2

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

Wirtschaftsbericht

Ausgabe 3 /2019




Inhalt

Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen

Zusammenfassung

1 AuBenwirtschaftliches Umfeld

2 Finanzielle Entwicklungen

3 Konjunkturentwicklung

4 Preise und Kosten

5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

Kasten

1 Was bedeutet die zunehmende Reife des Technologiezyklus fir die
Weltkonjunktur?

2 Die Wahrungen der Schwellenlander und die Bedeutung globaler
Risiken, des US-Dollar und inlandischer Faktoren

3 Die Ausweitung der Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus
dem Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2018 — malRgebliche Faktoren

4 Der Prognosegehalt der realen Geldmenge M1 fir die
realwirtschaftliche Aktivitat im Euro-Wahrungsgebiet

Aufsatze

1 Auswirkungen des zunehmenden Protektionismus auf die Wirtschaft
des Euro-Wahrungsgebiets und die Weltwirtschaft

2 Fiskalregeln im Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus anderen
Wahrungsraumen

Statistik

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3/ 2019 — Inhalt

11

14

19

22

27

27

31

36

41

46

46

72

97



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
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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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Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Die seit der letzten EZB-Ratssitzung im Marz neu verfugbaren Informationen
bestatigen, dass sich die geringere Wachstumsdynamik im laufenden Jahr fortsetzt.
Auch wenn es Anzeichen dafir gibt, dass einige der wachstumshemmenden
idiosynkratischen Binnenfaktoren nachlassen, wird die Expansion der Wirtschaft im
Euroraum weiterhin durch widrige globale Bedingungen beeintrachtigt. Angesichts der
anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der
Gefahr von Protektionismus und Anfélligkeiten in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Gberwiegen mit Blick auf die Wachstumsaussichten des
Eurogebiets immer noch die Abwartsrisiken. Indessen werden die
Widerstandsfahigkeit der Binnenwirtschaft und der allméhlich zunehmende
Inflationsdruck weiterhin durch den anhaltenden Beschéftigungszuwachs und
steigende Lohne getragen. Es ist jedoch nach wie vor eine umfangreiche
geldpolitische Akkommodierung erforderlich, um die guinstigen
Finanzierungsbedingungen zu wahren und das Wirtschaftswachstum zu stiitzen und
so eine fortgesetzte nachhaltige Inflationsentwicklung auf ein Niveau von unter, aber
nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen. Die Forward Guidance des EZB-Rats im
Hinblick auf die Leitzinsen der EZB erzeugt erhebliche geldpolitische Impulse, was
durch die Reinvestitionen der Tilgungsbetrage aus dem betrachtlichen Bestand an
erworbenen Vermégenswerten und die neue Serie gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) noch verstarkt wird.

Die Umfrageindikatoren zur globalen Konjunkturentwicklung sind im ersten

Quartal 2019 schwacher ausgefallen. Insbesondere das Wachstum des Welthandels
lie3 angesichts der Wende im globalen Industriezyklus und verstéarkter
Handelsspannungen weiter nach. Die weltweite Inflation hat sich in den ersten
Monaten des Jahres vor allem aufgrund des geringeren Beitrags der
Energiekomponente abgeschwacht.

Staatsanleihen aus dem Euroraum verzeichneten im Zuge eines weltweiten
Ruckgangs der risikofreien Zinssatze und einer Abwartsverschiebung der
EONIA-Terminzinskurve insgesamt etwas niedrigere Renditen. Die Renditeabstande
der Staatsanleihen entwickelten sich im Euro-Wahrungsgebiet mit einer gewissen
Heterogenitat. An den Aktienméarkten wurden vor dem Hintergrund der riicklaufigen
risikofreien Zinssatze sowie einer stabilen und niedrigen Volatilitdt Kursgewinne
verbucht. Dementsprechend verringerten sich die Spreads von
Unternehmensanleihen. An den Devisenmarkten blieb der Euro in handelsgewichteter
Rechnung weitgehend unverandert.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euroraums erhéhte sich im
Schlussquartal 2018 um 0,2 % gegenuber dem Vorquartal nach einem Zuwachs von
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0,1 % im dritten Jahresviertel. Die eingehenden Daten fielen erneut schwach aus; dies
war in erster Linie auf die Verlangsamung der Auslandsnachfrage zuriickzufiihren, die
durch lander- und sektorenspezifische Faktoren noch verstarkt wurde. Da sich der
Einfluss besagter Faktoren als etwas langer anhaltend erweist, dirfte sich die
geringere Wachstumsdynamik im laufenden Jahr fortsetzen. Auf Iangere Sicht durften
die Auswirkungen dieser unginstigen Aspekte nachlassen. Wachstumsfordernd
werden im Eurogebiet weiterhin die glinstigen Finanzierungsbedingungen, erneute
Beschéftigungszuwachse, steigende Léhne und der anhaltende — wenn auch etwas
schwéchere — weltweite Konjunkturaufschwung wirken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet belief sich der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Méarz 2019 auf 1,4 % nach 1,5 % im
Februar. Dies war in erster Linie einem geringeren Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln,
Dienstleistungen und Industrieerzeugnissen (ohne Energie) geschuldet. Ausgehend
von den aktuellen Terminpreisen fir Ol diirfte die Gesamtinflation in den kommenden
Monaten zurtickgehen. Die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation entwickeln
sich zwar weiterhin insgesamt verhalten, doch hat der Arbeitskostendruck vor dem
Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten
Lage an den Arbeitsméarkten an Stéarke und Breite gewonnen. Getragen von den
geldpolitischen MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und
einem hoheren Lohnwachstum dirfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht
schrittweise zunehmen.

Was die monetére Entwicklung betrifft, so erhdhte sich das Wachstum der weit
gefassten Geldmenge (M3) von 3,8 % im Januar auf 4,3 % im Februar 2019. Gestutzt
wird diese Zunahme immer noch durch die Vergabe von Bankkrediten, wobei das eng
gefasste Geldmengenaggregat M1 nach wie vor den gréf3ten Beitrag zum Wachstum
der weit gefassten Geldmenge leistete. Die jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erholte sich im Februar 2019 und stieg auf
3,7 %. In den vergangenen Monaten schwachte sie sich etwas ab. Hierin zeigt sich die
typische Reaktionsverzdogerung auf die konjunkturelle Abkihlung. Die
Jahresanderungsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb indessen im Februar
mit 3,3 % weitgehend unverandert. Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euro-Wahrungsgebiet fir das erste Quartal 2019 ist davon auszugehen, dass die
Kreditvergabebedingungen der Banken insgesamt weiterhin vorteilhaft waren.

Bei der Gegenprifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetéren Analyse kam der EZB-Rat zu dem Schluss, dass eine
fortgesetzte nachhaltige Annaherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe
2 % auf mittlere Sicht weiterhin eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
voraussetzt.

Auf Basis dieser Einschatzung beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverandert zu
belassen. Er geht weiterhin davon aus, dass sie mindestens uber das Ende 2019 und
in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden, um
eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung der Inflation an ein Niveau von unter, aber
nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.
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Der EZB-Rat bestéatigte, dass das Eurosystem auch weiterhin die Tilgungsbetrage der
im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten erworbenen
Wertpapiere flr langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der
Erh6éhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei
Falligkeit vollumfanglich wieder anlegen wird, um gunstige Liquiditatsbedingungen
und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Der EZB-Rat bekréftigte zudem seine Bereitschaft, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate
weiterhin auf nachhaltige Weise dem vom EZB-Rat gesetzten Inflationsziel nahert.

Die genauen Bedingungen der neuen GLRG-Serie werden bei einer der kommenden
Ratssitzungen bekannt gegeben. In die Preisgestaltung dieser GLRG-III-Geschéfte
werden insbesondere eine sorgfaltige Beurteilung des bankbasierten
Transmissionskanals der Geldpolitik sowie die weitere Entwicklung der
Konjunkturaussichten einflieBen. Bei seiner regelméaRigen Einschatzung wird der
EZB-Rat Uiberdies erwégen, ob zur Erhaltung der guinstigen Wirkung negativer
Zinssatze auf die Wirtschaft gegebenenfalls vorhandene Nebenwirkungen auf die
Bankenintermediation abgemildert werden missen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 /2019 — Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 5



AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die globalen Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass sich die Konjunktur
im ersten Quartal 2019 weltweit leicht eingetriibt hat. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euro-Wahrungsgebiet) legte im Marz zu (siehe
Abbildung 1), da ein geringfiigiger Riickgang im verarbeitenden Gewerbe durch einen
Anstieg im Dienstleistungssektor mehr als ausgeglichen wurde. Auf Quartalsbasis lag
der EMI im ersten Jahresviertel 2019 allerdings unter dem 2017 und im ersten
Halbjahr 2018 verzeichneten Stand, was mit der leichten Abschwéachung des
Weltwirtschaftswachstums im Einklang steht. Beziiglich der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften war festzustellen, dass sich der von Markit veroffentlichte
Einkaufsmanagerindex fir die Vereinigten Staaten weitgehend stabil entwickelte.
Indessen war der fir die Gesamtindustrie erhobene Umfrageindikator des Institute for
Supply Management (ISM) im ersten Vierteljahr — ausgehend von recht hohen
Werten — riicklaufig. Die EMIs im Vereinigten Konigreich und in Japan sanken
ebenfalls, woftir schwachere Ergebnisse im Marz maf3geblich waren. Mit Blick auf die
Schwellenléander legte der vierteljahrliche EMI fur Brasilien stark zu, wahrend er in
Indien und Russland nachgab. In China blieb der entsprechende Index im ersten
Quartal unverandert, wenngleich im Méarz ein kraftiger Anstieg ausgewiesen wurde.

Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor

(Diffusionsindex)

== Zusammengesetzter EMI fiir die Produktion, weltweit ohne Euroraum

Zusammengesetzter EMI fir die Produktion, weltweit ohne Euroraum — langfristiger Durchschnitt
== Fortgeschrittene Volkswirtschaften ohne Euroraum
== Schwellenlénder
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Quellen: Haver Analytics, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Méarz 2019. Der langfristige Durchschnitt bezieht sich auf den Zeitraum von
Januar 1999 bis Marz 2019.

Die Indikatoren des Welthandels lassen auf eine anhaltende Schwéche zu
Jahresbeginn schliel3en. So verringerte sich das Volumen der globalen
Warenimporte im Januar 2019 auf Dreimonatsbasis vor allem aufgrund deutlicher
Einbuf3en in asiatischen Landern um 1,9 %. Dieser Riickgang hing unter anderem mit
der hohen Volatilitat der chinesischen Handelsdaten in der Zeit rund um das
chinesische Neujahrsfest zusammen, die eine Interpretation der Januar-Werte
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erschwert. Der EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschéft lag unterdessen im
Mérz erneut unter der Wachstumsschwelle (siehe Abbildung 2). Bei Verwendung
einer weiter gefassten Messgrofie, deren Hauptkomponente aus Vorlaufindikatoren
des Welthandels besteht, relativiert sich dieses Bild allerdings. In diesem Fall ergibt
sich ndmlich eine leichte Ausweitung des internationalen Handels im ersten

Quartal 2019 nach einer verhaltenen Entwicklung im zweiten Halbjahr 2018.

Die weiter nachlassende Dynamik des Welthandels ist teilweise durch die
Wende im globalen Industriezyklus bedingt. Ein reifender globaler
Konjunkturzyklus fuhrt in der Regel tber geringere Investitionen zu einer
Verlangsamung des Welthandels. Zum gegenwartigen Zeitpunkt wird dieses Muster
noch dadurch verstéarkt, dass sich die weltwirtschaftliche Schwache zu einem grof3en
Teil auf den Industriesektor konzentriert. Tatsachlich besteht der Tendenz nach eine
enge Korrelation zwischen dem Konjunkturzyklus in der Industrie und im Handel.

Abbildung 2
Welthandel und Umfrageergebnisse

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

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)
Globaler EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes, ohne Euroraum (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2019 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. Mérz 2019 (EMIs).

Der internationale Handel wurde aber auch durch andere Faktoren wie die
erhohten Spannungen im Aulenhandel beeinflusst. In den Vereinigten Staaten
sind die Einfuhren aus China in den von den Zdllen betroffenen Industriezweigen
besonders drastisch gesunken. Doch auch in anderen asiatischen Volkswirtschaften
kam es zu starken Rickgangen. Wenngleich dies als Zeichen einer geringeren
Inlandsnachfrage in China gesehen werden kann, waren auch branchenspezifische
Entwicklungen, insbesondere im Bereich der elektronischen Erzeugnisse und in der
Automobilindustrie, als Ursache denkbar. Beide Sektoren sind auf3erst
handelsintensiv und machen einen Grof3teil des asiatischen Handels aus. In Kasten 1
wird erortert, welche Rolle der reifende Technologiezyklus fur das langsamere
Wachstum des Handels in China und anderen wichtigen Volkswirtschaften Asiens
gespielt haben kénnte.

Die Inflation weltweit hat sich im Februar anhaltend stabil entwickelt. So lag der
jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Mitgliedstaaten im besagten
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Monat unverandert bei 2,1 %, nachdem es seit dem im Oktober 2018 verzeichneten
Hochststand durchweg zu Rickgdngen gekommen war. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet verlangsamte sich die jahrliche Teuerungsrate im
OECD-Raum geringfiigig und betrug ebenfalls 2,1 %. Die angespannte Lage an den
Arbeitsmarkten wichtiger fortgeschrittener Volkswirtschaften hat bislang zu einem nur
moderaten Lohnwachstum gefihrt, was darauf hinweist, dass der Druck auf die
zugrunde liegende Inflation nach wie vor gedampft ist. Mit Blick auf die Zukunft dirfte
der Preisauftrieb auf kurze Sicht verhalten bleiben, wahrend die weltweit
abnehmenden Kapazitatsreserven die zugrunde liegende Inflation mittelfristig stitzen
sollten.

Die Olnotierungen haben seit Mitte Mérz weiter angezogen. Bereits Mitte Februar
waren die Preise kraftig gestiegen, da verdffentlichten Daten zufolge die
Vereinbarungen zur Drosselung der Olproduktion zwischen OPEC- und
Nicht-OPEC-Staaten (OPEC+) konsequenter eingehalten wurden. Ab Anfang Marz
erhdhten sie sich weiter und lagen zuletzt auf einem Stand von rund 70 USD je Barrel.
Nachdem Ende vergangenen Jahres die Gruppe der OPEC+ ihr zwei Jahre altes
Abkommen mit dem Ziel neu aufgesetzt hatte, das Olangebot zu reduzieren, ging die
Gesamtforderung des Kartells ab Januar 2019 zuriick. Uberdies wirkten sich die
US-amerikanischen Sanktionen gegen den Iran und Venezuela weiterhin
einschrankend auf das Angebot aus; erschwerend hinzu kamen die Stromausféalle in
Venezuela, durch die die Olproduktion in Mitleidenschaft gezogen wurde. Mit Blick auf
die Notierungen von sonstigen Rohstoffen entwickelten sich die Metall- und die
Nahrungsmittelpreise seit Anfang Méarz im Grof3en und Ganzen stabil.

Das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten kann sich weiter
behaupten, wenngleich der Konjunkturzyklus Anzeichen zunehmender Reife
aufweist. Das reale BIP in den USA stieg im Schlussquartal 2018 binnen Jahresfrist
um 2,2 %. Diese Zunahme war in erster Linie durch positive Beitrage der privaten
Konsumausgaben und der Anlageinvestitionen aufRerhalb des Wohnungsbaus
bedingt, wahrend von den Nettoexporten und den Staatsausgaben negative
Wachstumsimpulse ausgingen. Das BIP-Wachstum insgesamt wird zwar nach wie vor
durch solide Fundamentaldaten gestitzt, doch durfte sich die Konjunktur im ersten
Quartal des laufenden Jahres abgeschwéacht haben. Grund hierflr sind unginstige
Sonderfaktoren, wie der partielle Verwaltungsstillstand, und die zuletzt
durchwachsenen Daten. Unterdessen bleibt der Inflationsdruck trotz steigender
Lohne begrenzt. Die am VPI-Gesamtindex gemessene jahrliche Teuerungsrate sank
im Februar leicht auf 1,5 %. Verantwortlich hierfiir war vor allem ein Einbruch der
Energiepreise. Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet ging die
VPI-Inflationsrate im selben Monat geringfligig auf 2,1 % zurtick. Demgegenuber stieg
der durchschnittliche Stundenlohn angesichts einer angespannten Arbeitsmarktlage
im Vorjahresvergleich um 3,4 % an und setzte damit den seit 2015 verzeichneten
Aufwartstrend fort.

In Japan verlor die Konjunktur Anfang 2019 an Schwung, nachdem sie sich
gegen Ende des vorangegangenen Jahres belebt hatte. Das reale BIP legte im
Schlussquartal 2018 um 0,5 % gegenuber dem Vorquartal zu, was vor allem der
inlandischen Nachfrage und hier besonders den Investitionen auf3erhalb des
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Wohnungsbaus zu verdanken war. Allerdings lassen die hochfrequenten Indikatoren
auf eine Verringerung der zugrunde liegenden Dynamik am Jahresanfang schlie3en.
Die Industrieproduktion zeigte sich sehr schwach und liegt derzeit unter dem Stand
des letzten Jahresviertels 2018. Die realen Warenausfuhren waren im Durchschnitt
der Monate Januar und Februar niedriger als im vergangenen Jahr, was auf eine
fortgesetzte Schwéche der Auslandsnachfrage hindeutet. Der Teuerung auf der
Verbraucherstufe verlangsamte sich zu Jahresbeginn vor allem aufgrund der
Entwicklung der Nahrungsmittel- und Energiepreise weiter. Die jahrliche
Gesamtinflationsrate verringerte sich und betrug im Januar und Februar jeweils 0,2 %;
dies war hauptsachlich Ausdruck eines riicklaufigen Beitrags der Energiepreise und
eines spurbaren Ruckgangs der Preise fur frische Nahrungsmittel. Die Kerninflation
(d. h. die Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel) legte geringflgig zu und
belief sich auf 0,3 %.

Im Vereinigten Kénigreich schwachte sich das BIP-Wachstum im
Schlussquartal 2018 vor dem Hintergrund einer hohen, durch den Brexit
ausgeldsten Unsicherheit deutlich ab. So ging das vierteljahrliche Wachstum des
realen BIP im vierten Quartal 2018 auf 0,2 % zuriick, nachdem im vorangegangenen
Jahresviertel noch eine robuste Zuwachsrate erzielt worden war. Die
Konjunkturindikatoren lassen auf ein anhaltend gedampftes BIP-Wachstum im ersten
Vierteljahr 2019 schlieRen, da die erhéhte Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
Brexit den Konsum und die Investitionen belastet. Ungeachtet der schwéacheren
globalen Wachstumsdynamik erhdhten sich die Ausfuhren des Vereinigten
Kdnigreichs im zweiten Halbjahr 2018 deutlich, wozu auch die leichte Abwertung des
Pfund Sterling einen Beitrag leistete. Vom AuRenhandel gingen jedoch weiterhin
negative Wachstumsimpulse aus, denn die Einfuhren zogen noch starker an.
Zurlckzufiihren war dies im Wesentlichen auf eine Aufstockung der Vorréte bei
Unternehmen und Verbrauchern in Erwartung des Brexit. Nach einer leichten
Aufwartsbewegung Mitte 2018 ging die jahrliche VPI-Inflationsrate erneut zurtick und
betrug in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres 1,8 %. Dieser Wert liegt
deutlich unter dem abwertungsbedingten Héchststand von 3,0 %, der im Vorjahr zu
Buche stand, und spiegelt sowohl den nachlassenden Einfluss des
vorausgegangenen starken Anstiegs der Importpreise als auch den drastischen
Ruckgang der Energiepreise seit Herbst 2018 wider.

Das Wirtschaftswachstum in China stabilisiert sich. Die schwéchere Entwicklung
im verarbeitenden Gewerbe wird durch die robuste Aktivitat im Dienstleistungssektor
teilweise ausgeglichen. Die Industrieproduktion wurde in den ersten beiden Monaten
des Jahres weiter gedrosselt. Die Anlageinvestitionen nahmen jedoch wieder etwas
starker zu, und zugleich erwies sich das Wachstum der nominalen
Einzelhandelsumsétze als weiterhin solide. Dieses uneinheitliche Bild fand durch die
Ergebnisse der EMIs fur das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
im ersten Quartal Bestatigung, wobei der Index fir den Dienstleistungsbereich besser
abschnitt. Die Daten zum AuRenhandel fielen indes in den vergangenen Monaten
sehr volatil aus, was zum Teil durch Verzerrungen im Zusammenhang mit dem
chinesischen Neujahrsfest bedingt war. Nach schwachen Daten fur Februar rechnen
die Behdrden fiir Marz mit einer gewissen Erholung. Die am Verbraucherpreisindex
gemessene Gesamtinflationsrate verlangsamte sich im Februar aufgrund des deutlich
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ricklaufigen Beitrags der Nahrungsmittelpreise auf 1,5 % zum Vorjahr. Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet gab die Preissteigerungsrate ebenfalls nach und lag
bei 1,8 %. Unterdessen blieb die Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise im
Februar stabil bei 0,1 %, da die riicklaufigen Olpreise durch Preiserhdhungen im
Bergbau und bei der Gewinnung von Steinen und Erden kompensiert wurden.
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Finanzielle Entwicklungen

Die langfristigen Renditen waren sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in
den Vereinigten Staaten rucklaufig. Vor dem Hintergrund eines Ruckgangs der
globalen risikofreien Zinssatze und einer gleichbleibenden bzw. nachlassenden
Finanzmarktvolatilitdt sank die BIP-gewichtete Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen
aus dem Eurogebiet im Berichtszeitraum (7. Marz bis 9. April 2019) geringfligig um
rund 5 Basispunkte auf 0,72 % (siehe Abbildung 3). In den Vereinigten Staaten fiel die
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen um rund 15 Basispunkte auf 2,50 % und im
Vereinigten Konigreich um knapp 10 Basispunkte auf 1,10 %.

Abbildung 3
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a.)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Tageswerte. Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Marz 2019. Die jungsten Angaben
beziehen sich auf den 9. April 2019.

Die Abstande zwischen den Renditen von Staatsanleihen aus dem Eurogebiet
und dem risikofreien Zinssatz fir Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz) entwickelten
sich von Land zu Land etwas unterschiedlich. Die Spreads italienischer
Staatsanleihen weiteten sich um 16 Basispunkte auf gut 2,2 % aus, und die
Renditeabstande spanischer Anleihen erhgéhten sich um 10 Basispunkte auf 0,74 %.
Bei deutschen Anleihen vergroRerte sich die Renditedifferenz marginal um

2 Basispunkte auf -0,34 %, wahrend jene franzosischer Papiere unverandert bei etwa
null lag. Im Fall portugiesischer Staatsanleihen verkleinerten sich die Spreads
dagegen um 7 Basispunkte auf 0,86 %.

Die marktbreiten Indizes der Aktienkurse im Euroraum erhdhten sich vor dem
Hintergrund gesunkener risikofreier Zinssatze und einer weitgehend
unveranderten Volatilitat. Die Bérsennotierungen von Banken und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet verbuchten im Berichtszeitraum ein Plus von
3,4 % bzw. 2,9 %. Trotz einiger unerwartet schlechter gesamtwirtschaftlicher Daten
und der damit einhergehenden Kursschwankungen legten die Kurse im
Berichtszeitraum insgesamt zu. Grund hierfir war moglicherweise die Entwicklung der
risikofreien Zinsen, die angesichts stabiler und historisch niedriger Erwartungen der
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Marktteilnehmer bezuglich der kiinftigen Volatilitat an den Aktienmarkten gesunken
waren. Weitere Faktoren, die sich guinstig auf die Aktienbewertungen auswirkten,
waren die nach wie vor positive Ertragslage und geringere Bedenken hinsichtlich
geopolitischer Spannungen.

Die Renditeabstéande von Unternehmensanleihen aus dem Eurogebiet
verkleinerten sich im Beobachtungszeitraum leicht. Der Renditeaufschlag von
Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegentiber dem
risikofreien Satz hat sich seit Anfang Marz um rund 10 Basispunkte auf

70 Basispunkte verringert. Darin spiegelten sich die bereits erwéhnten
Aktienkursgewinne wider. Bei Anleihen des Finanzsektors war ebenfalls ein
Ruckgang der Renditen zu beobachten, sodass sich der Spread hier um etwa

12 Basispunkte auf 89 Basispunkte verkleinerte. Wenngleich die Renditeabsténde
von Unternehmensanleihen derzeit groRer sind als die Anfang 2018 verzeichneten
zeitweiligen Tiefstande, befinden sie sich nach wie vor etwa 30 Basispunkte unter
dem Niveau, das vor der Ankiindigung und anschlieenden Einfiihrung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) im
Méarz 2016 zu beobachten war.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) notierte im Berichtszeitraum bei
durchschnittlich -37 Basispunkten. Die Uberschussliquiditat erhéhte sich um rund
6 Mrd € auf etwa 1 904 Mrd €.

