,9 -10,7 -1,7 8,1 47
Sept. 4,5 6,8 -6,8 -0,7 27,4 4,6 8,4 -10,0 1,9 -45,8 1,0 52 4,9
Okt.® 41 6,0 -4,0 -2,0 57 4,7 8,4 -9,6 2,0 -45,3 3,0 2,8 59
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde 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 Annicht-| ~ 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
2015 38984 11141 27818 12601,6 10510,6 10 806,0 42871 5309,7 789,3 124,5 1309,5 781,5
2016 43894 1084,1 32921 12881,0 10710,9 10 981,6 43114 54494 836,5 113,5 1387,5 782,6
2017 46259 1033,3 3578,7 13116,7 10874,3 11170,8 43264 5599,1 839,2 109,6 14425 799,8
2017 Q4 46259 1033,3 3578,7 13116,7 10874,3 11170,8 43264 5599,1 839,2 109,6 14425 799,8
2018 Q1 46050 1023,1 35680 13196,5 10941,2 11 233,7 43437 5633,0 851,7 112,8 1467,8 787,5
Q2 46008 1017,7 3568,8 13278,0 10990,7 11328,2 4 358,0 5659,7 853,2 119,8 1498,5 788,8
Q3 4627,4 1003,5 36099 13363,1 11064,6 11398,2 4396,9 57013 8419 124,4 1513,8 784,8
2018 Mai 45822 10239 35441 13297,0 11007,6 11301,8 4 380,9 5649,9 857,1 119,7 1489,9 799,5
Juni 4600,8 1017,7 35688 13278,0 10990,7 11328,2 4 358,0 5659,7 853,2 119,8 1498,5 788,8
Juli 46216 10104 3596,8 133256 110234 113516 43818 5674,6 846,6 120,4 15121 790,1
Aug. 4612,1 1004,0 35939 133528 11054,9 11 383,1 43943 5693,2 847,2 120,2 15154 782,6
Sept. 4627,4 1003,5 3609,9 13363,1 11064,6 11398,2 4 396,9 57013 841,9 124,4 1513,8 784.,8
Okt.® 4609,1 1000,6 3594,5 13393,6 11089,9 114226 44034 5715,9 849,7 120,8 15245 779,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 2941 -21,2 315,0 84,9 57,9 77,4 -11,4 97,2 -22,3 -5,6 25,8 1.1
2016 486,0 -34,4 520,3 319,4 235,7 259,6 82,5 1211 43,2 -11,0 80,1 3,6
2017 289,6 -43,0 332,0 361,8 273,3 315,2 83,0 173,5 20,3 -3,6 64,6 23,9
2017 Q4 87,7 -14,0 101,5 90,3 76,1 93,8 31,8 48,1 -2,0 -1,8 9,4 4,8
2018 Q1 306 97 208 1126 946 94,5 38,2 39,4 13,8 32 27,9 -9,8
Q2 32,3 -6,0 37,9 87,5 55,9 104,2 17,0 35,2 -3,2 6,9 31,1 0,5
Q3 50,3 -16,1 66,7 103,7 91,2 88,3 48,9 49,9 -12,1 4,5 16,7 -4,2
2018 Mai 241 1,2 22,5 49,4 42,3 45,3 23,7 9,9 6,6 2,0 6,4 0,7
Juni 9,2 -6,2 15,5 -9,6 -8,7 35,5 -20,8 13,7 -1,8 0,2 9,2 -10,0
Juli 29,0 -5,8 34,8 49,9 37,6 28,4 26,0 17,0 -5,9 0,5 13,4 -1,1
Aug. 14,6 -6,5 21,2 30,0 31,1 30,4 13,6 18,0 -0,3 -0,2 4,3 -5,4
Sept. 6,7 -3,7 10,7 23,8 22,5 29,4 9,4 14,9 -6,0 4,2 -1,0 2,3
Okt.® -12,6 -3,3 -9,3 32,4 21,6 20,4 4,8 15,3 5,2 -3,7 121 -1,3
Wachstumsraten
2015 8,2 -1,9 12,7 0,7 0,6 0,7 -0,3 1,9 -2,7 -4,3 2,0 0,1
2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 5,5 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,2 4,7 3,1
2017 Q4 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,2 4,7 3,1
2018 Q1 3,9 -3,9 6,4 2,6 2,6 3,0 2,3 3,0 1,9 -0,4 4,0 0,0
Q2 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 3,5 2,5 3,0 3,0 6,8 4,9 -1,3
Q3 3,1 -4,4 53 3,0 2,9 3,4 3,2 3,1 -0,4 11,6 59 -1,1
2018 Mai 3,4 -3,6 5,6 3,2 3,0 3,3 2,8 3,1 3,6 8,0 4,6 2,0
Juni 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 3,5 2,5 3,0 3,0 6,8 4,9 -1,3
Juli 3,8 -3,9 6,2 3,0 3,0 3,4 3,0 3,3 1,3 5,5 4,9 -1,1
Aug. 3,3 -4,4 5,6 3,0 3,0 3.4 3,1 3,2 0,8 4,6 6,1 -1,8
Sept. 3,1 -4,4 53 3,0 29 3.4 3,2 3.1 -0,4 11,6 59 -1,1
Okt.® 2,6 -4,2 4,7 3,0 2,8 3,3 2,8 3,2 -0,5 7,3 7,2 -1,5
Quelle: EZB.