Die EONIA-Terminzinskurve verschob sich im Berichtszeitraum nach unten. Mit
rund 15 Basispunkten war diese Verlagerung bei den Laufzeiten von etwa flinf Jahren
am grofdten. Insgesamt liegt die Kurve bei den Zeithorizonten bis Ende

September 2022 nach wie vor unter null, da die Markte mit einer langer anhaltenden
Negativzinsphase rechnen.

An den Devisenmarkten notierte der Euro in handelsgewichteter Rechnung
weitgehend unverandert (siehe Abbildung 4). Der nominale effektive Wechselkurs
des Euro, gemessen an den Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wahrungsgebiets, stieg im Berichtszeitraum um 0,1 % an. Zurlickzufiihren war
dies auf moderate Kursgewinne des Euro gegentber dem US-Dollar (+0,1 %) und
dem chinesischen Renminbi (+0,1 %) sowie auf eine deutlichere Aufwertung zum
Pfund Sterling (+0,5 %) und gegeniiber den Wéahrungen der meisten anderen nicht
dem Euroraum angehdrenden EU-Mitgliedstaaten (mit Ausnahme der schwedischen
Krone und des polnischen Zloty). Diese Entwicklungen wurden durch KurseinbufR3en
des Euro gegeniber anderen wichtigen Wahrungen, insbesondere dem japanischen
Yen (-0,4 %) und dem Schweizer Franken (-0,7 %), und den Wahrungen einiger
Schwellenlander nur teilweise ausgeglichen.
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Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-38“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 38 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderung war der 9. April 2019.
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Konjunkturentwicklung

Die Wachstumsverlangsamung hat sich fortgesetzt; dies geht aus den im
ersten Quartal 2019 eingegangenen Daten hervor, die insgesamt schwacher
ausfielen als erwartet. Mit einem vierteljahrlichen Anstieg von 0,2 % lag das reale
BIP im letzten Jahresviertel 2018 nur geringfugig Uber dem Vorquartalsniveau und
blieb nach wie vor hinter dem Wachstum des ersten Halbjahrs 2018 zurtck (siehe
Abbildung 5). Von der inlandischen Nachfrage und vom Auf3enbeitrag gingen im
Schlussquartal des vergangenen Jahres positive Impulse aus, wohingegen die
Vorratsveranderungen stark wachstumsdampfend wirkten. In jahrlicher Betrachtung
verzeichnete das reale BIP infolgedessen mit einem Plus von 1,8 % im Jahr 2018 eine
deutlich geringere Zuwachsrate als 2017 (2,4 %). Die weichen Konjunkturindikatoren
entwickelten sich gemessen an ihren historischen Durchschnittswerten zwar weiterhin
insgesamt robust, liegen aber immer noch auf einem niedrigen Niveau. Die schwache
Entwicklung insbesondere im verarbeitenden Gewerbe und im Sektor der
handelbaren Giiter spiegelt einen Riickgang der Auslandsnachfrage wider, was in
Verbindung mit einigen lander- und sektorenspezifischen Faktoren auf eine anhaltend
schwache Wachstumsdynamik im ersten Quartal 2019 schlie3en lasst.

Abbildung 5
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

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

Die privaten Konsumausgaben sind weiter gestiegen, wenn auch mit einer
niedrigeren Wachstumsrate als in den Vorjahren. Im Schlussquartal 2018 nahm
der private Verbrauch um 0,2 % gegenuber dem Vorquartal zu, nachdem der Zuwachs
im dritten Jahresviertel etwas geringer ausgefallen war. Hauptgriinde fur die jingste
Konsumschwache sind der im ersten Halbjahr 2018 gestiegene Olpreis,
Lieferengpéasse in der Automobilindustrie, die erhdhte gesamtwirtschaftliche
Unsicherheit und zum Teil auch landerspezifische Faktoren. In jahrlicher Betrachtung
belief sich die Zunahme der Konsumausgaben im vierten Quartal 2018 wie bereits im
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dritten Vierteljahr auf 1,0 %. Die jahrliche Wachstumsrate des real verfligbaren
Einkommens der privaten Haushalte kletterte von 1,5 % im dritten Quartal 2018 auf
1,7 % im vierten Jahresviertel. Wichtigste Triebfeder des verfugbaren Einkommens ist
weiterhin der kontinuierliche Anstieg des Arbeitseinkommens, der die robuste
Arbeitsmarktlage widerspiegelt. Dementsprechend erhéhte sich die Sparquote
(ausgedrickt als gleitender Vierquartalsdurchschnitt) von 12,0 % im dritten auf 12,1 %
im vierten Quartal 2018.

Trotz einer leichten Abschwachung bleiben die Arbeitsméarkte im
Euro-Wahrungsgebiet robust. Die Beschaftigung nahm im letzten

Jahresviertel 2018 um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal zu, nachdem im dritten
Vierteljahr ein Zuwachs von 0,2 % verzeichnet worden war. Insgesamt erhéhte sich
die Beschéftigung 2018 um 1,5 %. In der zweiten Jahreshélfte 2018 verlangsamte
sich der Beschéaftigungsanstieg etwas, blieb aber verglichen mit dem BIP-Wachstum
hoch. Dieser anhaltende Zuwachs hat im Verbund mit einem geringeren BIP-Anstieg
im vergangenen Jahr zu einer Abschwachung des Produktivitdtswachstums gefihrt,
das sich 2017 noch leicht beschleunigt hatte. Dies dirfte zum Teil darauf
zuriickzufuihren sein, dass die Erwerbstatigkeit in der Regel mit zeitlicher Verzégerung
auf Veranderungen der Wirtschaftsleistung reagiert. Einer der Griinde hierfur kénnte
darin liegen, dass die Unternehmen unter anderem aufgrund ihrer begrenzten
Flexibilitat im Hinblick auf die Anpassung langerfristiger Beschaftigungsverhaltnisse
bei ihren Einstellungsentscheidungen vorsichtig sind.

Die aktuellen kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren deuten nach wie vor auf
einen —wenn auch moderateren — Beschaftigungszuwachs im ersten

Quartal 2019 hin. Die Arbeitslosenquote im Euroraum belief sich sowohl im Januar
als auch im Februar 2019 auf 7,8 % und lag damit unter dem Niveau des
Schlussquartals 2018 (7,9 %). Dies deutet zusammen mit den Umfrageindikatoren
zur Beschaftigung auf einen anhaltenden, aber sich abschwéachenden Anstieg der
Erwerbstatigkeit hin.
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Abbildung 6
Beschéaftigung, Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Beschéaftigungserwartungen und
Arbeitslosenquote im Euroraum

(linke Skala: Veréanderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex; rechte Skala: 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 jlingsten Angaben beziehen sich auf
das vierte Quartal 2018 (Beschéftigung), Marz 2019 (EMI) bzw. Februar 2019 (Arbeitslosenquote).

Der private Verbrauch durfte weiterhin kraftig zunehmen. Die aktuellen Daten
zum Einzelhandel und zu den Pkw-Neuzulassungen lassen auf einen fortgesetzten
Anstieg der privaten Konsumausgaben im ersten Quartal 2019 schlieRBen. Die
jingsten Umfrageergebnisse sprechen fir einen anhaltenden, wenn auch
moderateren Beschaftigungszuwachs, der das Einkommen und damit den Verbrauch
der privaten Haushalte weiter stiitzen sollte. Dariiber hinaus stieg das Reinvermdgen
der privaten Haushalte im Schlussquartal 2018 abermals an, was dem privaten
Konsum zusatzlich Auftrieb verleiht. Zusammengenommen durften diese Faktoren
erklaren, warum sich das Verbrauchervertrauen im ersten Quartal 2019 zum Teil
wieder von dem im Jahresverlauf 2018 verzeichneten Riickgang erholte und weiterhin
deutlich tber seinem langfristigen Durchschnitt lag.

Der Anstieg der Unternehmensinvestitionen verlangsamte sich im vierten
Quartal 2018, und die Kurzfristindikatoren deuten auf eine mogliche weitere
Abschwéachung im ersten Jahresviertel 2019 hin. Das Wachstum der Investitionen
(ohne Bauinvestitionen) blieb im Quartalsvergleich zwar positiv, verringerte sich aber
von 1,0 % im dritten Vierteljahr auf 0,4 % im Schlussquartal 2018. Auch fiir das erste
Jahresviertel 2019 deuten die verfiigbaren Kurzfristindikatoren auf eine
Wachstumsabschwéchung hin. Verglichen mit dem vierten Quartal 2018 lassen die fur
das erste Vierteljahr 2019 verfiigbaren Daten auf einen Riickgang der
Investitionsguterproduktion schlief3en. Diese Entwicklung spiegelt auch das
abnehmende Vertrauen der Industrie und die gestiegene Volatilitat an den
Finanzmarkten wider. Positiv stimmt, dass die Kapazitatsauslastung nach wie vor
hoch ist, was auf angebotsseitige Beschrankungen hinweist, die eine Aufstockung der
Investitionen erforderlich machen kénnten. Mit Blick auf die Zukunft dirfte die
Investitionsdynamik moderat bleiben. Da der Konjunkturzyklus seinen Reifepunkt
erreicht, dirften sich die Unternehmensinvestitionen im Zuge einer nachlassenden
Auslands- und Binnennachfrage abschwéchen. Vor diesem Hintergrund deuten die
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Einschéatzung der Auftragslage im Exportgeschéft und die Produktionserwartungen im
Investitionsgutersektor bisher fur das laufende Jahr auf eine anhaltende Schwéche
hin. Wenngleich sich die Gewinnentwicklung (d. h. die internen Mittel fur Investitionen)
verlangsamte, meldeten die Banken im ersten Jahresviertel 2019 weiterhin eine
positive Nettonachfrage nach Krediten zu Investitionszwecken.

Der Handel des Euro-Wahrungsgebiets hat zwar zu Jahresbeginn 2019 etwas
an Dynamik gewonnen, doch kénnte diese Entwicklung Frithindikatoren
zufolge von kurzer Dauer sein. Laut den jungsten nominalen Monatsangaben
erholten sich die Ausfuhren in L&nder innerhalb des Euroraums und verzeichneten im
Januar 2019 ein Plus von 1,5 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im
Dezember 2018 um 0,6 % gesunken waren. Die Exporte in Lander au3erhalb des
Euroraums stiegen im Vormonatsvergleich mit 0,8 % stéarker als im Dezember 2018
(0,3 %). Nach 0,1 % im Dezember fiel das Wachstum der Gesamteinfuhren auch im
Januar mit 0,3 % gegentber dem Vormonat schwach aus. Dabei entwickelten sich die
Importe sowohl aus Landern innerhalb als auch aufRerhalb des Euroraums ahnlich.
Zwar nahm der Warenhandel des Eurogebiets zu Beginn des laufenden Jahres zu,
doch reichte diese Erholung nicht aus, um im Verlauf des ersten Quartals das
Wachstum starker anzutreiben. Mit Blick auf die Zukunft dirfte der Handel des
Euroraums im ersten Halbjahr 2019 schwach bleiben.

Die jingsten Konjunkturindikatoren lassen auf eine erhebliche Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums schliel3en. Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
erholte sich im ersten Jahresviertel 2019. Erstmals seit 2017 erhohte sie sich
geringfigig, und zwar um 0,4 % gegeniber dem Vorquartal, nachdem sie im
Schlussquartal 2018 noch um 1,2 % gesunken war. Umfrageergebnisse signalisieren
eine Abschwéchung der Wachstumsdynamik auf kurze Sicht. Der
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor belief sich im ersten Vierteljahr 2019 auf durchschnittlich

51,5 Punkte, verglichen mit 52,3 Punkten im vierten Quartal 2018. Im selben Zeitraum
gab der von der Europaischen Kommission veroffentlichte Indikator der
wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) von 108,9 Punkten auf durchschnittlich

106,0 zZahler nach. Wahrend der ESI tUber seinem langfristigen Durchschnitt lag,
bewegte sich der EMI weiterhin zwischen der Schwelle von 50 Punkten (die den
Ubergang von einer Kontraktion zu einer Expansion markiert) und seinem
historischen Durchschnittswert von 52,9 Zahlern.

Diese Abschwachung spiegelt zum Teil eine Verlangsamung der
Auslandsnachfrage wider, die durch einige lander- und sektorenspezifische
Faktoren verstarkt wird. Zwar lasst die Wirkung einiger lander- und
sektorenspezifischer idiosynkratischer Faktoren auf die Konjunktur nach, doch wird
das Wachstum im Eurogebiet nach wie vor durch widrige globale Faktoren belastet,
und die Erholung verlauft schleppend. Insgesamt diirfte sich das Wachstum in
geringem Tempo fortsetzen.

Die geldpolitischen MaRBnahmen der EZB werden auch in Zukunft die
Binnennachfrage stiitzen. Die privaten Konsumausgaben werden von der soliden
Arbeitsmarktlage und dem anhaltenden Beschéaftigungszuwachs getragen.
Beglnstigt vom steigenden Vermdgen der privaten Haushalte sollten sich die
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Wohnungsbauinvestitionen weiter erhéhen. Die Unternehmensinvestitionen werden
den Erwartungen zufolge aufgrund der hohen Kapazitatsauslastung und der
gunstigen Finanzierungsbedingungen weiter — wenn auch verhalten — zunehmen.
AuRerdem diirfte sich die Expansion der Weltwirtschaft fortsetzen, obgleich sich die
Aussichten fur den Welthandel eingetriibt haben. Die Ergebnisse des aktuellen, im
April 2019 von der EZB durchgefihrten Survey of Professional Forecasters zeigen,
dass die Wachstumsprognosen des privaten Sektors fiir das BIP gegeniiber der
vorangegangenen Umfrage von Ende Januar fiir 2019 um 0,3 Prozentpunkte und fur
2020 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert wurden. Die Prognose fur 2021 blieb
indessen mit 1,4 % unverandert.

In Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums Uberwiegen weiterhin
die Abwartsrisiken. Sie ergeben sich aus anhaltenden Unsicherheiten im
Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Gefahr von Protektionismus und
Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften.
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Preise und Kosten

Die jahrliche am HVPI fir den Euroraum gemessene Teuerungsrate hat sich der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 1,5 % im Februar 2019 auf 1,4 % im
Marz verringert (siehe Abbildung 7). Dieser Riickgang erfolgte ungeachtet kraftigerer
Preissteigerungen bei Energie und spiegelte einen geringeren Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln sowie insbesondere auch einen niedrigeren Anstieg des HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel wider.

Abbildung 7
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 jliingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2019 (Vorausschatzungen). Die Wachstumsraten fir 2015 sind aufgrund
einer methodischen Anderung nach oben verzerrt (siehe M. Eiglsperger, Neue Berechnungsmethode beim deutschen Preisindex fiir
Pauschalreisen und deren Auswirkungen auf die HVPI-Inflationsraten, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2019, EZB, Marz 2019).

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich nach wie
vor insgesamt verhalten und setzten ihre jingste Seitwartsbewegung fort. Die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel verringerte sich im Méarz
auf 0,8 % nach 1,0 % im Februar. Inwieweit diese Abnahme durch die Entwicklung der
volatileren Preise, beispielsweise fur Reisen und Bekleidung, oder die zeitliche Lage
der Osterferien bedingt war, l&sst sich erst mit der Verdéffentlichung des vollstandig
aufgeschlusselten HVPI beurteilen. Andere MalRe der zugrunde liegenden Inflation,
einschlieBlich der persistenten und gemeinsamen Komponente der Inflation (PCCI)
und des Supercore-Indikators®, die nur fiir den Zeitraum bis Februar vorliegen,
deuteten ebenfalls auf eine Fortsetzung der breit angelegten Seitwartsbewegung der
letzten Monate hin. Dennoch lagen alle statistischen und modellbasierten
MessgroRen weiterhin Uber ihren jeweiligen Tiefstdnden von 2016. Mit Blick auf die
Zukunft durften die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation aufgrund eines

Weitere Einzelheiten zu den MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation finden sich in: D. O'Brien, Die
als ,Supercore” bezeichnete Messgrof3e der zugrunde liegenden Inflation, Kasten 2, und M. Porqueddu,
Die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) als MessgrofRe der zugrunde
liegenden Inflation, Kasten 3, in: Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 4/2018, EZB, Juni 2018.
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kraftigeren Lohnwachstums und des zunehmenden Preisauftriebs auf der
inlandischen Erzeugerebene allmahlich steigen.

Der Preisdruck in der Wertschdpfungskette fiir im HVPI erfasste
Industrieerzeugnisse ohne Energie hat sich weiter erhdht. Diese Zunahme zeigt
sich auf den nachgelagerten Stufen der Wertschoépfungskette, wobei die
Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise fir Konsumgiiter ohne
Nahrungsmittel im Februar weiter auf 1,1 % stieg. Damit erreichte sie ihren hdchsten
Stand seit Marz 2012 und war doppelt so hoch wie der historische Durchschnitt. Auch
die Teuerungsrate fur Importe von Konsumgttern ohne Nahrungsmittel stieg weiter
an, und zwar von 0,8 % im Januar auf 1,2 % im Februar. Auf den vorgelagerten Stufen
der Preissetzungskette zog der Preisdruck wieder etwas an; die
Jahresanderungsraten der Preise fir Ol und sonstige Rohstoffe bewegten sich im
Februar zurtick in den positiven Bereich und legten im Marz weiter zu.

Die jingste Entwicklung des Lohnwachstums stiitzt weiterhin den Eindruck,
dass sich allmahlich ein binnenwirtschaftlicher Kostendruck aufbaut. Die
Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lag im vierten
Quartal 2018 mit 2,2 % weiterhin Uber ihrem langfristigen Durchschnitt. Der Riickgang
gegenuber dem Wert von 2,5 % im Vorquartal war auf Einmalzahlungen in diesem
Zeitraum zuriickzufiihren. Da das Wachstum der Tarifverdienste mit einer Rate von
2,1 % im dritten Jahresviertel und 2,2 % im Schlussquartal weiter zugenommen hatte,
spiegelte sich der geringere Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithnehmer in
einer rucklaufigen Lohndrift wider. Generell liegen die Indikatoren des
Lohnwachstums derzeit auf einem deutlich hoheren Niveau als in der ersten
Jahreshalfte 2016. Diese Entwicklung steht mit der zunehmend angespannten Lage
am Arbeitsmarkt in Einklang.

Der Effekt des zunehmenden Arbeitskostendrucks auf die inlandische
Preisentwicklung insgesamt wurde durch die Gewinnmargen abgefedert. Der
sich aus den Lohnstiickkosten ergebende Preisdruck nahm auch im vierten
Quartal 2018 zu, worin vor allem ein sich weiter abschwachendes
Arbeitsproduktivitatswachstum zum Ausdruck kam. Dennoch blieb die jahrliche
prozentuale Veranderung des BIP-Deflators, die sich 2018 in einem Bereich von
1,3 % bis 1,5 % bewegte, relativ stabil, da die insgesamt abflauende
Konjunkturdynamik und Verschlechterungen der Terms of Trade (vor allem infolge
zuriickliegender Olverteuerungen) die Entwicklung der Gewinnmargen belasteten.

Die marktbasierten Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen
waren rucklaufig, wahrend die umfragebasierten Erwartungen stabil blieben.
Der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren lag bei 1,36 % und
damit rund 15 Basispunkte unter dem Stand von Mitte Marz (siehe Abbildung 8). Trotz
des weiteren Riickgangs, der einen im November 2018 beginnenden Abwartstrend
fortsetzt, bleibt die — aus Inflationsoptionen abgeleitete — risikoneutrale
Wahrscheinlichkeit einer negativen Inflationsrate im Durchschnitt der nachsten finf
Jahre vernachlassigbar. Gleichwohl deutet das zukunftsgerichtete Profil der
marktbasierten Messgrof3en der Inflationserwartungen weiterhin auf eine anhaltende
Phase niedriger Inflationsraten hin, und die Riickkehr zu Teuerungsraten von unter,
aber nahe 2 % durfte sich nur in sehr kleinen Schritten vollziehen. Die Ergebnisse des
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von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (SPF) fur das zweite
Quartal 2019 zeigen durchschnittliche Gesamtinflationserwartungen fir das
Eurogebiet von 1,4 % fur 2019, 1,5 % fur 2020 und 1,6 % fur 2021. Dies stellt fur jedes
dieser Jahre eine Abwartskorrektur um 0,1 Prozentpunkte gegeniber der vorherigen
Befragung dar, die vor allem auf schwéchere Wachstumsaussichten und
Uberraschende Abwartstendenzen bei den jingsten Inflationsergebnissen
zurlickzufiihren ist. Laut der SPF-Umfrage beliefen sich die langerfristigen
Inflationserwartungen im Schnitt weiterhin auf 1,8 %.

Abbildung 8
Marktbasierte und umfragebasierte Messgrof3en der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

@ SPF 2. Quartal 2019
SPF 1. Quartal 2019
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB, von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fur das
Euro-Wéahrungsgebiet und Consensus Economics.

Anmerkung: Die SPF-Umfrage fiir das zweite Quartal 2019 wurde vom 18. Marz bis zum 22. Méarz 2019 durchgefiihrt. Die aus
Marktpreisen abgeleitete Kurve basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem
einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die
jungsten Angaben zur aus Marktpreisen abgeleiteten Teuerung beziehen sich auf den 9. April 2019.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 erholte sich im Februar. Die
Jahreswachstumsrate von M3 erhdhte sich von 3,8 % im Januar auf 4,3 % im Februar
und bewegte sich damit weiter um die seit Anfang 2018 verzeichneten Werte (siehe
Abbildung 9). Durch das Auslaufen des Nettoerwerbs von Vermoégenswerten

Ende 2018 hat sich der positive Effekt des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) auf das Wachstum der Geldmenge M3 abgeschwécht. Die
jahrliche Zuwachsrate des Geldmengenaggregats M1 — der M3-Komponente mit dem
grofiten Wachstumsbeitrag — stieg im Februar auf 6,6 % (nach 6,2 % im Januar). Da
das Wachstum der realen Geldmenge M1 gegentber dem Wachstum des realen BIP
tendenziell einen Vorlauf von etwa einem Jahr aufweist (siehe hierzu Kasten 4 im
vorliegenden Wirtschaftsbericht), stehen diese Entwicklungen mit der derzeit
nachlassenden realen Wirtschaftstatigkeit im Einklang. Mit Blick auf die Zukunft deutet
das aktuelle Niveau des realen M1-Wachstums darauf hin, dass eine Rezession im
Euroraum im kommenden Jahr wenig wahrscheinlich ist.

Abbildung 9
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-MFIs durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2019.

Das M3-Wachstum zeigte sich gegentiber der allméhlich nachlassenden
Wirkung des APP weiterhin robust. Was die Gegenposten der Geldmenge M3
betrifft, so ging der positive Wachstumsbeitrag der Schuldverschreibungen
offentlicher Haushalte im Bestand des Eurosystems im Zuge des bereits erwédhnten
Auslaufens der Nettoank&ufe im Rahmen des APP weiter zurtick (siehe die roten
Balkenabschnitte in Abbildung 9). Kompensiert wurde dies bis Oktober 2018
weitgehend durch den héheren Beitrag der Kreditvergabe an den privaten Sektor
(siehe die blauen Balkenabschnitte in Abbildung 9). Zwar ist die Kreditvergabe an den
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privaten Sektor in den vergangenen Monaten der wichtigste Wachstumsmotor von M3
geblieben, ihr Wachstumsbeitrag stagniert jedoch. Seit Oktober 2018 haben ein
zunehmend stimulierender Impuls der Nettoforderungen an Anséssige aufRerhalb des
Euroraums (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 9) — der unter anderem
die geringere Praferenz von Anlegern aus dem Eurogebiet fur gebietsfremde
Vermogenswerte widerspiegelt — und eine nachlassende Bremswirkung durch die
Kreditvergabe von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Eurosystem) an 6ffentliche
Haushalte (siehe die hellgrinen Balkenabschnitte in Abbildung 9) zur
Widerstandsfahigkeit des M3-Wachstums beigetragen. Zugleich hat eine hohere
Emission von langerfristigen MFI-Schuldverschreibungen die Geldschépfung etwas
gedampft (siehe die dunkelgriinen Balkenabschnitte in Abbildung 9).

Nachdem das jahrliche Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor im
Januar noch zuriickgegangen war, beschleunigte es sich im Februar wieder. Die
Jahreswachstumsrate der um Verkaufe, Verbriefungen und fiktive
Cash-Pooling-Aktivitaten bereinigten MFI-Buchkredite an den privaten Sektor erhéhte
sich im Februar auf 3,2 %, verglichen mit 3,0 % im Januar (siehe Abbildung 10).
Ausschlaggebend hierfir war ein Wiederanstieg der jahrlichen Zuwachsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 3,4 % auf 3,7 % im selben
Zeitraum, der in erster Linie auf einen Basiseffekt zuriickzufihren war. Lasst man die
kurzfristige Volatilitéat auf3er Acht, hat sich diese Rate in den letzten Monaten — im
Einklang mit der typischen verzégerten Reaktion auf die seit Anfang 2018 zu
beobachtende konjunkturelle Abkihlung — abgeschwécht. Das jahrliche Wachstum
der Buchkredite an private Haushalte blieb indessen im Februar mit 3,3 % stabil. Die
Ausweitung des Buchkreditwachstums wurde durch die Entwicklung der
Bankkreditzinsen, die seit Mitte 2014 (vor allem aufgrund der geldpolitischen
Sondermafinahmen der EZB) im gesamten Euroraum deutlich gesunken sind, und
durch die insgesamt verbesserte Angebots- und Nachfragesituation bei den
Bankdarlehen gefdrdert. Darliber hinaus haben die Banken Fortschritte bei der
Konsolidierung ihrer Bilanzen erzielt, wenngleich das Volumen an notleidenden
Krediten (NPL) in einigen Landern nach wie vor hoch ist und die Finanzintermediation
belasten konnte.?

2 sjehe auch EZB, Financial Stability Review, Kapitel 3, November 2018.
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Abbildung 10
Buchkredite an den privaten Sektor

(Jahreswachstumsrate)

== Buchkredite an den privaten Sektor
Buchkredite an private Haushalte
== Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkéufe und Verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Februar 2019.

Der Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet vom April 2019
zufolge wurde das Kreditwachstum weiterhin von den giinstigen
Kreditvergabebedingungen der Banken insgesamt und einer steigenden
Nachfrage nach Wohnungsbaudarlehen gestitzt. Im ersten Quartal 2019 blieben
die Kreditrichtlinien fur Ausleihungen an Unternehmen weitgehend unveréndert; sie
entwickelten sich damit etwas besser als von den Banken noch in der vorherigen
Umfrage erwartet worden war. Die Kreditrichtlinien fir private Haushalte wurden
indessen gestrafft. Die Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der
Banken trugen zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien in allen
Darlehenskategorien bei, wahrend sich der Wettbewerbsdruck weiterhin lockernd auf
die Kreditrichtlinien auswirkte. Nachdem die Nettonachfrage nach
Unternehmenskrediten seit dem zweiten Quartal 2015 zugenommen hatte, blieb sie
im ersten Jahresviertel 2019 stabil und wurde vor allem durch das niedrige allgemeine
Zinsniveau gestutzt. Zugleich nahm die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten
weiter zu, was ebenfalls hauptséchlich dem niedrigen allgemeinen Zinsniveau
geschuldet war. Die Banken im Euroraum bestatigten erneut, dass sich das APP der
EZB in den vergangenen sechs Monaten, also unter Beriicksichtigung des bis
Dezember 2018 erfolgten Nettoerwerbs von Vermdgenswerten durch das
Eurosystem, weiterhin positiv auf ihre Liquiditatsposition und die
Finanzierungsbedingungen am Markt, aber negativ auf inre Ertragslage ausgewirkt
hatte. Das APP hatte zu einer Lockerung der Bedingungen fiir die Kreditgewahrung
gefihrt und einen positiven Einfluss auf das Kreditvergabevolumen der Institute
gehabt. Dariber hinaus hatte der negative Einlagesatz der EZB zwar die
Nettozinsertrage der Banken beeintréachtigt, zugleich aber weiterhin die
Kreditgewahrung geférdert.

Die sehr glinstigen Kreditzinsen stitzten weiterhin das Wirtschaftswachstum
im Eurogebiet. Im Februar 2019 blieb der gewichtete Zinssatz fiir Bankkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit 1,65 % insgesamt stabil und lag in der Nahe
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seines historischen Tiefs vom Mai 2018. Der gewichtete Zins fir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte betrug im Februar unverandert 1,80 % und wies damit ebenfalls
einen Wert nahe seinem historischen Tiefstand auf, der im Dezember 2016
verzeichnet worden war (siehe Abbildung 11). Seit der Ankiindigung der
KreditlockerungsmafRnahmen der EZB im Juni 2014 haben die gewichteten Zinsen fr
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an private Haushalte
deutlich und starker nachgegeben als die Referenzzinssatze am Geldmarkt. In den
Euro-Léandern, die am meisten von der Finanzkrise betroffen waren, verbilligten sich
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an kleine Unternehmen
(unter der Annahme, dass sehr kleine Kredite von bis zu 0,25 Mio € hauptséachlich an
kleine Firmen ausgereicht werden) besonders deutlich. Dies ist ein Anzeichen dafur,
dass die Geldpolitik Gber alle Euro-Lander und UnternehmensgréfRen hinweg
einheitlicher auf die Bankkreditzinsen Ubertragen wird.

Abbildung 11
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte

(in%p.a.)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fuir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis
des gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2019.

Im Januar 2019 machte die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum den im Schlussquartal 2018
verzeichneten Rickgang teilweise wieder gut. Aus aktuellen Daten der EZB geht
hervor, dass sich der gesamte Nettostrom an von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen im Januar 2019 wieder ins
Positive kehrte, nachdem er im November und Dezember 2018 ein negatives
Vorzeichen aufgewiesen hatte. Dies entspricht der in den vergangenen Jahren
beobachteten saisonalen Entwicklung, bei der die Emission nach einer in den letzten
Monaten des jeweils vorangegangenen Jahres verzeichneten Schwéachephase zu
Beginn des neuen Jahres tendenziell wieder anstieg. In einer eher mittelfristigen
Betrachtung (siehe Abbildung 12) zeigt sich, dass die jahrlichen Stréme an
Schuldverschreibungen im Januar 2019 bei knapp tber 40 Mrd € und damit in der
Né&he des Niveaus lagen, auf dem sie sich seit November 2018 offenbar stabilisiert
hatten. Die verfigbaren Marktdaten deuten darauf hin, dass die Nettostrome von
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begebenen Schuldverschreibungen im Februar 2019 recht kréftig blieben. Im Marz
schwéchten sie sich dann ab, waren aber nach wie vor positiv. Im Januar 2019 setzte
sich die Talfahrt der gesamten Nettoemission boérsennotierter Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von dem im Sommer 2018 erreichten
Hochststand fort. Gemessen an den jahrlichen Strémen war der Nettoabsatz
borsennotierter Aktien gleichwohl weiterhin hoch und lag in der Nahe des 2014
verzeichneten Niveaus.

Abbildung 12
Nettoemission von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum

(jahrliche Stréme in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Monatswerte basieren auf einem rollierenden Zwélfmonatszeitraum. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
Januar 2019.

Die Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet
verbilligte sich im Januar 2019 gegeniiber dem Ende 2018 verzeichneten Stand
marginal. Die gesamten nominalen Kosten der Aul3enfinanzierung der
nichtfinanziellen Unternehmen (bestehend aus Bankkrediten, Anleiheemissionen am
Markt und Beteiligungsfinanzierungen) sanken im Januar auf 4,7 % und dirften im
Februar und Marz 2019 deutlich weiter zuriickgegangen sein. Die
Finanzierungskosten im Méarz dieses Jahres liegen Schatzungen zufolge lediglich

16 Basispunkte Uber ihrem historischen Tiefstand vom Dezember 2014 und erheblich
unter dem Niveau vom Sommer 2014. Der geschatzte Riickgang der
Finanzierungskosten seit Ende des vierten Quartals 2018 spiegelt sowohl niedrigere
Eigenkapitalkosten als auch gesunkene Kosten fir die marktbasierte
Fremdfinanzierung wider. Griinde fiir das Absinken dieser beiden Messgré3en sind in
erster Linie der rlucklaufige langfristige risikofreie Zinssatz und in etwas geringerem
Male die niedrigeren Risikoaufschlage.
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Kasten

Was bedeutet die zunehmende Reife des
Technologiezyklus fur die Weltkonjunktur?

Marcel Tirpak

Die signifikante Abschwéachung des chinesischen Auf3enhandels um die
Jahreswende stand unter anderem mit der Reifung des Technologiezyklus in
Zusammenhang. Diese These stitzt sich darauf, dass China durch
Wertschopfungsketten eng mit anderen bedeutenden asiatischen Volkswirtschaften
(einschlief3lich Japans) verbunden ist, und zwar insbesondere im Bereich der
Fertigung von Computern und anderen elektronischen Geréaten — also im
Technologiesektor’. Die Reifung des Technologiezyklus kénnte auf eine Reihe von
Faktoren zuruckzufuhren sein: Zum einen kénnte er mit eher strukturellen,
sektorspezifischen Bestimmungsfaktoren zusammenhéngen, etwa einer
moglicherweise zunehmenden Sattigung des internationalen Marktes fir
Smartphones und neuen Datenzentren. Daneben spielen unter Umstéanden auch
Minizyklen eine Rolle, die durch die Einfiihrung neuer Modelle bereits existierender
Technologieprodukte bedingt sind. Und ganz allgemein kénnte er schlielich auch
Vorbote einer globalen Konjunkturwende sein. Der vorliegende Kasten befasst sich
mit den grundlegenden Merkmalen des asiatischen Technologiesektors und zeigt auf,
dass diesem in Bezug auf die jiingste Schwéache des chinesischen AuRenhandels
eine grofRe Bedeutung zukommt. Zugleich wird auch angedeutet, dass der Trend des
globalen Technologiezyklus, der mit der schwacheren Handelsaktivitéat in Asien
zusammenhangt, die Talsohle durchschritten haben kénnte.

Die chinesische Importflaute der letzten Monate war maf3geblich den
schwachen Wareneinfuhren aus anderen bedeutenden Volkswirtschaften
Asiens zuzuschreiben (siehe Abbildung A). Auch die Einfuhren aus den Vereinigten
Staaten waren riicklaufig, was teilweise darauf zuriickzufiihren war, dass die
chinesische Sojabohnennachfrage — infolge der Vergeltungszdlle auf Sojabohnen aus
den USA - auf brasilianische Erzeugnisse umgelenkt wurde. Zugleich weitete China
die Einfuhren verschiedener Rohstoffe, darunter auch Rohdl, erheblich aus.

! In diesem Kasten bezieht sich der Begriff , Technologiesektor“ auf die Herstellung von Computern,

elektronischen Erzeugnissen und elektrischen Ausristungen.
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Abbildung A
Chinesische Einfuhren nach Exportland und -region

(in Mrd USD)
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Quellen: China Customs Administration, aufbereitet von Haver Analytics, und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die blauen Balken zeigen die gesamten nominalen Einfuhren Chinas an, die roten und griinen Balken stellen die
Exportlander und -regionen dar. Die Importe Chinas aus den betreffenden Landern und Regionen vom ersten bis zum zweiten Zeitraum
werden durch die (niedrigeren) roten und (héheren) griinen Balken abgebildet. ,Asiatische Technologielander umfasst Japan, Malaysia,
Singapur, Stidkorea, Taiwan, Thailand und Vietnam. ,Rohstoffexporteure” bezeichnet alle rohstoffexportierenden Schwellenlander sowie
Australien, Kanada, Neuseeland und Norwegen.

China und andere asiatische Volkswirtschaften sind auf die Produktion im
Technologiesektor spezialisiert und decken etwa die Halfte der weltweiten
Nachfrage nach technologischen Erzeugnissen ab. Auf China allein entféllt mehr
als ein Viertel der globalen Wertschopfung im Technologiesektor. Die Struktur der
asiatischen Volkswirtschaften — mit der besonderen Ausnahme Indiens, das sich auf
IT-Dienstleistungen spezialisiert hat — ist stark auf die Fertigung technologischer Giiter
ausgerichtet. Im Durchschnitt entstehen rund 7 % der gesamten Wertschépfung der
Region in diesem Sektor. Auf der Exportseite ist diese hohe Spezialisierung auf den
Technologiesektor noch starker ausgepragt; so machen technologische Produkte
insgesamt mehr als ein Viertel der gesamten Warenausfuhren der Region aus (siehe
Abbildung B). Auch aus globaler Sicht ist Asien in der Technologiebranche fihrend:
Etwa die Halfte der weltweiten Wertschdpfung in diesem Sektor und mehr als zwei
Drittel der globalen Exporte des Technologiesektors sind asiatischen Ursprungs.
Gemessen am gesamten Welthandel entfallen 10 % auf asiatische Exporte
technologischer Guter.
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Abbildung B
Spezialisierung asiatischer Volkswirtschaften auf den Technologiesektor

(in %; Index: 2015)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Technologiesektor* bezeichnet den Sektor Computer, elektronische Erzeugnisse und elektrische Ausriistungen
(Computers, electronic and electrical equipment, D26T27) gemaf der Branchenaufschliisselung der OECD-Datenbank zum Handel auf
Wertschépfungsbasis (Trade in Value Added - TiVA). Die GroRe der Kreise in der Abbildung gibt den relativen Anteil der Wertschopfung
des Technologiesektors des betreffenden Landes an der globalen Wertschopfung des Technologiesektors an. Die asiatischen Lander
sind in rot dargestellt.

In der asiatischen Technologie-Wertschdpfungskette sind Industrie- und
Schwellenlander miteinander verbunden; dabei ist China der gré3te Erzeuger
von Endprodukten. Japan und Siudkorea nehmen eine vorgelagerte Position in der
Lieferkette ein und sind zusammen mit Taiwan auf die Erzeugung von Halbleitern und
Chips spezialisiert. China ist nach wie vor fihrend auf dem Gebiet der Endmontage
von Produkten, wenngleich sich die Importintensitéat des Landes stark verringert hat.
So ist der Importgehalt der von China produzierten und anschliel3end exportierten
Technologieguter innerhalb von nur zehn Jahren von 40 % auf 27 % im Jahr 2015
gesunken, was auf eine nachlassende Abhangigkeit Chinas von Zwischenprodukten
aus anderen Landern der Region hindeutet. Ob die makroékonomische Entwicklung
eines Landes auch wertvolle Signale in Bezug auf globale Trends liefern kann, hangt
von dessen relativer Position in der Wertschépfungskette ab.

Nachdem es Anfang 2018 zu einer Wende im globalen Technologiezyklus kam,
scheint eine geordnete Wachstumsverlangsamung, gefolgt von einer gewissen
Stabilisierung, das wahrscheinlichste Zukunftsszenario zu sein. Aktuelle
Indikatoren des Technologiezyklus deuten auf eine Abschwéachung der globalen
Konjunktur in diesem Sektor hin (siehe Abbildung C). Allerdings gibt es Anzeichen
dafir, dass in nachster Zeit eine Stabilisierung eintreten kénnte. Erstens deuten die
Erwartungen der Finanzmarkte in Bezug auf die sektoralen Entwicklungen in der
Region — naherungsweise dargestellt durch den Philadelphia Semiconductors Index
(siehe die rote Linie in Abbildung C) — darauf hin, dass nach dem Ruckgang im Jahr
2018 nun im laufenden Jahr allméahlich die Talsohle erreicht sein kénnte. Zweitens
bewegt sich der globale EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschéft des
verarbeitenden Gewerbes zwar weiterhin unterhalb der Wachstumsschwelle von

50 Punkten, ist aber in den letzten Monaten deutlich langsamer gesunken als in der
ersten Jahreshélfte 2018. Wenngleich der Index eine gré3ere Palette an Exportgltern
umfasst, weist er doch eine recht enge Korrelation mit den Aktienkursen von
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Technologieunternehmen auf und kénnte somit weitere Evidenz fiir eine Stabilisierung
im globalen Technologiesektor liefern. Und drittens zeichnet sich auch bei den
sudkoreanischen Halbleiterexporten, die haufig als ein weiterer Vorlaufindikator der
Konjunktur in diesem Sektor herangezogen werden, in letzter Zeit eine gewisse
Stabilisierung ab. Breitere Indizes der Wirtschaftstatigkeit in der Technologiebranche,
die mit etwas langerem Nachlauf veroffentlicht werden — darunter der
US-amerikanische Tech Pulse Index —, wie auch die Entwicklung des internationalen
Handels mit elektronischen Komponenten lassen auf eine gewisse
Wachstumsabschwéachung im Technologiesektor schlieen. Insgesamt scheint die
Wende im globalen Technologiezyklus zum Teil eine auerordentlich starke Dynamik
im Jahr 2017 widerzuspiegeln, die durch umfangreiche Investitionen in die
Ausweitung der Kapazitaten von Datenzentren weltweit bedingt war. Auch wenn die
Aussichten mit hoher Unsicherheit behaftet sind, ist gegenwéartig wohl am ehesten mit
einer weichen Landung zu rechnen.

Abbildung C
Entwicklung des globalen Technologiezyklus

(linke Skala: Diffusionsindex; rechte Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschaft (linke Skala)

Tech Pulse Index der Federal Reserve Bank of San Francisco (rechte Skala)
== Philadelphia Semiconductors Index (rechte Skala)
== Siidkoreanische Halbleiterexporte (rechte Skala)
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Quellen: Markit, Thomson Financial Datastream, Federal Reserve Economic Data (FRED), Korean International Trade Association
(KITA) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentualen jahrlichen Veranderungen des US-amerikanischen Tech Pulse Index, des Philadelphia Semiconductor
Index und der stidkoreanischen Halbleiterexporte sind mittelwert- und varianzadjustiert. Die jungsten Angaben beziehen sich auf
Marz 2019 (EMI, Philadelphia Semiconductor Index) bzw. Februar 2019 (Tech Pulse Index, sudkoreanische Halbleiterexporte).
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Die Wahrungen der Schwellenlander und die Bedeutung
globaler Risiken, des US-Dollar und inlandischer Faktoren

Massimo Ferrari

Wie sich die Wechselkurse der Schwellenléander in Relation zum US-Dollar
entwickeln, ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die Konjunkturaussichten
dieser Volkswirtschaften, da deren Kredite, Handel und Schulden zu einem
groRRen Teil in Dollar bepreist sind. Abrupte Wechselkursausschlage in den
Schwellenlandern sind in der Regel mit Kapitalabfliissen, restriktiveren
Finanzierungsbedingungen und erhdhter Instabilitat an den Finanzmarkten
verbunden. Welche Antriebskréfte diesen Entwicklungen im Einzelnen zugrunde
liegen, ist allerdings schwer zu ermitteln, weil die relative Starke dieser Wahrungen
sowohl von globalen als auch von inlandischen Faktoren abhangt. Im vorliegenden
Kasten wird eine Methode vorgestellt, mit deren Hilfe sich die vier wichtigsten
Bestimmungsfaktoren von Wechselkurshewegungen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften herausfiltern lassen. Dies sind Ubertragungseffekte aufgrund von
Schocks in den Vereinigten Staaten, die weltweite Risikobereitschaft, Zinseffekte und
idiosynkratische inlandische Schocks. Anhand dieser Methode werden jene Faktoren
analysiert, die im Jahresverlauf 2018 flr die kraftige Abwertung und die
anschlief3ende Erholung der Schwellenlanderwahrungen verantwortlich waren.

Abbildung A
Entwicklung der Nettokapitalzuflisse und Wechselkurse der Schwellenlander

(linke Skala: in Mrd USD; rechte Skala: Index: 1. Januar 2018 = 100)

== Kumulierte Nettokapitalzufliisse der Schwellenlénder (linke Skala)
Index der nominalen effektiven Wechselkurse der Schwellenlanderwéhrungen (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Institute of International Finance, J. P. Morgan und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Wechselkursindex fir die Schwellenlander basiert auf dem von J. P. Morgan berechneten nominalen effektiven
Wechselkurs der Schwellenlanderwahrungen, der als gewichteter Durchschnitt der Wechselkurse dieser Lander gebildet wird. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf den 31. Dezember 2018.

Die Wéahrungen der Schwellenlander verbuchten im Zeitraum von Januar bis
August 2018 kraftige Kursverluste. In den ersten acht Monaten des Jahres standen
sie unter starkem Abwertungsdruck, der mit Kapitalabfliissen und einer steigenden
Volatilitdat an den Finanzmarkten einherging (siehe Abbildung A). Der
zusammengesetzte Index der nominalen effektiven Wechselkurse der
Schwellenlanderwahrungen sank in dieser Zeit um 3,6 %, wahrend die bilateralen
Wechselkurse zum US-Dollar wesentlich heftiger reagierten und in einigen Fallen um
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mehr als 20 % nachgaben. Die abrupten Verdnderungen an den Finanzmarkten
einiger Schwellenlander stellen eine Gefahr fur die Finanzstabilitat dar und kdnnen zu
Ansteckungseffekten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften fihren. Starke
Kursriickgéange tragen auch zu einem Anstieg der Finanzierungskosten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften bei, deren Finanzsysteme sich fur gewohnlich in
US-Dollar refinanzieren. Infolgedessen triben sich die Wirtschaftsaussichten dieser
Lander ein.

Zinsdifferenzen allein vermdgen Wechselkursbewegungen indes nicht zu
erklaren. Das theoretische Konzept der ungedeckten Zinsparitat besagt, dass
Wechselkursbewegungen durch Zinsdifferenzen bestimmt werden. Dieser Theorie
zufolge sollte die Entwicklung der Zinsdifferenz zwischen zwei Landern fir die
Veranderung des bilateralen Wechselkurses mafRgeblich sein, wobei die
Hochzinswahrung gegenuber der Niedrigzinswahrung abwertet. Tatséchlich sind
Wechselkursbewegungen zu einem groRRen Teil jedoch nicht durch Zinsunterschiede
begriindet, sondern werden haufig Veranderungen der Risikopramie zugeschrieben.?
Diese wiederum korreliert mit verschiedenen Wirtschaftsfaktoren, die sich nicht gut
anhand von Differenzen der kurzfristigen Zinssatze erfassen lassen, beispielsweise
MessgroRRen der Risikobereitschaft der Anleger oder der Marktvolatilitat.
Zinsdifferenzen eignen sich tatsachlich nur in sehr begrenztem Mal3e, um die
Wechselkursentwicklung der Schwellenlanderwahrungen zum US-Dollar im

Jahr 2018 zu erklaren (siehe Abbildung B).

Abbildung B
Beitrag der Zinsdifferenzen und anderer Faktoren zu den Wechselkursbewegungen
gegenuber dem US-Dollar

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Haver Analytics, Board of Governors des Federal Reserve System, Global Financial Data und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die blauen Balken zeigen den Beitrag der Zinsdifferenz zur Veranderung der bilateralen Wechselkurse gegeniiber dem
US-Dollar (ausgedriickt in US-Dollar je Einheit der Landeswahrung) im Zeitraum von Januar bis August 2018. Die Beitrage werden
anhand einer Regression der taglichen Veranderung des bilateralen Wechselkurses auf die Zinsdifferenz zwischen dem betreffenden
Land und den Vereinigten Staaten berechnet. Referenzzins ist der kurzfristige Geldmarktsatz. Die Komponente ,andere Faktoren“ist die
RestgroRe in dieser Regression. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 31. August 2018.

Siehe beispielsweise E. F. Fama, Forward and spot exchange rates, Journal of Monetary Economics,
Bd. 14, Nr. 3, 1984, S. 319-338; M. Evans, Exchange-Rate Dark matter, Working Papers der
Georgetown University, 2012; C. Engel, M. Nelson und K. West, Factor Model Forecasts of Exchange
Rates, Econometric Reviews, Bd. 34(1-2), 2015, S. 32-55.
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Ein Modell, das sich nicht nur auf die standardmégige Zinsregression, sondern
auch auf Messgroéf3en der globalen Risikobereitschaft und US-spezifische
Faktoren stiitzt, ermdglicht ein besseres Verstandnis der Antriebskréfte fir die
Wechselkursentwicklung. Neben den Zinssatzen gibt es zwei wesentliche Faktoren,
die die Wechselkursbewegungen in den Schwellenlandern bestimmen:
Veranderungen der globalen Risikobereitschaft und Ubertragungseffekte aufgrund
von Entwicklungen in den USA. Die weltweite Risikoneigung wirkt auf die
Wechselkurse ein, weil eine hohere Risikobereitschaft der Marktteilnehmer
tendenziell zu Kapitalzuflissen in die Schwellenlander fuhrt, wodurch die Wahrungen
dieser Lander aufwerten. Die besondere Stellung des US-Dollar im internationalen
Wahrungssystem spielt ebenfalls eine wichtige Rolle. Wenn der US-Dollar, wie in
Zeiten einer kraftigen Wachstumsdynamik und hoher Zinsen in der US-Wirtschaft,
stark ist, flieBt das Kapital der Tendenz nach aus den Schwellenlandern in die
Vereinigten Staaten, und die Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften werten
ab. Durch diesen Kanal kénnen Schocks in der US-Wirtschaft auf die Schwellenlander
Ubergreifen.

Verdelhan (2018)° hat ein einfaches Modell zur Bewertung der relativen
Bedeutung der beiden Einflussfaktoren fir die Kursbewegungen der
Schwellenlanderw&hrungen vorgelegt.* Dabei wird das Standardmodell, das
Wechselkursbewegungen zu Zinsdifferenzen in Beziehung setzt, um zwei
Komponenten erweitert. Mit der einen, auch als ,Dollar-Faktor bezeichneten
Komponente soll festgestellt werden, welche Auswirkungen die Entwicklungen in den
Vereinigten Staaten auf die Wahrungen der Schwellenlander haben. Hierfir wird
zusatzlich ein Element in die Regression eingefiigt, mit dem sich die durchschnittliche
Veranderung der Wechselkurse der Schwellenlander im Verhaltnis zum US-Dollar
messen lasst. Da zu erwarten ist, dass sich ein ausschlielRlich von den USA
ausgehender Schock in &hnlicher Weise auf alle bilateralen Wechselkurse des
US-Dollar auswirkt, durften bei Betrachtung von Veréanderungen, die mehrere dieser
Wiéhrungen betreffen, US-Dollar-spezifische Schocks sichtbar werden.® Die zweite
Komponente erfasst risikobedingte, nicht direkt auf US-Schocks zurtickfihrbare
Kursbewegungen der Schwellenlanderwahrungen und wird in der Literatur allgemein
als ,Carry-Faktor” bezeichnet. Er ist definiert als Differenz zwischen den
Wechselkursen von Hochzins- und Niedrigzinswahrungen. Wenn Anleger in Carry
Trades investieren, indem sie Vermdgenswerte in Niedrigzinswahrungen verkaufen
und in Hochzinswahrungen kaufen, sind sie Giber den Wechselkurs globalen Risiken
ausgesetzt. Grund hierfir ist, dass Hochzinswahrungen in wirtschaftlichen
Abschwungphasen oder bei unginstiger Risikoneigung tendenziell abwerten. Wenn
also die globalen Risiken steigen, weitet sich die Differenz der Wechselkursrendite
zwischen den beiden Portfolios aus. Dies fuhrt unweigerlich zu einer engen

Siehe A. Verdelhan, The Share of Systemic Variation in Bilateral Exchange Rates, Journal of Finance,
Bd. 73, Nr. 1, 2018.