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

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im Euroraum"

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite® bis zu Kredite®
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2015 42871 4266,9 10518 760,7 24746 5309,7 5643,5 595,3 39491 765,3
2016 43114 43089 10125 796,5 2502,4 54494 5728,6 615,9 4082,8 750,6
2017 4326,4 4.364,4 987,7 820,3 25185 5599,1 5 865,6 654.,4 4216,5 728,1
2017 Q4 4.326,4 4 364,4 987,7 820,3 25185 5599,1 5 865,6 654,4 4216,5 7281
2018 Q1 43437 4381,1 997,8 820,6 25254 5633,0 5904,6 663,6 4 243,6 725,8
Q2 4 358,0 44249 986,0 828,0 2544,0 5659,7 5940,5 670,1 4272,9 716,7
Q3 4 396,9 44644 1000,2 836,9 2559,9 5701,3 5978,6 678,3 43104 712,7
2018 Mai 4 380,9 4413,0 10071 824,6 2549,3 5649,9 5927,8 668,9 4 259,6 721,5
Juni 4 358,0 44249 986,0 828,0 2544,0 5659,7 5940,5 670,1 42729 716,7
Juli 4 381,8 44419 997,6 833,2 2551,0 5674,6 59544 673,9 42854 715,3
Aug. 43943 4453,8 1001,0 835,0 25584 5693,2 5972,2 677,6 4300,2 715,4
Sept. 4 .396,9 44644 1000,2 836,9 2559,9 5701,3 5978,6 678,3 43104 712,7
Okt.® 4 403,4 4 468,8 985,0 844,0 2574,5 57159 5996,1 681,5 4323,5 710,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 -11,4 24,0 -50,5 32,0 7,0 97,2 75,3 21,2 80,1 -4.1
2016 82,5 100,2 -15,4 44,0 54,0 121,1 113,7 241 105,3 -8,3
2017 83,0 132,9 0,8 37,2 45,0 173,5 165,8 451 134,2 -5,8
2017 Q4 31,8 51,8 10,8 10,8 10,2 48,1 44,5 12,3 36,8 -1,0
2018 Q1 38,2 38,7 16,7 5,6 15,8 39,4 45,6 11,2 27,5 0,7
Q2 17,0 48,0 -12,2 10,2 19,0 35,2 44,8 10,5 29,1 -4,5
Q3 48,9 48,1 16,5 10,3 221 49,9 48,5 10,5 40,5 -1,1
2018 Mai 23,7 21,0 4,4 4,9 14,5 9,9 14,8 3,8 6,3 -0,2
Juni -20,8 13,3 -19,7 3,5 -4,5 13,7 16,2 2,6 13,9 -2,9
Juli 26,0 18,4 12,7 6,0 7,3 17,0 16,5 4,3 13,3 -0,7
Aug. 13,6 12,4 3,5 1,9 8,2 18,0 17,3 4.1 13,9 0,0
Sept. 9,4 17,2 0,3 2,4 6,7 14,9 14,8 2,1 13,3 -0,5
Okt.® 4,8 3,0 -17,1 71 14,8 15,3 18,6 3,6 11,9 -0,1
Wachstumsraten