Das Modell ist fur die Analyse frei schwankender Wahrungen von Léandern mit freiem Kapitalverkehr
ausgelegt. Wird der Wechselkurs gesteuert (z. B. indem er an den US-Dollar gekoppelt ist), dann lassen
sich die Verénderungen naturlich nicht unmittelbar anhand von makroékonomischen Entwicklungen
erklaren.

Ein einfacher Durchschnitt der bilateralen Wechselkurse wird hier gegentiber dem nominalen effektiven
Wechselkurs des US-Dollar bevorzugt, da Letzterer von Schocks beeinflusst sein kann, die die
bilateralen Wechselkurse wichtiger Handelspartner der USA betreffen.
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Korrelation dieser Komponente mit den globalen Risiken. Durch Einbeziehung der
beiden Variablen in das Basismodell lasst sich der Anteil der erklarbaren
Kursbewegungen der Schwellenlanderwahrungen deutlich erhéhen.® Hinter der
Restgrolie, die weder durch globale noch durch US-bezogene Faktoren begriindet ist,
verbergen sich landerspezifische Entwicklungen. Dies kdnnen Umsténde sein, die
sich nicht vollsténdig anhand der kurzfristigen Geldmarktzinsen abbilden lassen, wie
zum Beispiel politische Instabilitat in einem Land, verénderte Erwartungen hinsichtlich
der kinftigen binnenwirtschaftlichen Entwicklung oder die Stimmung der
Marktteilnehmer gegeniiber der jeweiligen Wéahrung.

Das Modell deutet darauf hin, dass der starke Abwertungsdruck wahrend der
ersten acht Monate 2018 hauptséachlich auf Ubertragungseffekte aus den
Vereinigten Staaten und eine zunehmende globale Risikoaversion
zurickzufuhren war (siehe Abbildung C). Aus der Zerlegung resultieren zwei
wesentliche Faktoren, die dafiir ausschlaggebend waren, dass die
Schwellenlanderwédhrungen in der Zeit bis August 2018 gegeniiber dem US-Dollar
abwerteten: Ansteckungseffekte aufgrund von Schocks in der US-Wirtschaft und
globale Risiken. Dies steht im Einklang mit der Verschéarfung der
Finanzierungsbedingungen in den Schwellenlandern und einem Anstieg der
US-Renditen zur gleichen Zeit. Eine Ausnahme bilden hier die Turkei und Argentinien,
wo innenpolitische Spannungen die Wechselkursentwicklung maf3geblich bestimmt
haben dirften. Das Modell zeigt auch, dass es der Geldpolitik der einzelnen Lander —
in ihrem Bestreben, die Zinsdifferenz gegeniber der US-Wahrung auszuweiten —
weitgehend nicht gelungen ist, die Auswirkungen der globalen und US-bezogenen,
die Wechselkurse belastenden Faktoren abzufedern.

®  Die zusatzlichen Regressoren erhdhen die Anpassungsgiite des Modells von 0,02 % auf 27 % in Bezug

auf die gesamte Stichprobe und auf knapp 40 % in Bezug auf die fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
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Abbildung C
Beitrage zur Abwertung und anschlie3enden Erholung der Schwellenlander-
wahrungen gegeniber dem US-Dollar

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Haver Analytics, Board of Governors des Federal Reserve System, Global Financial Data und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Balken zeigen die Beitrage zur Varianz anhand einer Regression der Wechselkursveranderungen gegeniiber dem
US-Dollar (ausgedriickt in US-Dollar je Einheit der Landeswéhrung) auf die Zinsdifferenzen, den Dollar-Faktor und den Carry-Faktor (auf
taglicher Basis). Referenzzins ist der kurzfristige Geldmarktsatz. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 1. Marz 2019.

Die anschlieBende Erholung scheint hingegen vornehmlich durch
innenpolitische Reaktionen der Schwellenlander und positive idiosynkratische
Entwicklungen bedingt gewesen zu sein (siehe Abbildung C). Aus der Zerlegung
geht hervor, dass die globalen Risiken weiterhin Abwartsdruck auf die Wahrungen der
Schwellenlander ausgelbt haben. Die Bedeutung des US-Dollar-Faktors hat sich seit
August 2018 jedoch verringert, woraus geschlossen werden kann, dass sich die
Entwicklungen in den Vereinigten Staaten seitdem nicht noch zusatzlich auf die
Schwellenlanderwdhrungen ausgewirkt haben. Dagegen haben landerspezifische
Faktoren tendenziell zur Stiitzung der Schwellenlanderwahrungen beigetragen. Dies
legt nahe, dass sich die binnenwirtschaftlichen Bedingungen seit den
Finanzmarktturbulenzen im Sommer 2018 etwas positiver entwickelt und die
Wachstumsaussichten verbessert haben.
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Die Ausweitung der Renditeabstande von
Unternehmensanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet
im Jahr 2018 — maf3gebliche Faktoren

Lena Boneva, Gregory Kidd und Ine Van Robays

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen weiteten sich im
Jahresverlauf 2018 weltweit tendenziell aus. Die Renditeaufschlage von
Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (NFK) im
Euroraum erhdhten sich um rund 60 Basispunkte auf einen Hochststand von gut 1 %
und lagen damit in etwa auf demselben Niveau wie vor der Bekanntgabe des
EZB-Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP)
im Mérz 2016 (siehe Abbildung A). Bei den Spreads von Schuldtiteln nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Non-Investment-Grade-Segment war ein starkerer Anstieg —
um etwa 200 Basispunkte auf ein Hoch von rund 4 % — zu verzeichnen. Der
trendmaRige Anstieg der Renditeabstande von NFK-Anleihen im Euroraum spiegelte
die Entwicklungen an den weltweiten Markten fiir Unternehmensanleihen wider; in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich weiteten sich die Spreads im
selben Zeitraum um rund 80 bzw. 60 Basispunkte aus und erreichten einen
Hochststand von 1,80 % bzw. 2,10 %. Seit der Jahreswende hat sich bei den
weltweiten NFK-Anleihespreads ein Grol3teil des 2018 verzeichneten Anstiegs wieder
zurlickgebildet, wobei die Renditeaufschlage im Vergleich zu 2017 weiterhin auf
erhéhtem Niveau liegen. Dartber hinaus weist der in diesem Zeitraum weitgehend
synchrone Verlauf der Spreads weltweit darauf hin, dass hier eher ein gemeinsamer
globaler Faktor als ein euroraumspezifischer Faktor zum Tragen kam.

Abbildung A
Spreads von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
weltweit

(in Basispunkten)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Indizes berticksichtigen ausschlief3lich vorrangige unbesicherte Anleihen. Die vertikale Linie markiert die Ankiindigung
des CSPP am 10. Marz 2016. Die Indizes der Vereinigten Staaten (des Vereinigten Kénigreichs) beziehen sich auf Unternehmen, deren
Anleihen auf US-Dollar (Pfund Sterling) lauten, und sind daher nicht ausschlieRlich auf Unternehmen mit Sitz in den Vereinigten Staaten
(im Vereinigten Konigreich) beschrankt.

Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 29. Méarz 2019.
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Mit der Veranderung der zugrunde liegenden Fundamentalfaktoren des
Kreditrisikos lasst sich der iberwiegende Anteil des 2018 verzeichneten
Anstiegs der Unternehmensanleihespreads im Euroraum nicht erklaren. Eine
modellbasierte Zerlegung der NFK-Anleihespreads in Fundamentaldaten des
Kreditrisikos und eine Restkomponente — die Anleihelberschusspramie (excess bond
premium) — kommt zu dem Ergebnis, dass Letztere den grof3ten Beitrag zur
Entwicklung im Jahr 2018 leistete (siehe Abbildung B).” Die als RestgroRe
ausgewiesene Anleihetberschusspramie bildet die Bestimmungsfaktoren von
Kreditspreads ab, die nicht mit den Fundamentaldaten des Kreditrisikos
zusammenhangen. Letztere werden im Modell anhand erwarteter
Ausfallwahrscheinlichkeiten und veranderter Bonitatsbeurteilungen gemessen.
Demnach hat sich die jingste Abschwachung des Wirtschaftswachstums im
Eurogebiet bislang weder in Bonitatsherabstufungen noch in einer Zunahme der
erwarteten Unternehmensausfalle niedergeschlagen.

Abbildung B
Zerlegung der Spreads von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euroraum in Fundamentaldaten des Kreditrisikos und Anleihetiberschusspramie

(in Basispunkten)
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Quellen: Thomson Reuters, BofAML und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei der Anleiheliberschusspramie handelt es sich um die Abweichung der Unternehmensanleihespreads vom Kreditrisiko
des Emittenten. Siehe R. A. De Santis, Unobservable country bond premia and fragmentation, Journal of International Money and
Finance, Bd. 82, Ausgabe C, 2018, S. 1-25.

Die jingsten Angaben beziehen sich auf Méarz 2019.

Eine tiefer gehende Analyse deutet darauf hin, dass vor allem
Ansteckungseffekte aus den Vereinigten Staaten und die héhere globale
Risikoaversion zur Ausweitung der Renditeabstande beitrugen, wahrend die
Eintribung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten des Euroraums eine
untergeordnete Rolle spielte. Dabei wird ein bayesianisches
Vektorautoregressionsmodell (BVAR-Modell) geschatzt, um makro6konomische und
geldpolitische Schocks im Eurogebiet sowie in den USA entstandene Schocks und

7 Das Modell unterstellt im Einzelnen, dass der (logarithmierte) Kreditspread fiir eine bestimmte Anleihe

einen linearen Zusammenhang aufweist zu: a) dem Kreditrisiko, gemessen an der Summe der
Bonitatsbeurteilungen und der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit, b) sonstigen Risikofaktoren, die
anhand der Addition von Kupon, Laufzeit und Nennwert gemessen werden, und c) einer
Restkomponente.
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einen globalen Risikofaktor zu identifizieren, was mithilfe von Vorzeichenrestriktionen
auf die Veranderungen der Variablen von Vermégenspreisen in den Vereinigten
Staaten und im Euroraum geschieht (siehe Abbildung C).® Es zeigt sich, dass alle
identifizierten Schocks im Jahresverlauf 2018 einen Aufwartsdruck auf die
NFK-Renditeaufschlage im Euroraum ausgeubt haben. Am starksten wirkten dabei
offenbar die Ansteckungseffekte aus den Vereinigten Staaten und der damit
verbundene globale Risikofaktor. Auch von der Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen
Aussichten im Euroraum gingen einige — wenn auch weniger starke —
Aufwartsimpulse aus.

Abbildung C
Modellbasierte Zerlegung der Unternehmensanleihespreads im Euroraum seit
Januar 2018

(in Basispunkten)

B Globales Risiko
Ansteckungseffekte aus den USA

M Geldpolitik im Euroraum

B Gesamtwirtschaftliche Schocks im Euroraum

B RestgroRe

== Spreads von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20

‘“’ —
0 y 0

[
-10 -10
-30 -30

01/18 03/18 05/18 07/18 09/18 11/18 01/19 03/19 Januar 2018 bis  Hochststand bis
Hochststand jingste Angaben

Quellen: iBoxx und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Héchststand“ bezieht sich auf den 4. Januar 2019. Strukturelle Schocks werden mittels Vorzeichenrestriktionen
identifiziert, die auf Veranderungen der Vermdgenspreise in einem bayesianischen VAR-Modell angewendet werden, das folgende
Variablen einbezieht: risikofreie Renditen langfristiger Anleihen (10 Jahre) im Euroraum, Aktienkurse im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten, USD/EUR-Wechselkurs, Differenz zwischen risikofreien Langfristzinsen (10 Jahre) im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten und Spreads von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum. Fiir die
Schatzung des Modells werden Tageswerte ab Juli 2006 herangezogen.

Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 21. Méarz 2019.

Die Ausweitung der NFK-Anleihespreads im vierten Quartal 2018 lasst sich
Uberwiegend auf den globalen Risikofaktor zurtckfihren. Andere Markte fir
Risikoaktiva entwickelten sich in diesem Zeitraum ebenfalls ricklaufig, wie die
merklich gesunkenen Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften zeigen. Ein
Dividendenbarwertmodell deutet darauf hin, dass der Riickgang der Aktienkurse nicht
primar eine Folge nach unten revidierter Analystenerwartungen zur kiinftigen
Ertragslage der Unternehmen darstellte, sondern durch einen Anstieg der
Aktienrisikopramien bedingt war. Demnach durfte die Zunahme der globalen
Risikokomponente auf einen umfassenderen Rickgang der Risikoneigung Uber alle
Markte fir Risikoaktiva hinweg zuritickzuftihren sein. Grund hierfur war
hdchstwahrscheinlich die gestiegene makrodkonomische und politische Unsicherheit,

8  Die Schatzung des Modells erfolgt mithilfe der BEAR toolbox. Siehe hierzu A. Dieppe, B. van Roye und
R. Legrand, The BEAR toolbox, Working Paper Series der EZB, Nr. 1934, 2016.
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insbesondere im Zusammenhang mit globalen Handelskonflikten. Seit der
Jahreswende spielt der globale Risikofaktor abermals eine tragende Rolle in Bezug
auf den Rlckgang der Spreads, da an einer Reihe von Markten fur Risikoaktiva —
etwa dem Kredit- und dem Aktienmarkt — die Risikobereitschaft auf breiter Front
wieder gestiegen ist. Gestutzt wurde diese Entwicklung dadurch, dass zuvor
wahrgenommene Risiken zerstreut wurden. Dazu trug die Mitteilung des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve im Zuge der Januarsitzung bei, wonach
der Ausschuss im Hinblick auf kiinftige Leitzinsanpassungen Geduld walten lassen
werde.

Die Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet tragt nur in begrenztem Malf3e zur
Ausweitung der Unternehmensanleihespreads bei. Dem BVAR-Modell zufolge
sind lediglich 5 der insgesamt 60 Basispunkte umfassenden Ausweitung der
Anleihespreads auf die Geldpolitik im Euroraum zurickzufiihren. Diese
Schlussfolgerung wird auch durch andere Daten untermauert. Im Jahresverlauf 2018
weiteten sich die Renditeaufschlage sowohl CSPP-fahiger Anleihen als auch nicht
ankauffahiger Anleihen in &hnlichem Umfang aus. Im Gegensatz dazu waren die
Spreads CSPP-fahiger Anleihen nach Bekanntgabe des Ankaufprogramms im

Mérz 2016 starker zuriickgegangen als jene nicht CSPP-fahiger Anleihen.® Ferner
zeigten die Renditeabstéande von Unternehmensanleihen keine erkennbare Reaktion
auf die Ankiindigungen der EZB in diesem Zeitraum. Insgesamt lasst die
anekdotische Evidenz der Marktteilnehmer darauf schlief3en, dass das Auslaufen der
Anleihekéufe des Eurosystems weitgehend antizipiert wurde und daher 2018
insgesamt nur eine untergeordnete Rolle spielte, also keinen nennenswerten Einfluss
auf die Spreads ausibte.

Wenngleich sich die NFK-Anleihespreads seit Januar 2018 ausgeweitet haben,
sind die allgemeinen Finanzierungsbedingungen nach wie vor sehr glinstig. Die
marktbasierte Fremdfinanzierung stellt nur einen geringen Anteil der allgemeinen
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften dar. Da die Kosten anderer
Finanzierungsquellen stabiler geblieben sind, legt dies den Schluss nahe, dass die
gewichteten durchschnittlichen Finanzierungskosten fir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften insgesamt nach wie vor nur moderat gestiegen sind (siehe
Abbildung D).'° Bezogen auf das Emissionsvolumen herrschen am Primarmarkt fiir
Unternehmensanleihen weiterhin bessere Angebotsbedingungen als in den Jahren
vor der Einfihrung des CSPP.

Siehe EZB, Die Auswirkungen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors auf die Mérkte fir Unternehmensanleihen und auf die Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 3/2018, Mai 2018.

Auf den Markt fir Schuldverschreibungen entfallen weniger als 20 % der ausstehenden Schulden der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und rund 10 % ihres AuRenfinanzierungsvolumens.

10
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Abbildung D

AulRenfinanzierungsbedingungen fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euroraum

(in%p. a)

== Finanzierungskosten insgesamt
Eigenkapitalkosten

== Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung

Indikator fiir die Kosten kurzfristiger Kredite

Indikator fiir die Kosten langfristiger Kredite
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Quellen: Thomson Reuters, Merrill Lynch und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den Finanzierungskosten insgesamt im Méarz 2019 sind eine Schatzung der aktuellen Entwicklung
(Nowcast) und basieren auf der Annahme, dass die Bankkreditzinsen auf dem im Februar 2019 verzeichneten Stand verharren.
Die jungsten Angaben beziehen sich auf Mérz 2019.
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Der Prognosegehalt der realen Geldmenge M1 fir die
realwirtschaftliche Aktivitat im Euro-Wahrungsgebiet

Alberto Musso

Das Wachstum der realen Geldmenge M1 im Euro-Wé&hrungsgebiet hat sich in
den letzten Quartalen abgeschwécht, was angesichts der robusten Beziehung
zwischen dem Konjunkturzyklus und der eng gefassten Geldmenge dazu
gefuhrt hat, dass die Bedenken hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten
zugenommen haben. Im vorliegenden Kasten wird aufgezeigt, dass der Vorlauf und
die Prozyklizitat der realen Geldmenge M1 in Bezug auf das reale BIP im Euroraum
robuste stilisierte Fakten bleiben. Darliber hinaus gibt es Anhaltspunkte daftr, dass
diese Eigenschaften die Uber den Einfluss von Zinssatzen hinausgehende
Prognosefahigkeit der eng gefassten Geldmenge widerspiegeln. Derzeit deuten
Modelle, die den Prognosegehalt der realen Geldmenge M1 ausnutzen, darauf hin,
dass der stetige Rickgang des realen M1-Wachstums von seinem zuletzt
verzeichneten Hochststand Mitte 2017 auf sehr geringe Risiken fir eine Rezession im
Eurogebiet bis Anfang 2020 schlie3en lasst.

Der Vorlauf und die Prozyklizitat der realen Geldmenge M1 in Bezug auf das
reale BIP bleiben im Euroraum robuste stilisierte Fakten. Diese Eigenschaften,
die die Beziehung zwischen der realen eng gefassten Geldmenge und der
realwirtschaftlichen Aktivitat im Hinblick auf Niveau und Wachstumsrate
kennzeichnen, sind in unterschiedlichen Veréffentlichungen fir frihere Zeitrdume
dokumentiert worden.™* Eine visuelle Darstellung der Monatswerte fiir das jahrliche
Wachstum der realen Geldmenge M1 — d. h. des nominalen, mit dem HVPI
deflationierten eng gefassten Geldmengenaggregats M1 — von Januar 1970 bis
Februar 2019 veranschaulicht diese Eigenschaften. Dabei wird besonders
augenfallig, dass diese Wachstumsrate kurz vor (oder parallel zu) allen historischen
Rezessionsphasen im Euro-Wahrungsgebiet — wie vom Euro Area Business Cycle
Dating Committee des CEPR datiert — fiir langere Zeit deutlich im negativen Bereich
verharrte (siehe Abbildung A).

1 siehe beispielsweise C. Brand, H.-E. Reimers und F. Seitz, Forecasting real GDP: what role for narrow

money?, Background studies for the ECB's evaluation of its monetary policy strategy, EZB, 2003,

S. 302-333; EZB, Der Informationsgehalt des realen M1-Wachstums im Hinblick auf das reale
BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2008; EZB, Stilisierte Fakten
zur Geldmenge und zur Kreditvergabe im Verlauf des Konjunkturzyklus, Kasten 1, Monatsbericht
Oktober 2013.
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Abbildung A
Jahrliches Wachstum der realen Geldmenge M1 und Rezessionsphasen im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== J&hrliches Wachstum der realen Geldmenge M1
Rezessionsphasen im Euroraum (gemaR CEPR)
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Quellen: CEPR und EZB.

Anmerkung: Die reale Geldmenge M1 wird ermittelt, indem die nominale Geldmenge M1 mit dem HVPI deflationiert wird. Die
schattierten Bereiche stehen fiir Rezessionsphasen nach Abgrenzung des Euro Area Business Cycle Dating Committee des CEPR.
Die jungsten Angaben beziehen sich auf Februar 2019.

Was die Wendepunkte in Bezug auf das Niveau der realen Geldmenge M1 und
des realen BIP anbelangt, so lassen die statistischen Indikatoren darauf
schlieRen, dass der Vorlauf und die Prozyklizitat von Hochst- und Tiefstanden
der realen Geldmenge M1 in Relation zu den HOochst- und Tiefstdnden des
realen BIP ein historisches Muster aufweisen. So deuten bei unterschiedlichem
Vor- und Nachlauf ermittelte Konkordanzindizes*? darauf hin, dass die Wendepunkte
der realen Geldmenge M1 den Wendepunkten des realen BIP tendenziell im Schnitt
vier Quartale vorausgehen, und dass sich angesichts dieses Vorlaufs der eng
gefassten Geldmenge die reale Geldmenge M1 und das reale BIP geschatzt
annahernd 90 % der Zeit in derselben Phase des Konjunkturzyklus befinden (siehe
Abbildung B). Des Weiteren scheint der starke Synchronisationsgrad zwischen den
Wendepunkten seit den 1970er-Jahren — auch in einzelnen Zeitabschnitten der
jlingeren Vergangenheit — stabil geblieben zu sein.*®

2 Dije Konkordanzindizes (nach D. Harding und A. Pagan, Dissecting the cycle: a methodological

investigation, Journal of Monetary Economics, Bd. 49, Nr. 2, 2002, S. 365-381) erfassen den
prozentualen Anteil der Zeit, in der sich zwei binare Zeitreihen (ermittelt auf der Grundlage eines
Algorithmus zur Feststellung von Wendepunkten bei Konjunkturzyklen wie z. B. des
Bry-Boschan-Algorithmus) in derselben Phase befinden.

Da die juingsten Wendepunkte (Tiefstdnde) des realen BIP und der realen Geldmenge M1 im ersten
Quartal 2013 bzw. im zweiten Quartal 2011 liegen, ergeben sich dieselben Konkordanzindizes, wenn
Daten ab 2014 unbericksichtigt bleiben. Auch wenn ausschlieBlich Daten bis 2006, also dem Zeitraum
vor der Krise, verwendet werden, ist eine groRe Ahnlichkeit der Ergebnisse festzustellen.

13
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Abbildung B
Konkordanzindizes des realen BIP und der realen Geldmenge M1 bei
unterschiedlichem Vor- und Nachlauf

(in %, in Quartalen)
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Quellen: CEPR und EZB.

Anmerkung: Die Konkordanzindizes bei unterschiedlichem Vor- und Nachlauf wurden zwischen binaren Zeitreihen, die sich aus Auf- und
Abschwiingen des Niveaus des realen BIP und der realen Geldmenge M1 ergeben, ermittelt; Grundlage war eine auf Quartalswerten
beruhende Version des Bry-Boschan-Algorithmus zur Feststellung von Wendepunkten bei Konjunkturzyklen. Die x-Achse gibt die
Anzahl der Quartale an, die die Wendepunkte des realen BIP den Wendepunkten der realen Geldmenge M1 vorgelagert (positive Werte)
oder nachgelagert (negative Werte) sind. Die Angaben beruhen auf Quartalswerten bis zum vierten Quartal 2018, beginnend beim
jeweils ersten Quartal der Jahre 1970, 1980, 1990 bzw. 1999.

Empirische Belege lassen darauf schliel3en, dass der Prognosegehalt der
realen Geldmenge M1 im Hinblick auf das reale BIP im Euroraum mehr als nur
die in der Zinsstrukturkurve enthaltenen Informationen widerspiegelt.
Angesichts der zahlreichen Belege dafir, dass die Steigung der Zinsstrukturkurve
Vorlaufeigenschaften fiir die Vorhersage von Rezessionen aufweist, stellt sich
nattrlich die Frage, wie stark das Verlaufsmuster der Zinsstrukturkurve den Vorlauf
und die Prozyklizitat der realen Geldmenge M1 beeinflusst und in welchem Mal3e eine
Berlicksichtigung der Konstellationen der Zinsstrukturkurve die Verwendung des eng
gefassten Geldmengenaggregats als Pradiktor fur die Konjunkturentwicklung
Uberflissig machen wirde. Historische Daten fur den Euroraum deuten darauf hin,
dass die Steigung der Zinsstrukturkurve einen positiven Zusammenhang mit der
realen Geldmenge M1 aufweist, wobei der Vorlauf zwei Quartale betragt.
Entsprechend dieser historischen Gesetzmafigkeit legen Konkordanzindizes mit
unterschiedlichen Vor- und Nachlaufzeiten die Vermutung nahe, dass die
Wendepunkte der Zinsstrukturkurve den Wendepunkten des realen BIP tendenziell im
Schnitt sechs Quartale vorausgehen, und dass sich die Steigung der
Zinsstrukturkurve und das reale BIP angesichts dieses Vorlaufs in geschatzt rund

60 % der Zeit derselben Phase des Konjunkturzyklus zuordnen lassen (siehe
Abbildung C). In dieser GesetzmaRigkeit spiegelt sich die Tatsache wider, dass
Zinssatze tatsachlich zentrale EinflussgréRen fur die Portfolioentscheidungen privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sind. Allerdings bedeutet dies
nicht zwangslaufig, dass die Vorhersagekraft der realen Geldmenge M1 fir die
realwirtschaftliche Aktivitat im Allgemeinen und Rezessionsrisiken im Besonderen
ausschlieRlich durch ihre Beziehung zur Zinsstrukturkurve bestimmt wird. Tatséchlich
deuten die Konkordanzindizes fur das reale BIP darauf hin, dass diese GrofR3e einen
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starkeren Zusammenhang mit der realen Geldmenge M1 (mit einem Vorlauf von
einem Jahr; siehe Abbildung B) als mit der Steigung der Zinsstrukturkurve (mit einem
Vorlauf von anderthalb Jahren; siehe Abbildung C) aufweist. Diesen Indizes zufolge
scheint der Zusammenhang zwischen der realen Geldmenge M1 und dem realen BIP
Uber einzelne Zeitabschnitte hinweg Uberdies stabiler zu sein als zwischen der
Steigung der Zinsstrukturkurve und dem realen BIP.

Abbildung C
Konkordanzindizes des realen BIP und der Steigung der Zinsstrukturkurve bei
unterschiedlichem Vor- und Nachlauf

(in %, in Quartalen)
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Quellen: CEPR und EZB.

Anmerkung: Die Konkordanzindizes bei unterschiedlichem Vor- und Nachlauf wurden zwischen binéren Zeitreihen, die sich aus Auf- und
Abschwiingen des Niveaus des realen BIP und der Steigung der Zinsstrukturkurve ergeben, ermittelt; Grundlage war eine auf
Quartalswerten beruhende Version des Bry-Boschan-Algorithmus zur Feststellung von Wendepunkten bei Konjunkturzyklen. Die
x-Achse gibt die Anzahl der Quartale an, die die Wendepunkte des realen BIP den Wendepunkten der Zinsstrukturkurve vorgelagert
(positive Werte) oder nachgelagert (negative Werte) sind. Die Angaben beruhen auf Quartalswerten bis zum vierten Quartal 2018,
beginnend beim jeweils ersten Quartal der Jahre 1970, 1980, 1990 bzw. 1999.

Zum jetzigen Zeitpunkt deutet eine formale, auf Probit-Modellen basierende
0konometrische Untersuchung, die den Prognosegehalt der realen

Geldmenge M1 ausnutzt, auf keine signifikanten Rezessionsrisiken im
Eurogebiet fur das Jahr 2019 und Anfang 2020 hin. Auf der Grundlage von Daten
seit 1970 erhdhte sich die Wahrscheinlichkeit einer Kontraktion des realen BIP im
Euroraum, abgeleitet aus einem auf der realen Geldmenge M1 (mit einer Verzégerung
von zwolf Monaten) beruhenden Probit-Modell, im Vorfeld aller bisherigen
Rezessionen im Euro-Wahrungsgebiet deutlich (siehe Abbildung D). Dies ist ein
fundierter Beleg dafiir, dass das eng gefasste Geldmengenaggregat ein nitzliches
Instrument fir die Vorhersage von Rezessionen im Euroraum darstellt. Die auf diesem
Modell beruhenden Prognosen weisen auf ein im Jahr 2019 leicht ansteigendes
Rezessionsrisiko hin, und zwar von rund 1 % im Januar auf 5 % bis 7 % im zweiten
Halbjahr, bevor es im Februar 2020 dann unter 5 % fallt; es bleibt damit sehr gering
(blaue Linie). Berticksichtigt man die Steigung der Zinsstrukturkurve, so veréandern
sich die Ergebnisse nur geringfigig (gelbe Linie). Insgesamt liegt das aktuelle Niveau
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des realen M1-Wachstums immer noch deutlich tiber dem Bereich, der mit dem Risiko
einer Rezession in naher Zukunft verbunden ware.**

Abbildung D
Rezessionswahrscheinlichkeit im Euroraum basierend auf Probit-Modellen mit einer
verzogerten realen Geldmenge M1

(in %)

== Modell enthalt Wachstum der realen Geldmenge M1
Modell enthalt Wachstum der realen Geldmenge M1 und Steigung der Zinsstrukturkurve
Rezessionsphasen im Euroraum (gemaR CEPR)
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Quellen: CEPR und EZB.

Anmerkung: Anhand monatlicher Daten bis Februar 2019 geschétzte Probit-Modelle; die vertikale gestrichelte Linie stellt den Beginn der
Prognosen fir den Zeitraum von Méarz 2019 bis Februar 2020 dar. Die schattierten Bereiche stehen fir Rezessionsphasen nach
Abgrenzung des Euro Area Business Cycle Dating Committee des CEPR.

14 Zwar kénnte der Mitte 2017 verzeichnete jiingste Héchststand der Jahreswachstumsrate der realen

Geldmenge M1 bis zu einem gewissen Grad durch Sonderfaktoren, einschlieR3lich
Cash-Pooling-Effekten und dem Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten
beeinflusst worden sein, es gilt jedoch zu beachten, dass nicht die Wendepunkte in Bezug auf das
Jahreswachstum der realen Geldmenge M1, sondern die Wendepunkte in Bezug auf das Niveau der
realen Geldmenge M1 fir die Einschéatzung der Rezessionsrisiken relevant sind. Da sich die jahrliche
Zuwachsrate der realen Geldmenge M1 im Februar 2019 auf 5,1 % belief, ist sie weit davon entfernt, in
den negativen Bereich abzurutschen.
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Aufsatze

Auswirkungen des zunehmenden Protektionismus auf die
Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets und die
Weltwirtschaft

Vanessa Gunnella und Lucia Quaglietti

Das Risiko eines Handelskriegs riickte im Jahr 2018 klar in den Fokus, als die
Regierung der Vereinigten Staaten und auch deren Handelspartner ihre Drohungen,
protektionistische MalRnahmen zu ergreifen, wahr machten und konkrete Schritte
einleiteten. Nachdem die Spannungen im Sommer zugenommen hatten, entscharfte
sich die Lage an einigen Fronten wieder, doch die Gefahr einer weiteren Eskalation ist
noch nicht gebannt. Die Auswirkungen der bislang umgesetzten MafRnahmen auf die
weltweiten Konjunkturaussichten und den Ausblick fiir den Euroraum dirften sich
weiterhin in Grenzen halten. Sollten sich die Handelsspannungen aber weiter
verscharfen, kdnnten sich erhebliche nachteilige Auswirkungen ergeben. Die mit den
protektionistischen Mal3nahmen verbundene Unsicherheit wirkt sich negativ auf die
Stimmung in der Wirtschaft aus, und sie konnte sich weiter erh6hen, was zu einem
Vertrauensverlust fuhren und die Wirtschaft im Euroraum und weltweit starker
belasten kénnte. Auch die Komplexitat der international verflochtenen
Produktionsketten kdnnte den nachteiligen Einfluss vergrofRern. Vor diesem
Hintergrund beleuchtet der vorliegende Aufsatz die Veranderungen des
handelspolitischen Umfelds in den letzten zehn Jahren. Dabei werden die
makrodkonomischen Implikationen der jingsten Zunahme des Protektionismus
erdrtert und die moéglichen Auswirkungen verschérfter Handelsspannungen auf die
Wirtschaft weltweit und im Euroraum bewertet.

1 Einleitung

Die Handelsintegration hat sich im vergangenen Jahrzehnt verlangsamt. Der
Prozess der Handelsintegration begann nach dem Zweiten Weltkrieg. In den
1980er-Jahren erhielt er neuen Schwung und verzeichnete im Zeitraum von 1990 bis
2008 einen Hohepunkt, als sich der Anteil des gesamten Au3enhandels mit Waren
und Dienstleistungen am weltweiten BIP von 39 % auf 61 % erhohte. Seitdem sind
eine Abschwéachung der Handelsdynamik (auf derzeit 58 % des weltweiten BIP) sowie
ein Anstieg protektionistischer Tendenzen zu beobachten, der auf die Zunahme der
nichttarifaren und in jingerer Zeit auch der tarifaren Handelshemmnisse
zuriickzufuhren ist. Zugleich hat die 6ffentliche Unterstiitzung der Globalisierung auf
beiden Seiten des Atlantiks abgenommen. In Europa werden die Grundsatze der
Freizligigkeit und der Wirtschaftsintegration durch Phdnomene wie den Brexit und den
Euroskeptizismus infrage gestellt, wahrend in den Vereinigten Staaten die Vorteile des
freien Handels offen hinterfragt werden. Die Handelsspannungen haben sich im

Jahr 2018 verscharft. Als auf die Androhung protektionistischer Malinahmen durch
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die US-Regierung und die Gegenreaktionen der wichtigsten Handelspartner des
Landes konkrete MaRnahmen folgten, riickte das Risiko eines Handelskriegs deutlich
in den Blickpunkt der Offentlichkeit.

Ein verstarkter Protektionismus kénnte dem Handel und der Konjunktur
schaden. Unter Okonomen herrscht weitgehend Konsens dariiber, dass die positiven
Effekte auRenwirtschaftlicher Offenheit insgesamt Giberwiegen und die negativen
Folgen, die sich dadurch fir manche Bevoélkerungsgruppen ergaben, abgefedert
werden missen. Dieses Problem kann jedoch nicht durch die Errichtung von
Handelsbarrieren geldst werden. Eine Umkehr der Handelsintegration konnte den
wirtschaftlichen Nutzen gefahrden, den sie unter dem Strich gebracht hat. Ein
Ruckzug auf eine protektionistische Position schmalert die langfristigen Vorteile
engerer Handels- und Investitionsverflechtungen und kann dadurch auch zu
Unsicherheit an den internationalen Finanzméarkten fuhren.

Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Aufsatz die
makrookonomischen Implikationen des zunehmenden Protektionismus erortert
und dessen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und den Euroraum bewertet.
In Abschnitt 2 wird der jliingste Anstieg der Handelsspannungen in einem grof3eren
Zusammenhang betrachtet und dargelegt, wie sich das handelspolitische Umfeld im
vergangenen Jahrzehnt entwickelt hat. Abschnitt 3 befasst sich mit den von der
US-Regierung im Jahr 2018 angekindigten MalRnahmen und den darauf folgenden
Gegenreaktionen. In Abschnitt 4 werden die kurz- und langfristigen
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des verstéarkten Protektionismus aus einer
theoretischen und einer modellbasierten Perspektive beleuchtet. Dabei wird auch
untersucht, ob sich die im Jahr 2018 eingefuihrten ZollimalZnahmen — unter anderem
Uber Unsicherheitseffekte — bereits jetzt in der fortschreitenden Verlangsamung der
Konjunktur weltweit und im Euroraum sowie in den Handelsaktivitaten der
vergangenen Monate bemerkbar machen. Eine abschlieBende Zusammenfassung
findet sich in Abschnitt 5.

2 Veranderung des handelspolitischen Umfelds

Die handelspolitische Landschaft hat sich in den vergangenen zehn Jahren
erheblich gewandelt. Die in vorangegangenen Jahrzehnten vorherrschende
Tendenz zu wirtschaftlicher Integration hat sich abgeschwécht, was im gedampften
Handelswachstum der letzten Jahre zum Ausdruck kommt. Nachdem das Verhaltnis
des durchschnittlichen Importwachstums zum BIP-Wachstum — d. h. die
Einkommenselastizitat des Handels — in den Jahren vor der weltweiten Finanzkrise
etwa doppelt so schnell gestiegen war wie das globale BIP, ist es seit 2011 auf rund
eins gesunken." Bis 2016 setzte sich dann mehr und mehr die Auffassung durch,

L In den Landern, die keine finanzielle Globalisierung durchlaufen haben, mussen die Investitionen mit

inlandischen Ersparnissen finanziert werden. In ,finanziell globalisierten“ Léandern ist die Finanzierung
von Investitionen auch durch Kreditaufnahme im Ausland méglich, und daher weisen inlandische
Investitionen und inléandische Ersparnisse keinen so engen Zusammenhang auf. In den OECD-L&ndern
stieg die Korrelation zwischen inléndischen Ersparnissen und Investitionen im Jahr 2017 sprunghaft
wieder auf ein Niveau von knapp 70 %, nachdem sie im Zeitraum von 2000 bis 2006 weniger als 50 %
betragen hatte. Dies ist ein weiteres Anzeichen dafir, dass sich der Prozess der Deglobalisierung
moglicherweise verfestigt hat.
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dass das geringere Handelswachstum ein dauerhaftes Merkmal der Weltwirtschaft
geworden war. So ergab beispielsweise eine von der EZB durchgefuhrte
Untersuchung?, dass der Welthandel vermutlich nicht mehr zu seinem Vorkrisentrend
zuriickkehren wird und die Entwicklungen seit dem Jahr 2011 einen ,neuen
Normalzustand“ darstellen.

Fur die jingste Abschwachung des Handels wurden verschiedene Ursachen
ermittelt, darunter Kompositionseffekte und strukturelle Faktoren. Analysen der
EZB und des IWF® deuten darauf hin, dass geografische Verlagerungen der
Wirtschaftstatigkeit und Veranderungen in der Zusammensetzung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (z. B. zugunsten von Dienstleistungen, die weniger
handelsintensiv sind, wenngleich sie sich immer mehr in diese Richtung entwickeln)
die Konjunkturreagibilitdt des Handels beeintréachtigt haben kénnten. Insbesondere
wurde festgestellt, dass der von 1995 bis 2007 und von 2012 bis 2016 verzeichnete
Ruckgang der Handelselastizitat etwa zur Halfte auf Kompositionseffekte
zuruickzufuhren war, genauer gesagt auf das zunehmende weltwirtschaftliche Gewicht
der aufstrebenden Volkswirtschaften, die in der Regel eine geringere
Handelsintensitat aufweisen als die fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Zudem
haben Lander wie China nach und nach den Schritt von der Montage auslandischer
Vorleistungsguter zur Produktion unter zunehmender Verwendung inlandischer
Vorleistungsgiiter vollzogen. Andere Studien® lassen darauf schlieRen, dass auch
weitere strukturelle Entwicklungen zur Verringerung der Handelselastizitat
beigetragen haben kdnnten, darunter das nachlassende Wachstum der globalen
Wertschopfungsketten, die Verlagerung der Produktion naher an die Absatzmarkte
sowie der riicklaufige marginale Effekt der Vertiefung der Finanzmérkte.®

Siehe EZB, Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?, Occasional Paper
Series, Nr. 178, September 2016. Siehe auch C. Constantinescu, A. Mattoo und M. Ruta, The Global
Trade Slowdown: Cyclical or Structural?, Working Paper des IWF, Nr. 15/6, Washington, 2015; D. Haugh
et al., Cardiac Arrest or Dizzy Spell: Why is World Trade So Weak and What can Policy Do About It?,
OECD Economic Policy Paper, Nr. 18, Paris, 2016.

3 Siehe IWF, World Economic Outlook, Oktober 2016.

Siehe C. Constantinescu, A. Mattoo und M. Ruta, The Global Trade Slowdown: Cyclical or Structural?,
The World Bank Economic Review, Mai 2018; ECB Working Group on Global Value Chains, The impact
of global value chains on the euro area economy, Occasional Paper Series, im Erscheinen.

Siehe M. Gachter und I. Gkrintzalis, The finance-trade nexus revisited: Is the global trade slowdown also
a financial story?, Economics Letters, Elsevier, Bd. 158(C), September 2017, S. 21-25.
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Abbildung 1
Anklndigung neuer HandelsmalRnahmen

(linke Skala: Anzahl; rechte Skala: in %)

== Handelsliberalisierung
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Quelle: Global Trade Alert Database.
Anmerkung: Die Daten wurden um Meldeverzégerungen bereinigt. Stichtag ist jeweils der 31. Dezember des betreffenden Jahres.

Der stetig zunehmende Protektionismus kénnte durchaus zuséatzlich zum
Ruckgang der Handelsaktivitaten beitragen. Nach dem Ende des Zweiten
Weltkriegs wurden die Z6lle bis Anfang des 21. Jahrhunderts sowohl in den Industrie-
als auch in den Schwellenlandern immer weiter gesenkt, bevor sie in den letzten
Monaten wieder angehoben wurden.® Zugleich wurde verstarkt auf regulatorische
MaRnahmen und nichttarifare Handelshemmnisse wie Ausfuhrsubventionen,
Beschrankungen hinsichtlich Zulassungsverfahren oder auslandischen
Direktinvestitionen sowie die Zugrundelegung inlandischen Vertragsrechts im
offentlichen Beschaffungswesen zurtickgegriffen, was insgesamt zu erheblicheren
Handelsverzerrungen gefiihrt hat.” Aus Daten der Global Trade Alert Database, die
sowohl traditionelle als auch nicht traditionelle Handelsmaflinahmen erfasst, geht
hervor, dass die G-20-Lander seit 2012 immer mehr diskriminierende MaRnhahmen
ergreifen und sich die Zahl im Jahr 2018 erneut erhthte (siehe Abbildung 1). Dabei
waren Antidumping-Manahmen® und Einfuhrzélle mit einem Anteil von zusammen
rund 30 % aller eingeleiteten MaBnahmen die beiden am haufigsten eingesetzten
Instrumente. Ferner haben auch indirekte MaRhahmen wie staatliche Kredite an
Exportunternehmen allmahlich zugenommen.

Der Anstieg des Protektionismus legt nahe, dass ein immer groRerer Teil des
Welthandels durch Handelsverzerrungen beeintrachtigt wird. Den Daten aus der
Global Trade Alert Database zufolge waren mehr als 50 % der Exporte aus den

Siehe L. Quaglietti, Weltwirtschaftliche Folgen der zunehmenden Handelsspannungen, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 3/2018, EZB, Mai 2018.

Die Handelspolitik war durch unilaterale Mal3nahmen gekennzeichnet. Seitdem die Doha-Runde zum
Stillstand gekommen ist, haben die einzelnen Staaten verstarkt préaferenzielle Handelsabkommen
(PTAs) geschlossen, um sich neue Markte zu erschlieRen und handelsbezogene Angelegenheiten zu
regeln, die derzeit nicht innerhalb der Welthandelsorganisation (WTO) angegangen werden. Die Zahl der
PTAs lag Anfang der 1990er-Jahre bei 50 und stieg bis zum Beginn des neuen Jahrtausends auf

rund 200. Alle WTO-Mitgliedslander haben mindestens ein PTA abgeschlossen, einige wie die
Européische Union, Chile und Mexiko sogar mehr als 20.

Weitere Informationen zur Anwendung von Antidumping-MaRnahmen gemaR den Regeln der WTO
stehen auf der Website der WTO zur Verfigung.
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G-20-Landern im Jahr 2017 Handelshemmnissen ausgesetzt, verglichen mit 20 % im
Jahr 2009 (siehe Abbildung 1). Entsprechend ging das Handelswachstum in den
Sektoren, in denen umfangreiche diskriminierende MalRnahmen ergriffen wurden,
starker zurick als in den Sektoren, in denen der Handel liberalisiert wurde.

Parallel hierzu nimmt die Akzeptanz von Handelsoffenheit in der Bevolkerung
ab, wahrend der Protektionismus weltweit auf dem Vormarsch ist. Eine starkere
Wahrnehmung der mit offenem Handel verbundenen Risiken hat die Beflrchtungen in
Bezug auf die Globalisierung zusatzlich intensiviert.® So wird zuweilen angenommen,
der Freihandel habe die Anfalligkeit einzelner Lander flr internationale Krisen und
Ansteckungseffekte aus dem Ausland erhéht. Aufgrund seiner Verteilungswirkung
wird er auch als ein Grund fiir die zunehmende Ungleichheit angesehen, die sowohl
auf nationaler Ebene als auch landeriibergreifend zu beobachten ist.’® Die Vorteile
des freien Handels sind jedoch ebenfalls weithin anerkannt. Der internationale Handel
ermdglicht den Landern eine Spezialisierung ihrer Produktion auf Giter, bei denen sie
einen komparativen Kostenvorteil aufweisen, wahrend den Verbrauchern zugleich
eine breitere Palette an Konsumgtitern zur Verfigung steht. Empirische Studien
belegen, dass die Handelsoffenheit landeribergreifend das Pro-Kopf-Einkommen
erhoht, indem sie das Produktivitditswachstum beflligelt und weltweit zur Verringerung
von Armut beitragt.** Gleichwohl sind die Vorteile der Handelsoffenheit und ihre
Verteilung auf die verschiedenen sozialen Gruppen von Land zu Land unterschiedlich.
Es wurde festgestellt, dass Faktoren wie die Art der Exportspezialisierung, der
Diversifikationsgrad der Produktion und die Qualitat der Institutionen wichtige
Voraussetzungen sind, damit ein Land die Vorteile der Handelsoffenheit in vollem
Umfang ausschépfen kann.*? Bisweilen wird der Nutzen des Freihandels auch mit
dem Argument infrage gestellt, dass ,unfaire Handelspraktiken“ das Wachstum und
den Beschaftigungsaufbau im Inland beeintrachtigt hatten.™

3 Zollankiindigungen der US-Regierung im Jahr 2018

Die Regierung der Vereinigten Staaten drohte 2017 protektionistische
Maflnahmen an und lie? 2018 dann konkrete Schritte folgen. Wie aus Abbildung 2
hervorgeht, wurden im Januar 2018 zunéachst US-Zdlle auf Solarpaneele und

Siehe M. Draghi, Sustaining openness in a dynamic global economy, Rede anlésslich des Economic
Policy Symposium der Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, 25. August 2017.

0 siehe beispielsweise P. Antras, A. de Gortari und O. Itskhoki, Globalization, Inequality and Welfare,

Journal of International Economics, Nr. 108, September 2017, S.387-412; D. Rodrik, The Globalization
Paradox: Democracy and the Future of the World Economy, W. W. Norton, New York und London, 2011.
Es wurden jedoch auch andere Faktoren wie beispielsweise der technologische Wandel als Griinde fur
die wachsende Ungleichheit identifiziert. Ein Uberblick iber die einschldgige Literatur findet sich in:

E. Helpman, Globalization and Wage Inequality, Working Paper des NBER, Nr. 22944, National Bureau
of Economic Research, 2016.

1 siehe Weltbank und Welthandelsorganisation, The role of Trade in Ending Poverty, 2015.

2 siehe beispielsweise E. Helpman, a. a. O.; D. Rodrik, A. Subramanian und F. Trebbi, Institutions Rule:

The Primacy of Institutions Over Geography and Integration in Economic Development, Journal of
Economic Growth, Bd. 9, Nr. 2, Juni 2004, S.131-165.

Beispielsweise erregt die erzwungene Ubertragung von Rechten an geistigem Eigentum durch
multinationale Unternehmen, die in China investieren, sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in der
Européaischen Union schon seit LaAngerem Besorgnis. Eine Zusammenfassung der jungsten
Streitigkeiten tber Technologietransfer und Rechte an geistigem Eigentum findet sich in: H. Jiming und
A. S. Posen (Hrsg.), US-China Economic Relations: From Conflict to Solutions, PIIE Briefing,

Januar 2019.
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Waschmaschinen verhangt. Danach wurden im Marz Stahl- und Aluminiumimporte
aus vielen verschiedenen Landern mit einem Zoll von 25 % bzw. 10 % belegt. Nach
anfanglichen Ausnahmeregelungen werden diese Zélle seit Juni auch fur Stahl- und
Aluminiumeinfuhren aus Kanada, Mexiko und der Europaischen Union erhoben, was
eine Reihe von Vergeltungsmalinahmen nach sich zog. Die Européaische Union
verhangte einen Importzoll in Hohe von 25 % auf verschiedene US-Produkte im
Gesamtwert von 3,2 Mrd USD, der ebenfalls im Juni 2018 in Kraft trat. Daraufhin
leitete die US-Regierung eine neue Untersuchung der Einfuhr von Kraftfahrzeugen
und Kraftfahrzeugteilen ein, um deren Auswirkungen auf die nationale Sicherheit zu
ermitteln, wobei sie die Moglichkeit einer Zollerh6hung um 20 % bis 25 % andeutete.
In Kasten 1 wird untersucht, welchen Einfluss eine Umsetzung dieser Ma3nahme auf
die Weltwirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet haben kénnte.