2015 -0,3 0,6 -4,5 4,4 0,3 1,9 1,4 3,7 21 -0,5
2016 1,9 2,4 -1,5 5,8 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1.1
2017 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 73 3,3 -0,8
2017 Q4 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 73 3,3 -0,8
2018 Q1 2,3 3,3 2,7 4,4 1,4 3,0 2,9 7,2 3,0 -0,4
Q2 2,5 4.1 1,3 54 21 3,0 3,0 7,2 3,1 -1.1
Q3 3,2 4,3 3,3 4,6 2,7 3,1 3,2 6,9 3,2 -0,8
2018 Mai 2,8 3,7 3,5 4,7 1,9 3,1 2,9 7,2 3,1 -0,5
Juni 2,5 41 1,3 54 21 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,1
Juli 3,0 41 2,7 55 23 3,3 3,0 7.2 3,4 -0,8
Aug. 3,1 4,2 3,0 53 2,4 3,2 3,1 7,2 3,2 -0,8
Sept. 3.2 4,3 3,3 4,6 2,7 3,1 3,2 6,9 3,2 -0,8
Okt.® 2,8 3,9 0,6 4,9 2,9 3,2 3,2 7.1 3,3 -0,7

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 nichtmonetéren 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- Sonstige
tralstaaten gegeniber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- 9
Bger:'f?'tzng Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEauBerhaIb 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
2015 282,8 6999,2 21191 80,0 22552 25449 1352,2 2819 205,9 135,6
2016 307,7 6 956,9 2090,5 70,9 21459 2649,7 11350 253,6 205,9 121,6
2017 343,4 6767,3 1968,3 59,7 2013,0 2726,2 9359 2999 143,5 92,5
2017 Q4 343,4 6767,3 1968,3 59,7 2013,0 2726,2 9359 2999 143,5 92,5
2018 Q1 340,8 67457 1952,7 59,4 2015,0 27185 906,6 3159 135,9 86,2
Q2 330,4 6705,8 1 950,6 58,4 20229 2674,0 862,1 4221 1741 183,8
Q3 403,4 6 693,5 1934,7 56,9 2048,5 26534 8855 4251 177,3 183,0
2018 Mai 336,1 6 750,6 1950,8 58,8 20294 27116 860,4 3956 177,3 186,6
Juni 330,4 6705,8 1950,6 58,4 20229 2674,0 862,1 4221 1741 183,8
Juli 354,8 6 695,1 1951,4 57,7 2018,6 2667,3 847,8 384,0 1841 192,4
Aug. 391,6 6676,5 19429 57,3 2016,2 2660,2 851,0 4113 181,4 189,0
Sept. 403,4 6 693,5 1934,7 56,9 2048,5 26534 8855 4251 177,3 183,0
Okt.® 398,2 6794,6 1936,6 56,6 2109,9 26915 996,2 4657 1671 174,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2015 6,2 -216,1 -106,4 -13,4 -210,8 114,6 -87,2 13,7 21,4 -4,0
2016 22,0 -122,7 -69,6 -9,1 -118,5 74,5 -2748 914 12,8 -12,0
2017 39,4 -82,2 -84,8 -8,6 -73,0 84,2 -98,2 -68,3 -60,9 -27,6
2017 Q4 -11,8 -31,9 -17,5 -1,8 -14,0 1,5 -62,8  -60,9 3,2 7,9
2018 Q1 -2,7 7,7 -15,2 -1,4 10,6 13,8 55,6 -54,4 -7,6 -6,3
Q2 -10,4 -16,8 -5,3 -1,1 -18,0 7,6 -62,5 85,4 16,4 19,4
Q3 76,4 32,6 -16,0 -1,5 21,9 28,3 396 -10,2 3,2 -0,8
2018 Mai -13,4 -12,1 -6,5 -0,4 -5,4 0,2 -41,7 -2,3 30,3 34,7
Juni -5,7 -10,3 -0,4 -0,4 -6,6 -3,0 20,5 41,2 -3,2 -2,8
Juli 24,3 11,6 1,4 -0,7 -0,4 11,2 0,1 -39,9 10,0 8,6
Aug. 36,7 -6,6 -9,0 -0,4 -5,8 8,6 -5,7 18,9 -2,6 -3,5
Sept. 15,4 27,7 -8,4 -0,5 28,1 8,5 45,2 10,8 -4.1 -6,0
Okt.® -5,5 13,6 0,5 -0,3 9,9 3,5 18,0 31,3 -10,2 -8,6
Wachstumsraten
2015 2,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,6 4,6 - - 11,6 -2,9
2016 7.8 -1,7 -3,3 -11,4 -5,3 29 - - 6,3 -9,0
2017 12,7 -1,2 -4.1 -12,4 -3,5 3,2 - - -29,7 -22,7
2017 Q4 12,7 -1,2 -4.1 -12,4 -3,5 3,2 - - -29,7 -22,7
2018 Q1 12,0 -0,9 -4.1 -12,5 -1,5 2,5 - - -25,6 -22,2
Q2 6,7 -1,1 -3,2 -10,8 -2,6 2,0 - - -3,6 -18,0
Q3 14,5 -0,1 -2,7 -9,3 0,0 1,9 - - 7,7 4,9
2018 Mai 6,2 -1,0 -3,6 -10,3 -2,4 2,4 - - -6,8 -12,4
Juni 6,7 -1,1 -3,2 -10,8 -2,6 2,0 - - -3,6 -18,0
Juli 10,3 -0,8 -2,5 -10,4 -2,7 23 - - 22,7 23,3
Aug. 16,4 -0,8 -2,7 -9,9 -2,6 21 - - 24,6 34,2
Sept. 14,5 -0,1 -2,7 -9,3 0,0 1,9 - - 7,7 4,9
Okt.® 18,3 0.4 -1,7 -8,8 0,8 1,9 - - -9,9 -22,0
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Einschlieflich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Finanzierungssaldo

Nachrichtlich:

Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2014 -2,5 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2017 Q3 -11 1,0
Q4 -1,0 1,0
2018 Q1 -0,8 1,2
Q2 -0,5 14
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 Em’ggﬁﬁgﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,1 452 10,2 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 457 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 455 12,6 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 52 21 22,7 3,6
2017 46,1 457 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 433 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2017 Q3 46,1 457 12,7 12,9 15,3 0,4 47,1 43,4 9,9 5,1 2,0 22,5 3,7
Q4 46,1 457 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 51 2,0 22,5 3,8
2018 Q1 46,1 457 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 431 9,8 51 1,9 22,4 3,8
Q2 46,1 457 12,9 12,9 15,2 0,4 46,6 42,9 9,8 51 1,9 22,3 3,7
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 Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1 Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Vorganger-| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu wahrungen
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 91,8 27 171 71,9 43,9 25,8 47,9 9,8 82,0 188 31,8 411 89,7 2,1
2015 89,9 28 16,2 70,9 441 27,3 45,7 9,1 80,8 17,5 31,2 41,2 87,8 2,1
2016 89,1 27 154 71,0 46,6 30,5 42,5 8,8 80,3 171 29,9 42,1 87,0 2,1
2017 86,8 26 14,2 70,0 47,3 31,9 39,5 8,0 78,8 159 28,8 42,2 85,0 1,8
2017 Q3 88,2 2,8 14,6 70,9
Q4 86,8 26 14,2 70,0
2018 Q1 86,9 26 14,0 70,3
Q2 86,3 26 137 70,0
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung

quote? samt . - effekte und sons-

Zusammen| Bargeld| Kredite Schulc!- Antellsrgachte tige Volumens-

~und verschrei-| und Anteile an anderungen

Einlagen bungen| Investmentfonds

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 0,2 -0,1 -0,2 -0,4 0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,5 2,3
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,0 0,9
2017 Q3 -1,6 -1,0 0,0 0,6 0,8 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,7 1,2
Q4 -2,2 -1,0 -0,2 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,0 0,9
2018 Q1 -2,4 -1,2 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -1,1 0,8
Q2 -2,9 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5

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

6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®

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

Schuldendienst - Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben Ill(;melezﬁsitr; 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 11 12 13
2015 14,6 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 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2017 12,9 1,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2017 Q3 13,0 1,3 3,7 1,7 0,4 71 2,5 1,1 -0,2 29 2,5 0,2 1,1
Q4 12,9 1,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 Q1 12,9 1,3 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
Q2 12,8 1,2 3,6 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
2018 Mai 12,8 11,2 3,7 1,6 0,4 73 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,0
Juni 12,8 11,2 3,6 1,6 0,4 73 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Juli 12,8 1,3 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,2 2,7 2,4 0,4 1,0
Aug. 12,8 1,2 3,8 1,6 0,4 7,2 2,3 1,1 -0,2 2,7 2,5 0,4 1,0
Sept. 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Okt. 13,2 1,7 3,5 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

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

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

2015 -2,5 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3

2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,5 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3

2017 -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8

2017 Q3 -11 1,1 -0,7 -0,6 1,0 -3,1 -3,0 -2,5 1,5

Q4 -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8

2018 Q1 -0,9 1,3 -0,6 -0,4 1,1 -3,0 -2,7 -2,2 2,5

Q2 -0,3 1,9 -0,2 -0,5 0,9 -2,7 -2,7 -1,8 3,0

Verschuldung

2014 107,6 74,5 10,5 104,1 178,9 100,4 94,9 131,8 108,0

2015 106,5 70,8 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0

2016 106,1 67,9 9,2 73,4 178,5 99,0 98,2 131,4 105,5

2017 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,2 96,1

2017 Q3 107,6 64,8 8,6 72,9 177,4 98,4 99,9 133,6 101,3

Q4 103,8 63,9 8,7 68,4 178,6 98,1 98,5 131,2 96,1

2018 Q1 106,8 62,7 8,5 69,3 180,3 98,7 99,4 132,9 93,4

Q2 106,3 61,5 8,3 69,1 179,7 98,1 99,1 133,1 104,0

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

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

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

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

2017 -0,6 0,5 1,4 3,5 1,2 -0,8 -3,0 0,1 -0,8 -0,7

2017 Q3 0,1 0,9 1,9 2,9 1,0 -1,2 -2,4 -0,5 -1,5 -1,4

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

2018 Q1 0,0 0,4 1,5 3,1 1,6 -0,7 -0,7 0,5 -0,7 -0,7

Q2 0,2 0,7 1,6 3,9 1,9 0,1 -0,9 0,6 -0,6 -1.1

Verschuldung

2014 40,9 40,5 22,7 63,7 67,9 84,0 130,6 80,4 53,5 60,2

2015 36,8 42,6 22,2 58,6 64,6 84,8 128,8 82,6 52,2 63,6

2016 40,3 39,9 20,7 56,3 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0

2017 40,0 39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 741 50,9 61,3

2017 Q3 38,0 39,2 23,5 53,5 57,0 79,8 129,5 79,0 51,3 60,7

Q4 40,0 39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 74,1 50,9 61,3

2018 Q1 35,5 36,0 22,2 50,5 55,1 77,2 125,4 75,5 50,8 60,0

Q2 36,9 35,0 22,0 49,6 54,0 76,5 124,9 72,8 51,8 59,5
Quelle: Eurostat.
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