Abbildung 2
Absichtserklarung zur Erhebung von Zdéllen und Einfiihrung von Zollen im Jahr 2018

(in Mrd USD)
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Quellen: Peterson Institute for International Economics, Amt des Handelsbeauftragten der Vereinigten Staaten und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei den Angaben zur Héhe der von den Zéllen auf Waschmaschinen und Solarpaneele sowie Stahl und Aluminium
betroffenen Einfuhren handelt es sich um Schatzungen des Peterson Institute for International Economics. Die Prozentwerte in
Klammern geben die Hohe der erhobenen Zélle an.

Die Spannungen mit China eskalierten in der zweiten Jahreshalfte 2018.
Nachdem eine Untersuchung der US-Behérden tGber den Umgang Chinas mit
Rechten an geistigem Eigentum ergab, dass das Land eine Politik erzwungener
Technologietransfers verfolgt,** leitete die US-Regierung HandelsmaRnahmen gegen
China ein.™ Dabei wurde unter anderem im Juli 2018 eine Abgabe von 25 % auf
chinesische Importwaren im Wert von jahrlich 50 Mrd USD eingefihrt, die 1 300

4 Dije Untersuchung kam zu dem Schluss, dass China Beschrankungen fir auslandisches Eigentum —was

die Verpflichtung zur Grindung von Gemeinschaftsunternehmen einschliel3t — sowie
Eigenkapitalbeschrankungen und sonstige Anlagerestriktionen einsetzt, um einen Transfer von
Technologie US-amerikanischer Unternehmen auf chinesische Unternehmen vorzuschreiben bzw. zu
erzwingen. Weiterhin wurde festgestellt, dass China einen solchen Technologietransfer dariiber hinaus
im Rahmen von administrativen Priifungen und Zulassungsverfahren vorschreibt bzw. erzwingt, was
unter anderem den Wert US-amerikanischer Investitionen und Technologie und die weltweite
Wettbewerbsféahigkeit amerikanischer Firmen vermindert. Weitere Informationen iber diese
Untersuchung sind in der Pressemitteilung vom Marz 2018 zu finden, die vom Amt des
Handelsbeauftragten der Vereinigten Staaten herausgegeben wurde.

5 Weitere Informationen tiber ZollmaRnahmen, die aufgrund der Untersuchung des Umgangs Chinas mit

Rechten an geistigem Eigentum gem&nR Section 301 des Trade Act ergriffen wurden, sind in der
Pressemitteilung vom Juni 2018 zu finden, die vom Amt des Handelsbeauftragten der Vereinigten
Staaten verdffentlicht wurde.
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Produktarten betraf (siehe Abbildung 2). Im September 2018 kiindigte die
US-Regierung eine weitere Welle von Z6llen auf chinesische Exporte im Gesamtwert
von 200 Mrd USD an. China reagierte mit Zéllen auf Exporte aus den USA im Wert
von 60 Mrd USD.

Zugleich haben sich die Handelskonflikte andernorts zum Teil etwas entschérft.
Die Besorgnis Uber die Spannungen zwischen den Vereinigten Staaten und der
Europaischen Union lie? nach dem Gipfel im Juli 2018 nach. Ferner vereinbarten
Kanada, Mexiko und die USA, das Nordamerikanische Freihandelsabkommen durch
ein neues Abkommen (United States-Mexico-Canada Agreement — USMCA) zu
ersetzen, das einen weiterhin zollfreien Handel fir die meisten Waren vorsieht. Der
Konflikt zwischen den Vereinigten Staaten und China wurde durch eine am

1. Dezember 2018 erzielte vorlaufige Einigung voriibergehend entschérft, wonach die
Zolle auf Einfuhren aus China im Wert von 200 Mrd USD bei 10 % belassen und
nicht — wie zuvor angekiindigt — auf 25 % erhoht werden sollen. Gleichwohl ist das
Risiko einer neuerlichen Eskalation weiterhin hoch.*®

Die US-Zblle auf chinesische Produkte zielen im Wesentlichen auf den
Elektronik- und Maschinenbausektor ab. Die direkten Zélle auf Waren aus China
betreffen eine Vielzahl von Wirtschaftszweigen und einen Nominalwert von insgesamt
217 Mrd USD bzw. 2 % der nominalen Wertschépfung Chinas. Am starksten in
Mitleidenschaft gezogen sind die Hersteller von elektronischen Komponenten,
elektrischen Ausriistungen und Maschinen (siehe Abbildung 3, Grafik a), also
Branchen, die im Industrieplan ,Made in China 2025" der chinesischen Regierung
eine Rolle spielen. Was den Euroraum anbelangt, so betreffen die von den USA
verhangten Zélle eine Wertschdpfung des Eurogebiets im Gesamtwert von rund

5,5 Mrd USD, die hauptsachlich im Sektor Metallerzeugung und -bearbeitung sowie in
geringerem Maf3e im Sektor Metallerzeugnisse erzielt wird.

16 Am 8. April 2019 veréffentlichte das Amt des Handelsbeauftragten der Vereinigten Staaten eine Liste von

Produkten, die als Reaktion auf den angeblichen Schaden, der den USA durch die européischen
Subventionen fiir Flugzeughersteller entstanden ist, mit Z6llen belegt werden sollen. Weiterhin wurde
bestétigt, dass der Wert der betroffenen Produkte vom Ergebnis eines Schlichtungsverfahrens bei der
WTO abhéangt, das fur den Sommer erwartet wird.
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Abbildung 3
Von den ZollmaRnahmen des Jahres 2018 betroffener Handel

(in Mrd USD)
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Quellen: World Bank World Integrated Trade Solution (WITS), WTO und Comtrade.

Anmerkung: Die Liste der Sektoren basiert auf der zweistelligen Ebene der Internationalen Standardklassifikation der Wirtschaftszweige
der Vereinten Nationen (ISIC Rev. 4). Die Aggregation der Betrage erfolgte anhand von Produktlisten auf Basis des sechsstelligen
Codes des Harmonisierten Systems zur Bezeichnung und Codierung der Waren der Weltzollorganisation (HS6).

Die von den Handelspartnern der Vereinigten Staaten — allen voran China —im
Gegenzug verhangten Strafzoélle richten sich gegen US-Importe aus vielen
verschiedenen Wirtschaftszweigen und Sektoren. Am stéarksten von den
Retorsionsmaflinahmen Chinas betroffen waren der Nahrungsmittel- und der
Chemiesektor sowie die Automobilindustrie (siehe Abbildung 3, Grafik b), wobei rund
7,5 % der kombinierten Wertschépfung dieser Branchen unter die Zélle fallen. Die
Gegenzdlle der EU sind deutlich moderater und werden auf Glas und Glaswaren,
Keramik, die Verarbeitung von Steinen und Erden sowie elektrische Ausrlstungen,
Textilien, Mobel, Nahrungs- und Futtermittel, sonstige Fahrzeuge (einschlief3lich
Leichtfahrzeugen wie Motorradern) und chemische Erzeugnisse erhoben. Insgesamt
betreffen diese Z6lle 0,04 % der industriellen Wertschépfung der USA.

Die jingsten gegen China gerichteten US-Zd6lle zielen auf einen groRen Teil des
bilateralen Handels zwischen den beiden Staaten ab, wahrend der Handel des
Euroraums sowie der Welthandel noch immer nur in begrenztem MalRe direkt
hiervon betroffen sind. Wie aus Abbildung 4 hervorgeht, wird nur ein relativ geringer
Teil des Handels der USA (2 %), des Euro-Wahrungsgebiets (0,2 %) und Chinas (2 %)
sowie des Welthandels (0,4 %) von den in der ersten Halfte des Jahres 2018 von den
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Vereinigten Staaten und ihren Handelspartnern angektndigten Zéllen tangiert. Ihre
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft dirften sich daher weiterhin in Grenzen halten.
Demgegenuber ist fast die Hélfte des bilateralen Handels zwischen China und den
USA von der jingsten US-Zollrunde und den chinesischen GegenmaflRnahmen vom
September 2018 betroffen. Im Ergebnis werden Abgaben auf etwa 12 % des
gesamten Warenhandels der Vereinigten Staaten und rund 8 % des gesamten
chinesischen Warenhandels erhoben. Diese Zélle kbnnten einen gewissen
nachteiligen Effekt auf die Konjunktur in den USA und China entfalten, der durch die
Abwicklung der Produktion Uber Lieferketten zusatzlich verstarkt werden konnte. Der
betroffene Anteil des Euroraum- sowie des Welthandels ist weiterhin gering (2 %).

Abbildung 4
US-Zolle und chinesische Vergeltungsmafinahmen: betroffene Anteile des
US-amerikanischen, chinesischen und weltweiten Warenhandels

(in % des gesamten Warenhandels der Vereinigten Staaten, Chinas und der Welt)
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.

4 Makrodkonomische Implikationen des zunehmenden
Protektionismus

Im vorliegenden Abschnitt werden die kurz- und langfristigen gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen des verstarkten Protektionismus aus einer theoretischen und einer
modellbasierten Perspektive beleuchtet. Abschnitt 4.1 beschreibt, Giber welche
Kanéle sich die héheren Zélle auf Konjunktur und Handel auswirken kdnnen.
Angesichts der in den letzten Monaten weltweit und im Euroraum beobachteten
fortschreitenden Verlangsamung der Konjunktur und der schwacheren Handelsdaten
wird in Abschnitt 4.2 untersucht, ob hierzu auch die 2018 eingefihrten tarifaren
MaRnahmen — unter anderem Uber Unsicherheitseffekte — beigetragen haben
kénnten. Schlielich wird in Abschnitt 4.3 auf die moglichen Auswirkungen eines
erneuten Anstiegs der Handelsspannungen eingegangen.
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4.1 Transmissionskanale des zunehmenden Protektionismus

Ein verstarkter Protektionismus kann sich Gber verschiedene Kanéle auf die
Konjunktur auswirken. Durch héhere Einfuhrzélle steigen die Handelskosten, was
sowohl die Quantitat als auch den Preis international gehandelter Glter verandern
kann. Dieser Effekt wird haufig als der ,Handelskanal“ der Transmission bezeichnet.
Er kann durch komplexe globale Lieferketten in der Produktion zusatzlich verstéarkt
werden. Auf3erdem kdnnen hoéhere Handelskosten die Finanzstrome und
Kreditbedingungen beeinflussen, beispielsweise wenn es aufgrund einer gestiegenen
Unsicherheit beztglich der zukinftigen Handelspolitik zu Finanzmarktspannungen
und einer breit angelegten Neubewertung von Risikopramien kommt. Wie die
verschiedenen Transmissionskanéle in einem Handelskonflikt konkret zum Tragen
kommen und sich letztlich auf die Wirtschaftstatigkeit auswirken, héangt von mehreren
Faktoren ab, unter anderem davon, ob die Handelspartner mit
VergeltungsmalRnahmen reagieren und ob dieser Konflikt auf einige wenige Lander
beschrankt bleibt oder sich zu einem offenen Handelskrieg ausweitet.

Die Auswirkungen auf die Konjunktur im zollerhebenden Land sind davon
abhangig, a) ob sich die importierten Giter durch heimische Produkte
substituieren lassen und b) ob die Handelspartner mit entsprechenden
RetorsionsmalRnahmen reagieren. Sofern die héheren Handelskosten, die sich
durch steigende Zolle ergeben, nicht durch niedrigere Gewinnmargen auf der
Erzeugerseite absorbiert werden, steigen die Einfuhrpreise, und die relativen Preise
verandern sich. Hohere Importpreise treiben die Produktionskosten der heimischen
Unternehmen sowie die Binneninflation in die Hohe und verringern dadurch das reale
verfligbare Einkommen der privaten Haushalte. Diese Effekte belasten den Konsum,
die Investitionen und die Beschaftigung und dampfen die Konjunktur. Allerdings kann
eine Verteuerung von Importgitern inlandische Verbraucher auch dazu veranlassen,
von importierten auf im Inland produzierte Giiter umzusteigen. Die relative Bedeutung
dieser beiden Effekte — und somit der per saldo zu beobachtende Impuls fir das
Wirtschaftswachstum — hangt vom Grad der Substituierbarkeit der Einfuhren durch im
Inland hergestellte Giter ab. Lassen sich die Importgiter leicht durch inlandische
Produkte ersetzen, nehmen der Konsum und die Wirtschaftstatigkeit zu.*” Allerdings
kann der positive konjunkturelle Effekt geringer ausfallen, wenn es durch die hheren
Importpreise zu einem Wechselkursanstieg kommt.*® Dariiber hinaus kénnen sich
potenzielle Vorteile auflésen, wenn die von den Zéllen betroffenen Handelspartner —
wie das haufig geschieht — mit VergeltungsmalRnahmen reagieren. Dann buRen
inlandische Unternehmen auf ausléandischen Markten an Wettbewerbsfahigkeit ein,

17" Der Fachliteratur zufolge ahneln die dynamischen Effekte protektionistischer Manahmen einem

negativen angebotsseitigen Schock, da sie rezessiv und inflationar sind und sich gleichzeitig nicht
eindeutig bzw. nur geringfiigig auf die Handelsbilanz auswirken. Siehe A. Barattieri, M. Cacciatore und
F. Ghironi, Protectionism and the Business Cycle, Working Paper des NBER, Nr. 24353, National Bureau
of Economic Research, 2018; D. Furceri et al., Macroeconomic Consequences of Tariffs, Working Paper
des NBER, Nr. 25402, National Bureau of Economic Research, 2018.

Siehe C. Erceg, A. Prestipino und A. Raffo, The Macroeconomic Effects of Trade Policy, International
Finance Discussion Paper, Nr. 1242, 2018. Wenn Z6lle zusammen mit Ausfuhrsubventionen zum
Einsatz kommen und davon auszugehen ist, dass diese Maf3nahmen nur zeitlich begrenzt in Kraft
bleiben, dann wird die dadurch bedingte Anderung der Ausgabenstruktur den Autoren der angefiihrten
Studie zufolge mdéglicherweise nicht vollstandig durch den Wechselkurs ausgeglichen, was einen
expansiven Effekt haben kann. Dies ist jedoch maRgeblich durch die Subventionierung der Ausfuhren
bedingt (wahrend Einfuhrzolle eine vernachlassigbare oder kontraktive Wirkung entfalten) und gilt nur,
wenn die auslandischen Handelspartner keine Vergeltungsmafnahmen ergreifen.
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und in der Folge sinken die Exporte und die Wirtschaftstatigkeit. Grundséatzlich ziehen
zunehmende Handelsverzerrungen fir alle betroffenen Lander hthere Handelskosten
nach sich. Dies kann die optimale Ressourcenallokation behindern, sodass letzten
Endes alle beteiligten Lander schlechter gestellt wéaren als zuvor.

Bei Handelskonflikten, die sich zwischen zwei Landern abspielen, kdnnen
Drittlander voribergehend von verstarktem Protektionismus profitieren.
Drittlander kénnen sich Marktanteile in Landern sichern, die ihre Z6lle erhoht haben.
In einem Handelsstreit zwischen den Vereinigten Staaten und China wirden Guter
aus dem Euroraum beispielsweise in China gegeniiber US-Guitern und in den USA
gegenuber chinesischen Gutern an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen. Dies resultiert
daraus, dass sich US-amerikanische Giter durch die hoheren Zollsatze in China und
chinesische Giiter entsprechend in den Vereinigten Staaten verteuern, wodurch die
bilateralen Handelsstrome zwischen den beiden Landern letztlich abnehmen. In
welchem Umfang Drittstaaten von einer solchen Handelsumlenkung profitieren, hangt
davon ab, wie leicht ein Land Importgiter durch Einfuhren aus anderen Landern
substituieren kann. Eine héhere Substituierbarkeit impliziert eine starkere Umlenkung
von Handelsaktivitéaten.

Abbildung 5
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten: Verflechtungen entlang der Produktionskette

(in Mrd USD)
B Wertschopfungsanteil des Exportlandes bei in den USA konsumierten Endprodukten
Wertschopfungsanteil des Exportlandes bei Vorleistungsgutern fir die Endproduktion in oder den Export aus den USA
Bl Anteil der (in den USA erbrachten) auslandischen Wertschopfung bei Exporten
Anteil der (in Drittlandern erbrachten) auslandischen Wertschopfung bei Exporten und Doppelzahlung
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Quellen: World Input-Output Database (Release 2016), Z. Wang, S. J. Wei und K. Zhu, Quantifying International Production Sharing at
the Bilateral and Sector Levels, Working Paper des NBER, Nr. 19677, National Bureau of Economic Research, 2013, und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2014. Die Abbildung zeigt die Aufschliisselung der nominalen
Bruttoausfuhren in die Vereinigten Staaten nach Wertschopfungskomponenten. ,Wertschépfungsanteil des Exportlandes bei in den USA
konsumierten Endprodukten” bezieht sich auf den Anteil an der Wertschépfung, der bei in die Vereinigten Staaten ausgefiihrten
Endprodukten dem exportierenden Land zuzuschreiben ist; ,Wertschépfungsanteil des Exportlandes bei Vorleistungsgutern fiir die
Endproduktion in oder den Export aus den USA® bezeichnet den auf das Exportland entfallenden Wertschopfungsgehalt von
Zwischenprodukten, die als Vorleistungen in die US-Inlandsproduktion oder in die Produktion von US-Exportgutern einflieRen; ,Anteil der
auslandischen Wertschopfung bei Exporten*” betrifft den Anteil der im Ausland (sei es in den USA oder in Drittlandern) erfolgten
Wertschopfung bei Ausfuhrgitern; ,Doppelzéhlung* bezieht sich auf den Wertschépfungsgehalt von Vorleistungsgutern, die mehrmals
Landergrenzen tUberqueren; ,Uber Drittlander in die USA gelangender Wertschépfungsanteil des Exportlandes* bezeichnet den Anteil
der im Exportland erbrachten Wertschopfung bei Vorleistungsgtitern, die in Drittlandern zur Produktion von fiir die USA bestimmten
Exportgtitern verwendet werden. In Bezug auf den Euroraum gelten nur Nicht-Euro-Lander als Drittlander. CA steht fiir Kanada, CN fur
China, MX fir Mexiko, JP fiir Japan und KR fir Stidkorea.

Die globalen Wertschopfungsketten haben sich zwar in den letzten Jahren nicht
mehr so stark ausgeweitet, sind aber weiterhin hochgradig fragmentiert und

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2019 — Aufsatze 56



kénnen somit die Auswirkungen von Zollen auf den Handel und die
Wirtschaftstatigkeit verstarken. Die globalen Wertschdpfungsketten sind
zunehmend komplexer geworden; so Uberqueren Waren wahrend des
Produktionsprozesses haufig mehrfach Landergrenzen. Eine Analyse®® der OECD
legt nahe, dass sich die Ausweitung der globalen Wertschdpfungsketten seit 2011
verlangsamt haben konnte; gleichwohl ist die Produktion nach wie vor Uber
Landergrenzen hinweg stark fragmentiert. Dies wird auch aus Abbildung 5 deutlich,
die die Waren-Exporte einer Reihe von Handelspartnern in die USA mit Blick auf die
globalen Wertschopfungsverflechtungen beleuchtet. Im Fall des Euroraums werden
nur etwa ein Drittel der Exporte in den Vereinigten Staaten konsumiert (siehe die
dunkelblauen Balkenabschnitte in Abbildung 5). Tatsachlich bestehen die Ausfuhren
des Eurogebiets in die Vereinigten Staaten zu einem erheblichen Teil aus
Vorleistungsgitern, die in den USA fiir die Giterherstellung verwendet und dann in
Drittlander weiterexportiert werden (siehe die gelben Balkenabschnitte in

Abbildung 5). Umgekehrt sind in der heimischen Produktion und in den Exporten auch
Vorleistungsguter aus Drittlandern enthalten. Beispielsweise beinhalten die Ausfuhren
des Euroraums in die Vereinigten Staaten auch Guter aus Landern, die eng in die
europdischen Produktionsketten eingebunden sind, z. B. aus den Landern Mittel- und
Osteuropas im Fall des Automobilsektors (siehe die grauen Balkenabschnitte in
Abbildung 5). Die Exporte des Euro-Wéahrungsgebiets in die USA enthalten sogar
Wertschopfungsanteile, die in den Vereinigten Staaten selbst erbracht wurden (siehe
die roten Balkenabschnitte in Abbildung 5). Teilweise werden Waren aus dem
Eurogebiet auch zunéchst zur Weiterverarbeitung in Drittlander wie Mexiko
ausgefuhrt, ehe sie dann in die Vereinigten Staaten exportiert werden (siehe die in
hellerem Blau gehaltenen Balkenabschnitte in Abbildung 5).

In einer durch komplexe Wertschopfungsketten gepragten Welt iberqueren
Guter im Produktionsprozess haufig mehrmals Landergrenzen, wobei sich die
Zollkosten durch den Kaskadeneffekt anhaufen kénnen. Dies geschieht, wenn
Zolle auf Zwischenprodukte erhoben werden. Bei Vorleistungen entstehen jedes Mal
Zollkosten, wenn sie zur Weiterverarbeitung in ein anderes Land transportiert werden.
Bis das fertige Produkt tatséchlich den Endverbraucher erreicht, kann sich der
Endpreis erheblich erhdht haben. Darliber hinaus werden auch in der heimischen
Produktion haufig importierte Zwischenprodukte verwendet. Werden auf diese Guter
Zolle erhoben, kann dies auch die heimischen Erzeuger im zollerhebenden Land
belasten. Hohere Produktionskosten werden mit grof3er Wahrscheinlichkeit tiber die
verschiedenen Stufen der Wertschopfungskette weitergegeben und beeintrachtigen
in allen Phasen Nachfrage, Produktion und Investitionen. Hinzu kommt, dass Zolle
Ublicherweise auf den Bruttowert von Importgtitern erhoben werden. Wenn in den
Exporten ein grof3er Anteil an im Ausland erbrachten Vorleistungen enthalten ist, kann
es somit fur die Exporteure auch bei niedrigen nominalen Einfuhrabgaben letztlich zu
einer hohen Verzollung der Wertschdpfung kommen. In solchen Fallen kénnen sich
Zolle verhaltnismaRig starker auf die Gewinne von Exportunternehmen auswirken als
bei einer komplett heimischen Wertschopfung. Dadurch steigt der Anreiz, héhere
Kosten entlang der Wertschopfungskette weiterzureichen. Drittlander, die an den
Zwischenstufen der Produktion beteiligt sind, kénnen ebenfalls mit héheren

¥  Siehe OECD, Trade Policy Implications of Global Value Chains, Trade Policy Brief, 2018.
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Produktionskosten konfrontiert werden, was die potenziellen Vorteile der
Handelsumlenkung schmalert.

Eine gestiegene Unsicherheit kdnnte im Zusammenspiel mit
Finanzmarktspannungen die Auswirkungen eines zunehmenden
Protektionismus auf die Wirtschaftstatigkeit verstarken. Eine erhdhte
Unsicherheit in Bezug auf die zuklnftige Handelspolitik kann auf verschiedene Weise
die Nachfrage schwachen. Beispielsweise kdnnen private Haushalte Ausgaben
aufschieben, wenn der konjunkturelle Ausblick ungewisser wird. Aul3erdem kann es
sein, dass Firmen vor dem Hintergrund einer steigenden Unsicherheit inre
wirtschaftlichen Aussichten neu bewerten, eine abwartende Haltung einnehmen und
Investitionen hinauszégern.” Als Reaktion auf Unsicherheitsschocks kénnen
Unternehmen zudem ihre Lagerhaltung anpassen, indem sie ihre Bestellungen
auslandischer Vorleistungsgtiter tberproportional verringern, wodurch sich ein
unverhaltnismaRig groRer Effekt auf die internationalen Handelsstrome ergibt.?*
Ungewisse handelspolitische Aussichten kdnnen Firmen auch dazu veranlassen,
einen Eintritt in einen Auslandsmarkt oder Investitionen in neue Technologien
aufzuschieben. Und schlieBlich kann eine erhdhte Unsicherheit auch die Kreditkosten
der privaten Haushalte und Unternehmen in die Hohe treiben, weil Anleger eine
hohere Entschadigung verlangen, um sich gegen kiinftige Risiken abzusichern.? Das
Eintreten eines globalen Unsicherheitsschocks (z. B. eines Handelskriegs) kénnte fur
die Investoren auch ein Grund sein, ihre Portfolios in Safe-Haven-Wahrungen
umzuschichten, was dann Auswirkungen auf die internationale Allokation der
Kapitalstrome hatte.

Hohere Handelskosten kdnnen auch die Produktivitat belasten. Bei steigender
Unsicherheit werden die Finanzierungsbedingungen restriktiver. Dies kann zu
hoheren Kapitalkosten fihren und die Investitionen beeintrachtigen, was den
Produktivitdtszuwachs in den von den Zéllen betroffenen Landern bremsen kénnte.
Handelshemmnisse kdnnen zudem unternehmens- und landertbergreifend zu einer
Fehlallokation der Produktionsfaktoren fiihren. Ein geringerer Offnungsgrad der
Markte verringert den globalen Wettbewerb; dadurch sinken die Anreize fiir
Innovationen und technologische Neuerungen, und unproduktivere Unternehmen
werden am Markt gehalten. In der Folge kann es zu einem Riickgang der
Gesamtproduktivitat kommen.?

20 gjehe N. Bloom, The Impact of Uncertainty Shocks, Econometrica, Bd. 77, Nr. 3, Mai 2009; K. Handley

und N. Lim&o, Trade and Investment under Policy Uncertainty: Theory and Firm Evidence, American
Economic Journal: Economic Policy, Bd. 7, Nr. 4, November 2015, S. 189-222.

Siehe D. Novy und A. M. Taylor, Trade and Uncertainty, CEP Discussion Paper, Nr. 1266, Centre for
Economic Performance, The London School of Economics and Political Science, 2014; K. Handley und
N. Limao, a. a. O.

Siehe P. Goldberg und N. Pavcnik, The Effects of Trade Policy, in: K. Bagwell und R. W. Staiger (Hrsg.),
Handbook of Commercial Policy, Bd. 1, Teil A, Februar 2016.

Ein Uberblick und eine Analyse der Auswirkungen der Handelsoffenheit auf die gesamtwirtschaftliche
Produktivitat finden sich in: M. J. Melitz, The Impact of Trade on Intra-Industry Reallocations and
Aggregate Industry Productivity, Econometrica, Bd. 71, Nr. 6, November 2003, S. 1695-1725; A. Berthou
et al., Quantifying the losses from a global trade war, Eco Notepad, Banque de France.
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4.2 Lassen sich die Auswirkungen der von den Vereinigten Staaten
und ihren Handelspartnern angekiindigten Zolle bereits in den
Handelsdaten erkennen? Hierzu einige vorlaufige Belege

In den Vereinigten Staaten scheinen die Unternehmen in den betroffenen
Sektoren die negativen Auswirkungen der neuen Zélle anfangs teilweise durch
ein Vorziehen ihrer Einfuhren umgangen zu haben. So stiegen die Importe von mit
US-Einfuhrzdllen belegten chinesischen Waren in die USA vor dem Inkrafttreten der
Zolle und fielen anschlieRend wieder ab (siehe Abbildung 6).>* Auch das
Gesamtvolumen der US-Importe erhdhte sich merklich (im dritten Quartal 2018 mit
einer jahrlichen Zuwachsrate von 9,1 %), und zwar teilweise aufgrund einer
verstarkten Lagerbildung. Wahrend die Vorratsbestande aufgestockt wurden, waren
die Unternehmensinvestitionen ruicklaufig. Dies deutet zwar auf Frontloading-Effekte
hin, doch daneben kdnnte der starke Anstieg der Importe auch Ausdruck einer
robusten US-Binnennachfrage vor dem Hintergrund prozyklischer finanzpolitischer
Impulse und einer soliden Arbeitsmarktsituation sein.

Abbildung 6
US-Einfuhren aus China und Inkrafttreten der Zélle

(t = Monate des Inkrafttretens der Zélle)
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Quellen: United States Census Bureau und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf die nominalen Importe.

Auch handelsumlenkende Effekte spielen moglicherweise eine Rolle. Als
VergeltungsmalRnahme fiir die US-Z6lle auf chinesische Waren verhangten die
chinesischen Behdrden im Juli 2018 einen Zoll in Hohe von 25 % auf die chinesischen
Importe US-amerikanischer Sojabohnen. Wahrend Chinas Gesamteinfuhren an
pflanzlichen Erzeugnissen (Uberwiegend Sojabohnen) nach der Ankiindigung dieser
MaRnahme weitgehend stabil blieben, fielen die Importe aus den USA erheblich
geringer aus als Ublich. Demgegeniber haben sich die Einfuhren aus Brasilien, die

2 sjehe M. Amiti, S. J. Redding und D. E. Weinstein, The Impact of the 2018 Trade War on U.S. Prices and
Welfare, CEPR Discussion Paper, Nr. 13564, 2019. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die im
Jahr 2018 auf US-Importe verhéngten Zdlle vollstéandig auf die Inlandspreise der betroffenen Giter
durchgereicht wurden und einen Riickgang der Importe in diesen Sektoren um rund 54 % (verglichen mit
den Importen in nicht betroffenen Sektoren) bewirkten.
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nicht von zusatzlichen Z6éllen betroffen sind, zuletzt Gberdurchschnittlich stark
ausgeweitet (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7
Chinesische Einfuhren pflanzlicher Erzeugnisse nach Handelspartner

(in Mio USD)
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Quellen: CEIC und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Um die typischen saisonalen Muster zu veranschaulichen, stellen die schattierten Bereiche die Spanne der (wertmagigen)
chinesischen Einfuhren pflanzlicher Erzeugnisse aus den Vereinigten Staaten und Brasilien fiir jeden Monat eines Jahres im Zeitraum
von 2010 bis 2017 dar. Die jingsten Angaben beziehen sich auf September 2018.

Die Auswirkungen steigender Zolle auf die Finanzmarkte scheinen sich auf die
betroffenen Sektoren zu beschréanken. Die globalen Finanzmarkte haben sich
insgesamt als widerstandsfahig gegenuber der Ankiindigung neuer Zélle erwiesen.
Dies kdnnte damit zusammenhéngen, dass die Zélle bislang nur einen geringen Anteil
des Welthandels betreffen. Indessen haben sich die US-Unternehmen, die potenziell
von héheren Zollen betroffen sind — beispielsweise Firmen, die einen Grof3teil ihrer
Umséatze aulBerhalb der Vereinigten Staaten generieren —, deutlich schlechter
entwickelt als erwartet (siehe Abbildung 8). Einer Analyse der EZB zufolge lasst sich
das unterdurchschnittliche Abschneiden der Unternehmen in den betroffenen
Sektoren fast immer auf veréanderte Risikopramien zuriickfihren, wahrend
Fundamentaldaten wie die Gewinnerwartungen und das Kreditrisiko nahezu gleich
blieben.?® Auch der chinesische Aktienmarkt wurde 2018 nach einigen Mitteilungen
zu Handelsthemen starker in Mitleidenschaft gezogen.

% Eine eingehendere Analyse der Implikationen des steigenden Protektionismus fiir die Finanzstabilitat

findet sich in: A. G. Dizioli und B. van Roye, The resurgence of protectionism: potential implications for
global financial stability, Financial Stability Review, EZB, November 2018.
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Abbildung 8
Entwicklung der Aktienrenditen nach Sektoren

(x-Achse: Handelsoffenheit der Sektoren in %,; y-Achse: kumulierte Rendite in % nach sechs Zollankindigungen)
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Quellen: Haver Analytics, Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die kumulierte Reaktion der Aktienmarkte auf insgesamt sechs bedeutende Zollankindigungen durch
die Vereinigten Staaten und China seit Anfang 2018. Dazu werden die Teilsektoren geméan der achtstelligen Branchenklassifikation des
Global Industry Classification Standard (GICS) der S&P-500-Sektorindizes den Importen/Exporten sowie Wertschépfungsdaten geman
dem drei- und vierstelligen North American Industry Classification System (NAICS) zugeordnet. Der auRenwirtschaftliche Offnungsgrad
der Sektoren wird berechnet als Summe der Ein- und Ausfuhren, geteilt durch die Bruttowertschépfung des betreffenden Teilsektors im
Jahr 2016. Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 5. Oktober 2018. Die in der Abbildung ausgewiesenen Teilsektoren nach GICS
machen 35 % der Marktkapitalisierung der funf dem S&P 500 zugrunde liegenden Sektoren aus, fiir die Daten zum Handel und zur
Wertschopfung verfugbar waren (Roh-, Hilfs und Betriebsstoffe, Industrie, Nicht-Basiskonsumgtiter, Basiskonsumguter und
Informationstechnologie), und 20 % der gesamten Marktkapitalisierung des S&P 500. Auf Basis der NAICS-Klassifikation entfiel auf die
ausgewiesenen Teilsektoren im Jahr 2016 ein Anteil von 58 % am gesamten US-Warenhandel.

Ein starkerer Protektionismus kann sich nicht nur auf die Finanzmarkte
niederschlagen, sondern auch generell die Marktstimmung beeinflussen. Die
jungsten umfragebasierten Indikatoren deuten in gewissem Umfang auf eine spurbare
konjunkturelle Abkihlung in China hin. Dabei werden Handelskonflikte haufig als ein
Faktor genannt, der zu den schwachen chinesischen Investitionen der vergangenen
Quartale beitragt. Der Rickgang der Investitionen kdnnte allerdings auch mit der
Verscharfung der heimischen Kreditkonditionen zusammenhangen. Wie in

Abschnitt 4.1 erdrtert, beeintrachtigen die US-Zélle tber die regionale
Wertschopfungskette moglicherweise auch die Exporte anderer asiatischer
Volkswirtschaften, soweit deren Ausfuhren nach China Bestandteil der chinesischen
Exporte in die USA sind (z. B. als Komponenten chinesischer Produkte). Es scheint
eine negative Korrelation zu geben zwischen dem Ausmal3, in dem asiatische Lander
in die Lieferkette zwischen China und den USA eingebunden sind, und der
Veranderung des Einkaufsmanagerindex (EMI) der betreffenden L&ander seit Januar
2018. Dies deutet darauf hin, dass die steigenden Zdlle moglicherweise die
Marktstimmung in der gesamten Region beeinflussen (siehe Abbildung 9). In den
Vereinigten Staaten sind die Indikatoren fur das Verbraucher- und das
Unternehmervertrauen in den letzten Monaten etwas gesunken, liegen aber nach wie
vor in der Nahe historischer Hochststande. Allerdings sind US-Unternehmen
zunehmend Uber die Auswirkungen von Handelsspannungen besorgt, und einige
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Firmen geben an, ihre Investitionsplane aufgrund der Furcht vor Zéllen neu bewertet
zu haben.?®

Abbildung 9
Veranderung des EMI flr das verarbeitende Gewerbe asiatischer Lander und deren
indirekte Anfalligkeit gegentber US-amerikanischen Zollen

(y-Achse: Veranderung des EMI fir das verarbeitende Gewerbe seit Januar 2018 in Indexpunkten; x-Achse: Wertschopfungsanteil an
den US-Importen aus China in Prozent des BIP des betreffenden Landes)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Die durch den verstarkten Protektionismus verursachte Unsicherheit kdnnte
auch die Auslandsnachfrage nach Waren aus dem Euro-Wahrungsgebiet
beeintrachtigt haben. Die Ausfuhren in Lander auRerhalb des Euroraums haben sich
seit Anfang 2018 besonders schwach entwickelt, allen voran die Exporte von
bearbeiteten Waren sowie Maschinenbauerzeugnissen und Fahrzeugen (siehe
Abbildung 10). Der Export bearbeiteter Waren hangt eng mit dem
Investitionswachstum der Handelspartner zusammen und weist historisch tendenziell
eine relativ starke negative Korrelation mit einigen Messgrof3en der Unsicherheit wie
dem VIX-Index?" auf. Dies legt den Schluss nahe, dass die durch den zunehmenden
Protektionismus entstandene Unsicherheit die Exporte des Euroraums belastet haben
konnte. Allerdings ist es schwierig, diesen moglichen Effekt von den Auswirkungen
anderer Faktoren zu isolieren, etwa der Einfihrung neuer europaweiter
Emissionsstandards, bestimmter nachteiliger regulatorischer Veranderungen im
chinesischen Automobilsektor, der Finanzmarktspannungen in einigen
Schwellenlédndern sowie des Brexit.

% sjehe Umfrage zur Unsicherheit der Unternehmen (Survey of Business Uncertainty), durchgefihrt von
der Federal Reserve Bank of Atlanta, der Stanford University und der University of Chicago Booth School
of Business im Juli 2018.

27 volatilitatsindex der Chicago Board Options Exchange.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2018.

Eine erh6hte Handelsunsicherheit konnte zudem die Exportwirtschaft im

Eur
und

oraum dazu veranlasst haben, ihre Investitionen zuriickzufahren. Umfrage-
modellbasierte Evidenz zeigt, dass sich die globale Unsicherheit negativ auf die

Unternehmensinvestitionen im Eurogebiet auswirkt.?® Aus Abbildung 11 geht hervor,
dass 2018 das Verhaltnis der Investitionsausgaben zum Gesamtvermégen von
Unternehmen aus Sektoren, die von den durch die USA erhobenen oder angedrohten

Zoll

en betroffen sind (Solarpaneele, Waschmaschinen, Metalle und Automobile),

niedriger war als bei den in anderen Branchen tatigen Unternehmen.” Die
Investitionen wiesen vor 2018 in beiden Unternehmensgruppen noch eine ahnliche
Entwicklung auf, aber die Trends beim Verhaltnis der Investitionsausgaben zum
Gesamtvermoégen bewegen sich seither in unterschiedliche Richtungen. Abgesehen

dav
spe

on konnte die Investitionsdynamik auch durch fir die Automobilindustrie
zifische Entwicklungen beeinflusst worden sein.

28

29

Siehe auch M. Andersson und B. Mosk, Bestimmungsfaktoren und Risiken fur die inlandische Nachfrage
im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 1/2019, EZB, Februar 2019.

Ein mehrere Lander und Sektoren umfassendes Modell simuliert die Auswirkungen von Zéllen, die
bereits erhoben werden (unter Verwendung amtlicher Verzeichnisse), sowie von angedrohten Zéllen auf
US-Automobilimporte und die entsprechenden VergeltungsmafRnahmen gegen Sektoren in den
Vereinigten Staaten. Das Modell identifiziert Sektoren, die von den Zolimalnahmen negativ beeinflusst
werden, sowie Sektoren, die von den ZollmaBnahmen profitieren (durch Handelsumlenkungen). Zu den
entsprechenden Effekten z&hlen auch indirekte Auswirkungen auf die Wettbewerbsféahigkeit und die
Lieferketten.
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Abbildung 11
Veranderungen im Verhaltnis der Investitionen zum Gesamtvermoégen bei
positiv/negativ von Zollen beeinflussten Unternehmen

(Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % in Bezug auf das Verhéltnis von Investitionen zum Gesamtvermdgen)
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Quelle: Im Dow-Jones-Euro-STOXX-300-Index enthaltene nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Anmerkung: Die Stichprobe umfasst im Dow-Jones-Euro-STOXX-300-Index enthaltene nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
variiert je nach Datenverfiigharkeit im Zeitverlauf in ihrer Zusammensetzung. Die abgebildete MessgroRe stellt die Veréanderung
gegentiber dem Vorjahr in % in Bezug auf das Verhaltnis von Investitionen zum Gesamtvermégen dar. Die Eingruppierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften richtet sich danach, ob diese in den Simulationsrechnungen positiv (blau) oder negativ (gelb) von
den angedrohten Z6llen beeinflusst werden.

4.3 Welche Auswirkungen hétte eine neuerliche Zuspitzung der
Handelsspannungen? Hierzu einige modellbasierte
Simulationsrechnungen

Die mit einer weiteren Verscharfung der Handelsspannungen verbundenen
Risiken sind nach wie vor erheblich, da noch mehr konkrete Schritte folgen
kdnnten. Um die Auswirkungen einer neuerlichen Eskalation der
Handelsspannungen abzuschéatzen, wird in diesem Abschnitt das Szenario eines
hypothetischen Handelskriegs untersucht, in dessen Rahmen die Vereinigten Staaten
tarifare und nichttarifare Hemmnisse fur Einfuhren aller Handelspartner um 10 %
erhéhen und die anderen Lander symmetrische VergeltungsmafRnahmen ergreifen.
Im Falle eines alle Handelsparteien einschlieenden, offenen Handelskriegs waren
die Auswirkungen nattrlich weitaus grof3er.

Trotz ihrer Beschrankungen kénnen modellbasierte Schatzungen dazu
beitragen, einige der mittel- und langfristigen Implikationen eskalierender
Handelsspannungen zu beurteilen. Zur Ermittlung der mittel- und langfristigen
Ergebnisse werden zwei unterschiedliche Methoden genutzt. Um die Effekte eines
Handelskriegsszenarios auf mittlere Sicht zu untersuchen, wird das dynamische
stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodell GIMF*® des IWF in Kombination mit
dem ECB-Global-Modell** der EZB herangezogen. Im Rahmen dieses Szenarios

%0 sjehe M. Kumhof et al., The Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF) — Theoretical

Structure, Working Paper des IWF, Nr. 10/34, 2010.

Siehe A. Dieppe et al., ECB-Global: Introducing the ECB’s global macroeconomic model for spillover
analysis, Economic Modelling, Bd. 72(C), Juni 2018, S. 78-98.
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werden nicht nur Handels- sondern auch Vertrauenseffekte bewertet.** Um die
langfristigen (Steady-State-)Auswirkungen auf den Handel zu erfassen, wird ein
allgemeines Gleichgewichtsmodell mit mehreren Landern und mehreren Sektoren
verwendet. In diesem Modell wird angenommen, dass tarifare und nichttariféare
Hemmnisse auf Dauer 10 % hoher sind, sodass langfristige Vorhersagen mdglich
sind.®

Aus den Simulationsrechnungen der mittelfristigen Effekte geht hervor, dass
eine Verscharfung der Handelsspannungen signifikante direkte Auswirkungen
auf die US-amerikanische Konjunktur haben kénnte, die durch erhdéhten
Finanzstress und einen Vertrauensverlust noch verstarkt wiirden. Ein Anstieg
der tarifaren und nichttarifaren Handelshemmnisse fiir Importe veranlasst die
inlandischen Verbraucher und Unternehmen dazu, auf im Inland hergestellte Guter
auszuweichen. Allerdings dtirfte dieser Effekt wohl durch den Preisanstieg und die
Verringerung der Exporte, die aus den von allen Handelspartnern ergriffenen
Vergeltungsmal3nahmen resultieren, mehr als wettgemacht werden. Infolgedessen
sind die direkten Auswirkungen auf das US-amerikanische BIP negativ und kénnten
zu einem Konjunkturriickgang um 1,5 % fihren (nach dem ersten Jahr bezogen auf
das Ausgangsniveau). Vertrauenseffekte infolge sich verscharfender
Finanzierungsbedingungen kénnten das BIP in den USA weiter belasten. Fur die
Zwecke dieses Szenarios werden Vertrauenseffekte unter der Annahme simuliert,
dass es in allen Landern zu einem Anstieg der Risikopramien fur
Unternehmensanleihen von 50 Basispunkten und einem Rickgang der Aktienkurse
um zwei Standardabweichungen kommt.*

Zwar profitieren einige Lander anfanglich mdglicherweise von
Handelsumlenkungen, aber Welthandel und Weltwirtschaft dirften den
Erwartungen zufolge deutliche Riickgéange zu verzeichnen haben. Chinesische
Hersteller kénnten ihre Wettbewerbsfahigkeit in Drittlandern gegeniiber Produzenten
aus den Vereinigten Staaten verbessern, da im simulierten Szenario alle
US-Handelspartner die tarifaren und nichttarifaren Hemmnisse fir Einfuhren aus den
USA anheben wirden (siehe Abbildung 12 zu den Erstjahreseffekten). Daher sind die
Handelseffekte in Bezug auf das chinesische BIP in dieser Simulation mit 0,6 % leicht
positiv und werden nur zum Teil durch Vertrauenseffekte ausgeglichen. Mit Blick auf
den Euroraum wirden die Ausstrahlungswirkungen eines sich verschlechternden
globalen Vertrauens — trotz einiger moglicher Marktanteilsgewinne im Export —
héchstwahrscheinlich die Wettbewerbsvorteile mehr als aufzehren und dadurch
insgesamt zu einem moderaten Konjunkturriickgang fiihren. Und schlieBlich kénnten

%2 Das Szenario reproduziert modellbasierte Simulationsrechnungen. Siehe hierzu auch: A. Gloe Dizioli

und B. van Roye, Makrookonomische Implikationen des zunehmenden Protektionismus, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 6/2018, EZB, September 2018; B. Cceuré, The consequences of protectionism,
Beitrag zum 29. Workshop , The Outlook for the Economy and Finance*, Villa d’Este (Cernobbio), vom 6.
April 2018.

Wahrend bei der Bewertung der mittelfristigen Effekte angenommen wird, dass die MalRnahmen nur fiir
zwei Jahre gelten, wird bei Steady-State-Simulationen davon ausgegangen, dass alle Substitutionen
und Anpassungen vorgenommen wurden, da die Erhdhungen der Handelskosten von Dauer sind.

33

%4 Die Ergebnisse dieser Simulationsrechnungen basieren auf einigen wichtigen Entscheidungen zur

Modellbildung. Es wird davon ausgegangen, dass Handelsdispute lediglich zwei Jahre wéhren und die
durch Zollerh6hungen generierten zuséatzlichen Staatseinnahmen zum Abbau der Haushaltsdefizite und
nicht zur Stitzung der Nachfrage verwendet werden. Zudem wird angenommen, dass die Geldpolitik und
die Wechselkurse in allen Landern endogen reagieren. Die Ergebnisse sollten daher mit einer gewissen
Vorsicht betrachtet werden.
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infolge kombinierter negativer Effekte Giber den Handels- und den Finanzkanal der
Welthandel und die Weltwirtschaft um mehr als 2,5 % bzw. 1 % sinken.

Abbildung 12
Geschatzte Auswirkungen einer Verscharfung der Handelsspannungen —
Erstjahreseffekte

(Reaktion des BIP, Abweichung vom Ausgangsniveau; in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Ergebnisse sind eine Kombination aus den direkten Handelseffekten, die sich aus dem GIMF-Modell ergeben, und den
Vertrauenseffekten, die anhand des ECB-Global-Modells errechnet werden.

Erh6hte Handelsspannungen kdnnten zudem ausgepragte Langfristeffekte auf
die Aus- und Einfuhren der Vereinigten Staaten haben. In den Modellsimulationen
berlicksichtigen die Steady-State-Effekte den Handel Uber die Lieferketten, obschon
Finanzkanale und Vertrauenseffekte, die sich mittelfristig ergeben kdnnten, nicht mit
einbezogen werden.** Auf lange Sicht kdnnten Verbraucher und Erzeuger vollstandig
auf Produkte aus Inlands- oder Drittmarkten ausweichen; zugleich kénnten bestimmte
Produktionsprozesse zum Teil in die von den MaBnahmen betroffenen Zielmarkte
verlagert werden. In den Vereinigten Staaten kdnnten die Handelsstrome betrachtlich
in Mitleidenschaft gezogen werden, wobei sich EinbuRen bei den realen Ausfuhren in
Hoéhe von 26,6 % und geringere Riickgange bei den Einfuhren (22,8 %) und
insgesamt ein per saldo negativer Handelseffekt in Bezug auf die Konjunktur ergében.
Der erhebliche Einfluss auf die US-Handelsstrome spiegelt die Tatsache wider, dass —
bezogen auf alle Handelspartnerlander — die Ausfuhren aus den USA und die
Einfuhren in die USA héheren Z6llen unterworfen sind. Im Gegensatz dazu durfte
China geringere Verluste zu gewartigen haben (siehe Abbildung 13), da niedrigere
Exporte in die Vereinigten Staaten zum Teil durch héhere Ausfuhren in jene Lander
ausgeglichen werden, in denen China seine preisliche Wettbewerbsfahigkeit
gegenuber US-amerikanischen Herstellern verbessert hat. Auf &hnliche Weise
koénnten andere Lander ihre Wettbewerbsfahigkeit an chinesischen Markten auf

35 Einzelheiten zu dem Modell finden sich in: R. Cappariello et al., Protectionism and Value Chains,

Quantifying the General Equilibrium Effects, Working Paper Series der EZB, im Erscheinen.
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Kosten der Vereinigten Staaten steigern und Letztere als Exporteure nach China
ersetzen.*®

Abbildung 13
Geschatzte Auswirkungen einer Verscharfung der Handelsspannungen auf den
Handel — Langfristeffekte

(Abweichung vom aktuellen realen Handel in %)
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Quellen: World Input-Output Database (Release 2016) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Veréanderungen der realen Ein- und Ausfuhren insgesamt wurden aggregiert auf der Basis von Veranderungen des
realen bilateralen Handels auf Sektorebene; hierzu wurden entsprechende Nominalwertanteile herangezogen. Veréanderungen beim
nominalen bilateralen Handel auf Sektorebene wurden mit den entsprechenden Preisveranderungen deflationiert. Der Euroraum
umfasst den Handel mit Landern sowohl inner- als auch auBerhalb des Eurogebiets. CN steht fur China.

Fur den Euroraum ergében sich nur relativ begrenzte Handelseffekte. Der Gber
den Handelskanal tibertragene Einfluss auf den Handel des Eurogebiets ware
insgesamt gering, wobei lander- und sektorenbezogen heterogene Effekte beobachtet
wirden (siehe Abbildung 13). Allerdings kénnten die Auswirkungen sich
verscharfender Handelsspannungen méglicherweise durch Unsicherheitseffekte und
Produktivitatsverluste noch verstarkt werden.

Kasten 1
Bewertung der Auswirkungen drohender Pkw-Zdélle auf die Weltwirtschaft und das
Euro-Wahrungsgebiet

Vanessa Gunnella

Im vorliegenden Kasten werden die moglichen Auswirkungen einer Anhebung der Zélle auf
Importe von Automobilen in die USA untersucht. Die Simulationsrechnungen basieren auf einer
Erhohung der Zolle, die die USA auf Pkw-Importe aus allen Handelspartnerlandern aul3er Kanada

% Der geschatzte Einfluss auf den Handel hangt von der Auswahl der Handelselastizitaten ab. Die laut den

hier vorgestellten Simulationsrechnungen relativ starke Reaktion der Handelsvolumen auf hthere Zolle
ist auf die spezifischen Besonderheiten dieser Art von Modellen zuriickzufihren. In der Fachliteratur
finden sich hinreichend Belege dafiir, dass makrotkonomische Standardmodelle geringere
Preiselastizitaten zutage fordern als Modelle mit Schatzungen auf sektoraler Ebene. Die Aggregation
dieser sektoralen Elastizitdten zur Gewinnung des Lénderniveaus erbringt hohere Elastizitaten, die
landeriibergreifend heterogen sind und vom Grad der Spezialisierung und Offenheit der einzelnen
Sektoren abhéngen. Siehe beispielsweise J. Imbs und I. Mejean, Trade elasticities, Review of
International Economics, Bd. 25, Nr. 2, 2017, S. 383-402.
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und Mexiko erheben.®” Die Handelspartner ergreifen den Annahmen nach symmetrische
Vergeltungsmanahmen®.

Die Herstellung von Kraftfahrzeugen umfasst sehr komplexe grenziiberschreitende
Lieferketten. Besonders in den Landern, die dem United States-Mexico-Canada Agreement
(USMCA) angehoren, sind die Wirtschaftszweige extrem stark vernetzt. Insgesamt gesehen liegt bei
Fahrzeugen, die in Kanada und Mexiko zusammengebaut und in die Vereinigten Staaten exportiert
werden, der Anteil der in den USA erzeugten Wertschépfung bei immerhin 22 % (siehe die roten
Balkenabschnitte in Abbildung A). Umgekehrt ist der auf die Vereinigten Staaten entfallende
Wertschopfungsgehalt bei Fahrzeugen, die aus Japan, Korea und Deutschland eingefuhrt werden,
mit rund 2 % gering. Exporte in die Vereinigten Staaten umfassen auch Vorleistungen, die von der
US-amerikanischen Autoindustrie im dortigen Inland zur Herstellung von Pkw fur den Inlandsmarkt
sowie den Export verwendet werden (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung A). Aus diesem
Grund koénnten Zolle auf Pkw-Importe in die USA zwar ausléndische Hersteller benachteiligen, aber
auch in den USA konnten die heimische Produktion und die Exportwirtschaft durch die Verteuerung
von Autoteilen in Mitleidenschaft gezogen werden (proportional zu den roten und gelben
Balkenabschnitten in Abbildung A). Vor allem ausléndische Autohersteller mit Exporten in die USA
waren von den Zoéllen, die auf direkt in die Vereinigten Staaten ausgefiihrte Produkte erhoben
werden, betroffen (siehe die dunkelblauen Balkenabschnitte in Abbildung A); in geringerem Mafie
ergabe sich durch Produkte, die Uber Drittlander exportiert werden, auch ein indirekter Einfluss (siehe
die in hellerem Blau gehaltenen Balkenabschnitte in Abbildung A). Allerdings wéren sie in Bezug auf
den Wertschopfungsgehalt von Exporten, der Drittlandern zuzuordnen ist, oder in Bezug auf den
Exportanteil nicht betroffen — hier handelt es sich lediglich um grenziberschreitende Verschiebungen
ohne jede Wertschopfung (siehe die grauen Balkenabschnitte in Abbildung A).

37

Im Handelsabkommen USMCA wird durch eine Nebenabrede die Anwendung von Zéllen gemaf

Section 232 des Trade Expansion Act (einschlie3lich méglicher Zélle auf Pkw) auf Kanada und Mexiko

ausgeschlossen.
38

erhdhen, die zuvor schon Gegenstand von Retorsionsmafinahmen waren.
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Abbildung A
Ausfuhren von Fahrzeugen in die Vereinigten Staaten: Verflechtungen entlang der Produktionskette

(Exporte in die Vereinigten Staaten; in Mrd USD)

B Wertschopfungsanteil des Exportlandes bei in den USA konsumierten Endprodukten
Wertschopfungsanteil des Exportlandes bei Vorleistungsgtitern fiir die Endproduktion in oder den Export aus den USA

B Anteil der (in den USA erbrachten) auslandischen Wertschépfung bei Exporten

Anteil der (in Drittlandern erbrachten) auslandischen Wertschépfung bei Exporten und Doppelzéahlung
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Quellen: World Input-Output Database (Release 2016); Z. Wang, S. J. Wei und K. Zhu, Quantifying International Production Sharing at the Bilateral and Sector
Levels, Working Paper des NBER, Nr. 19677, National Bureau of Economic Research, 2013, und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2014. Die Abbildung zeigt die Aufschlisselung der nominalen Bruttoausfuhren in die Vereinigten
Staaten nach Wertschépfungskomponenten. ,\Wertschépfungsanteil des Exportlandes bei in den USA konsumierten Endprodukten“ bezieht sich auf den Anteil
an der Wertschopfung, der bei in die Vereinigten Staaten ausgefiihrten Endprodukten dem exportierenden Land zuzuschreiben ist; ,Wertschopfungsanteil des
Exportlandes bei Vorleistungsgtitern fur die Endproduktion in oder den Export aus den USA* bezeichnet den auf das Exportland entfallenden
Wertschopfungsgehalt von Zwischenprodukten, die als Vorleistungen in die US-Inlandsproduktion oder in die Produktion von US-Exportgitern einflie3en; ,Anteil
der auslandischen Wertschopfung bei Exporten® betrifft den Anteil der im Ausland (sei es in den USA oder in Drittlandern) erfolgten Wertschopfung bei
Ausfuhrgiitern; ,Doppelzahlung* bezieht sich auf den Wertschopfungsgehalt von Vorleistungsgiitern, die mehrmals Landergrenzen iiberqueren; ,Uber
Drittlander in die USA gelangender Wertschopfungsanteil des Exportlandes” bezeichnet den Anteil der im Exportland erbrachten Wertschépfung bei
Vorleistungsgiitern, die in Drittlandern zur Produktion von fiir die USA bestimmten Exportgiitern verwendet werden. In Bezug auf den Euroraum gelten nur
Nicht-Euro-Lander als Drittlander. CA steht fir Kanada, CN fiir China, MX fiir Mexiko, JP fur Japan und KR fiir Stidkorea.

Die Steady-State-Effekte einer Anhebung der Zélle auf US-Importe von Kraftfahrzeugen
betrafen in erster Linie die Automobilbranche. Simulationsrechnungen unter Verwendung des
(oben beschriebenen) allgemeinen Gleichgewichtsmodells mit mehreren Landern und mehreren
Sektoren legen den Schluss nahe, dass US-Verbraucher auf in den Vereinigten Staaten, Mexiko oder
Kanada hergestellte Fahrzeuge wechseln kénnten (auf die diese Zolle nicht erhoben werden) und
dass die Kraftfahrzeugherstellung zum Teil dorthin verlagert werden wiirde. Demzufolge wirde die
Automobilindustrie in den Vereinigten Staaten ihre Wertschdpfung um 12 % steigern (dies entspricht
0,1 % der nominalen Wertschopfung in den USA), ebenso wie jene in Kanada und Mexiko (Anstieg
der Wertschdpfung um 14 % bzw. 10 %). Bezogen auf die Wertschopfung hatten die
Automobilsektoren in Japan und im Eurogebiet Verluste von rund 10 % bzw. 4 % hinzunehmen.
Retorsionszolle und die Erhdhung der Vorleistungspreise kdnnten andere Sektoren in den
Vereinigten Staaten beeintrachtigen und so den positiven Effekt, von dem die US-Automobilhersteller
aufgrund groRerer Wettbewerbsvorteile profitieren, wieder aufzehren.

Die Zolleffekte werden durch die grenziiberschreitenden globalen Wertschdpfungsketten in
der Automobilindustrie noch verstarkt. In Abbildung B werden die Wohlfahrtseffekte, die aus dem
mehrere Sektoren umfassenden Modell mit globalen Wertschopfungsketten abgeleitet werden, mit
den aus demselben Modell abgeleiteten Wohlfahrtseffekten verglichen, wobei aber angenommen
wird, dass der Handel ausschlief3lich mit Endprodukten erfolgt (dabei bleibt das Zdllen unterworfene
Handelsvolumen jeweils gleich). Der Austausch zwischen den Sektoren in einem Land erfolgt
ebenfalls ausschlieRlich mit Endprodukten — im Modell ohne globale Wertschopfungsketten wirden
Zolle erst dann erhoben, wenn ein Endprodukt eine Grenze Uberquert. Das Ergebnis bestétigt, dass
die Organisation der Automobilherstellung in Wertschdpfungsketten, die mehrere Produktionsstufen
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in mehreren Landern umfassen (siehe Abbildung A), eine wichtige Rolle bei der Transmission der
Zolleffekte spielt: LielRe man den auf globale Wertschépfungsketten bezogenen Handel im Modell auf
Sektorebene auf3er Acht, so wirden die Wohlfahrtseffekte im Fall des Euroraums um mindestens
10 % unterzeichnet. Im Fall der Vereinigten Staaten sind die Verstarkungseffekte globaler
Wertschopfungsketten sogar noch augenfalliger, weil die dortige Automobilbranche in hohem Mal
importierte Vorleistungsguter verwendet. Mit Blick auf Kanada ist die Rolle globaler
Wertschopfungsketten besonders interessant. Bezége man die Effekte globaler
Wertschopfungsketten nicht mit ein, ergaben sich fir Kanada geringfligige Wohlfahrtsgewinne.
Werden allerdings die tUber die Wertschopfungsketten tUbertragenen indirekten Auswirkungen und
Ruckkopplungseffekte von Zdllen berticksichtigt (z. B. Preiserhéhungen auch tber Zdlle, die die
Vereinigten Staaten betreffen), dann kehren sich die Wohlfahrtseffekte ins Negative.

Abbildung B
Wohlfahrtseffekte von Zollen

(Abweichung vom Wohlfahrtsniveau ohne Z6lle in %)

B Wohlfahrtseffekte mit globalen Wertschopfungsketten
Wohlfahrtseffekte ohne globale Wertschopfungsketten
0,10 %
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0, .
— ]
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Quellen: World Input-Output Database (Release 2016) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Wohlfahrt wird definiert als das reale Einkommen privater Haushalte. CA steht fiir Kanada, CN fur China, MX fiir Mexiko, JP fiir Japan und KR fir
Sudkorea.

Insgesamt kann festgestellt werden, dass sich steigende Pkw-Zo6lle starker auf
automobilexportierende Lander auswirken, und diese Wirkung kdnnte durch
Vertrauenseffekte noch verstarkt werden. Obschon weltweit hohe Pkw-Stlickzahlen produziert
werden, entfallt in den meisten Landern lediglich ein kleiner Anteil an der Wertschopfung auf die
Automobilindustrie. Schatzungen zufolge dirfte der Einfluss auf das Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt auch dann gering sein, wenn die sich durch globale Wertschépfungsketten ergebenden
verstarkenden Effekte in Betracht gezogen werden. Allerdings kdnnen in einigen Landern die Folgen
einer Anhebung der Pkw-Z6lle gravierend sein. Es ist davon auszugehen, dass eine mogliche
Zollanhebung gewisse negative Effekte in den Vereinigten Staaten und in jenen Landern hétte, die
stark am US-Markt engagiert sind — also vor allem Sudkorea und Japan. Zudem kdnnten
Vertrauenseffekte oder die nicht beriicksichtigten Auswirkungen der Unsicherheit in Bezug auf die
Automobilindustrie die Weltwirtschaft noch starker beeintrachtigen.
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5 Schlussbemerkungen

Fur sich betrachtet stellen die Auswirkungen der 2018 eingefiihrten Zdlle
lediglich ein moderates Abwartsrisiko fir die weltwirtschaftlichen Aussichten
und den Ausblick des Euroraums dar. Die vorlaufige Evidenz deutet darauf hin,
dass Unternehmen, die in den betroffenen Sektoren tatig sind, ihre Importauftrage
moglicherweise vorverlagert haben, um die Auswirkungen von Zollerh6hungen zu
umgehen. Wahrend die Handelsstrome in den entsprechenden Sektoren nach
Inkrafttreten der Z6lle méglicherweise an Dynamik verloren haben (vor allem in
China), scheint der Einfluss eingefuihrter und angekindigter Zoélle aufgrund von
Unsicherheitseffekten gegenwartig nach wie vor auf die betroffenen Sektoren
begrenzt zu sein.

Sollten sich die Handelsspannungen jedoch wieder verschérfen, so hatte dies
eine starkere Wirkung. Aus modellbasierten Simulationen geht hervor, dass eine
Eskalation auf mittlere Sicht wohl einen betrachtlichen direkten Einfluss hatte, der
durch einen erhdhten Finanzstress und einen Vertrauensverlust noch verstarkt wirde.
Trotz gewisser handelsumlenkender Effekte dirften der Handel des Eurogebiets und
der Welthandel und damit die Wirtschaftsaktivitat Einbuen zu verzeichnen haben.
Die langerfristigen Auswirkungen waren noch deutlicher spirbar.

Die Handelsliberalisierung im Rahmen der multilateralen Zusammenarbeit ist
far den weltweiten wirtschaftlichen Wohlstand ausschlaggebend gewesen. Die
Handelsintegration hat dazu beigetragen, das Wirtschaftswachstum in Industrie- und
Entwicklungslandern in der zweiten Hélfte des zwanzigsten Jahrhunderts zu befligeln
und somit hunderte Millionen Menschen aus der Armut zu fihren. Obschon der freie
Handel zugleich haufig als einer der Faktoren angesehen wird, die fiir die wachsende
Ungleichheit in und unter den Landern verantwortlich sind, ist eine Zuriicknahme der
Globalisierung der falsche Weg, um diese negativen Auswirkungen zu bekampfen.
Eine Abkehr von der Offenheit wiirde nur zu noch gréRerer Ungleichheit fiihren und
die Menschen um die zweifellos vorhandenen wirtschaftlichen Vorteile bringen, die
aus Handel und Integration erwachsen. Stattdessen sollten die Lander alle
Handelsstreitigkeiten in multilateral besetzten Foren klaren. Durch das Bemihen um
eine verstarkte Harmonisierung der Regulierung tragt die multilaterale
Zusammenarbeit dazu bei, die Menschen vor den unliebsamen Folgen der Offenheit
zu schitzen; damit bleibt sie eine der wichtigsten Antworten auf die Bedenken, die
hinsichtlich Fairness und Gerechtigkeit des Handels bestehen. Den mit einer
gréReren wirtschaftlichen Integration verbundenen Verteilungseffekten und sozialen
Effekten sollte auch durch gezielte politische MaRnahmen Rechnung getragen
werden, die zu gerechteren Ergebnissen fuhren, unter anderem durch
Umverteilungsmaflinahmen oder angemessene Ausbildungs- und
Bildungsmafinahmen.
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Fiskalregeln im Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus
anderen Wahrungsraumen

Nadine Leiner-Killinger und Carolin Nerlich

Im vorliegenden Aufsatz wird der finanzpolitische Ordnungsrahmen des
Euro-Wahrungsgebiets mit jenem fiskalisch starker integrierter Wahrungsraume,
namlich der Vereinigten Staaten und der Schweiz, verglichen, um Denkanstoi3e fur
eine Reformierung der Fiskalregeln in der europaischen Wirtschafts- und Wéahrungs-
union (WWU) zu erhalten. Sowohl in den USA als auch in der Schweiz werden seit
Langem Regeln zur Gewahrleistung eines ausgeglichenen Haushalts angewendet,
die zur Stabilisierung der 6ffentlichen Verschuldung von Bundesstaaten bzw.
Kantonen auf einem moderaten und im Grof3en und Ganzen vergleichbaren Niveau
beitragen. Die kirzlich im Eurogebiet eingefiihrten Regeln eines ausgeglichenen
Staatshaushalts sind ein wichtiger Schritt in diese Richtung und haben im
Durchschnitt eine Verbesserung der grundlegenden Haushaltspositionen der
einzelnen Lander bewirkt. Dennoch bedarf es eines finanzpolitischen Regelwerks von
gréRerer Wirkungskraft im Hinblick auf den Abbau hoher 6ffentlicher Schuldenstande
und die Reduzierung der Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Landern. Eine
geringere Heterogenitat der Staatsverschuldung ist zudem eine wichtige
Voraussetzung fiur die Einrichtung eines zentralen und gut gesteuerten gemeinsamen
makrookonomischen Stabilisierungsmechanismus in der WWU, der in schweren
Wirtschaftskrisen greifen wirde. Ein solcher Mechanismus triige auch dazu bei, die
Prozyklizitat der Fiskalregeln auf Landerebene zu begrenzen.

1 Einleitung

In der européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) steht der
einheitlichen Geldpolitik eine in der Verantwortung der nationalen Regierungen
liegende Finanzpolitik gegentber. Die Mitgliedstaaten missen sich bei der
Ausgestaltung ihrer Haushaltspolitik an bestimmte einheitliche Fiskalregeln halten.
Zudem kommen landerspezifische Vereinbarungen zur Anwendung. Im Gefolge der
jungsten Wirtschafts- und Finanzkrise wurde das gemeinsame finanzpolitische
Regelwerk der EU durch neue Maflinahmen gestérkt, waren doch die Zeiten der
glnstigen konjunkturellen Entwicklung vor der Krise nicht ausreichend genutzt
worden, um Finanzpolster aufzubauen. Unter anderem riickte die Verringerung der
offentlichen Schuldenstande auf ein tragfahiges Niveau starker in den Mittelpunkt.
Dariiber hinaus wurde mit dem Fiskalpakt verbindlich festgelegt, dass die Lander ihre
mittelfristigen Haushaltsziele als nahezu ausgeglichene Finanzierungssalden
formulieren missen. Diese Bestimmung ist von den Mitgliedstaaten vorzugsweise mit
Verfassungsrang im nationalen Recht zu verankern.

Trotz der andauernden Arbeiten zur Verbesserung der Funktionsweise der
WWU sind bislang nur begrenzte Fortschritte beztglich einer starkeren
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Fiskalintegration zu vermelden." In der im Anschluss an den Euro-Gipfel im
Oktober 2014 verdffentlichten Erklarung wurde betont, dass ,eine engere
Koordinierung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten von wesentlicher Bedeutung
ist, um das reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu
gewabhrleisten”, und es wurde dazu aufgerufen, ,die nachsten Schritte in Bezug auf
eine bessere wirtschaftspolitische Steuerung im Euro-Wahrungsgebiet
vorzubereiten“. Im Jahr 2015 wurden dann im Bericht der funf Prasidenten Vorschlage
fur die Vollendung der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion unterbreitet und ,Fortschritte
hin zu einer Fiskalunion [gefordert], die sowohl haushaltspolitische Nachhaltigkeit als
auch die Stabilisierung der &ffentlichen Haushalte bewirkt“?. Diese AuRerungen
stehen im Zusammenhang mit der Tatsache, dass die WWU im Gegensatz zu
anderen Wahrungsraumen nicht Uber einen gemeinsamen foderalen Haushalt von
nennenswerter GroRRe verfligt. Somit kann zur fiskalischen Stabilisierung der
Wirtschaft des Euroraums im Falle einer tiefen Rezession nicht auf ein unabhéangiges
und zentralisiertes Budget zurtickgegriffen werden. Zwar beauftragte der Euro-Gipfel
im Dezember 2018 die Euro-Gruppe, ,an der Konzeption, den
Durchfihrungsmodalitadten und dem Zeitplan fir ein Haushaltsinstrument fur
Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit [...] zu arbeiten, doch es erging keine
Aufforderung zur Entwicklung einer zentralen Stabilisierungskapazitat.®

In diesem Aufsatz werden Wahrungsraume mit einer starkeren fiskalischen
Integration betrachtet, um aus deren finanzpolitischen Regelungsrahmen
Erkenntnisse fiur die Ausgestaltung von Fiskalregeln im Euro-Wahrungsgebiet
zu gewinnen. Im Einzelnen geht es dabei um das Regelwerk der Vereinigten Staaten
und der Schweiz. Beide Lander sind Wahrungsraume mit einer féderalen Struktur, in
denen es sowohl foéderale als auch subfoderale Fiskalregeln sowie einen
umfangreichen Zentralhaushalt gibt. Im Gegensatz zum Euro-Wahrungsgebiet stellen
sie jedoch auch eine politische Union dar, d. h. einen Nationalstaat bzw. Foderalstaat.

Die Ergebnisse zeigen, dass sich die WWU aufgrund der intensiveren
Ausrichtung der Euro-Lander auf Regeln eines ausgeglichenen Haushalts
starker an die Struktur des Wahrungsraums der Vereinigten Staaten und der
Schweiz angenahert hat. In den USA und der Schweiz bestehen seit Langem Regeln
zur Gewahrleistung eines ausgeglichenen Haushalts auf subfdderaler Ebene, was
dazu gefiihrt hat, dass die 6ffentlichen Schuldenquoten dort insgesamt niedriger und
weniger heterogen sind als im Eurogebiet. Um in der EU ein &hnliches Ergebnis zu
erzielen, muss das finanzpolitische Regelwerk im Hinblick auf den Abbau der hohen
offentlichen Schuldenstande in den einzelnen Landern mehr Wirkungskraft erzielen.
Dadurch wirde sich die Anfélligkeit der Staaten gegentber einem wirtschaftlichen
Abschwung verringern und die Widerstandsfahigkeit des Eurogebiets insgesamt
erhéhen. Gleichwohl kénnten die Regeln eines ausgeglichenen Haushalts es den
Landern besonders in Zeiten einer tiefen Rezession erschweren, eine hinreichend

Unter Fiskalintegration wird in diesem Aufsatz die teilweise Ubertragung fiskalischer Ressourcen und
finanzpolitischer Zusténdigkeiten von den unteren Haushaltsebenen auf eine Gibergeordnete zentrale
Ebene verstanden. Der Erwartung zufolge fiihrt eine stérkere fiskalische Integration letztendlich zu
einem Fiskalféderalismus (siehe Abschnitt 4).

2 Siehe J.-C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi und M. Schulz, Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion Europas vollenden, Europédische Kommission, Juni 2015.

Siehe hierzu Erklarung des Euro-Gipfels, 14. Dezember 2018.
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antizyklische Fiskalpolitik zu betreiben. In anderen Wahrungsraumen existieren
neben den Haushaltsregeln fur die subfoderale Ebene auch
Stabilisierungsmoglichkeiten Uber den Zentralhaushalt und — in geringerem Umfang —
Uber spezielle Fonds der regionalen Gebietskdrperschaften, sogenannte ,Rainy Day
Funds*.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 enthélt eine
Bestandsaufnahme der wichtigsten Fiskalregeln fur die Finanzpolitik im
Euro-Wahrungsgebiet. Im Mittelpunkt stehen dabei die Haushaltsregeln auf
Landerebene und deren Zusammenspiel mit dem einheitlichen Steuerungsrahmen
der EU. In Abschnitt 3 werden die zentralen finanzpolitischen Entwicklungen seit der
Krise beschrieben. Dabei wird der Frage nachgegangen, ob die Starkung des finanz-
politischen Ordnungsrahmens spirbare Auswirkungen hatte. Abschnitt 4 befasst sich
mit den herausragenden Merkmalen des finanzpolitischen Regelwerks fir die
Haushaltspolitik der USA und der Schweiz. Auf dieser Grundlage wird in Abschnitt 5
erortert, wie die WWU vertieft werden kann und wie sich die Mangel des bestehenden
finanzpolitischen Regelwerks beheben lassen. Ein abschlieRendes Fazit findet sich in
Abschnitt 6.

2 Fiskalregeln im Euro-Wéahrungsgebiet

Fiskalregeln sind ein wesentlicher Bestandteil des finanzpolitischen
Ordnungsrahmens, der zur Gewéahrleistung solider 6ffentlicher Finanzen
erforderlich ist. Tragfahige Haushaltspositionen sind in einer Wahrungsunion von
besonderer Bedeutung, da den einzelnen Mitgliedstaaten keine geld- und wéhrungs-
politischen Instrumente zur Verfiigung stehen, mit denen sie landerspezifische
Schocks bewaéltigen kdnnten. Des Weiteren hat die europaische Staatsschuldenkrise
gezeigt, dass von einem Land mit unsoliden Haushaltspositionen Ubertragungs-
effekte auf andere Lander ausgehen kénnen, wodurch die Wahrungsunion als
Ganzes in Mitleidenschaft gezogen wird. Numerische Fiskalregeln sind als Instrument
zur Unterstitzung einer soliden Haushaltspolitik weitgehend anerkannt und spielen
daher eine entscheidende Rolle bei der Gewahrleistung tragfahiger tffentlicher
Finanzen. Diese positive Wirkung lasst sich durch die disziplinierende Funktion der
Méarkte weiter verstarken (siehe Kasten 1). Wie die Erfahrungen aus der
Staatsschuldenkrise gezeigt haben, kann die ungeniigende Befolgung der
Haushaltsregeln in wirtschaftlich guten Zeiten einen hohen Preis fordern. Gewahren
die Fiskalregeln jedoch zu wenig Handlungsspielraum in Rezessionsphasen, so
werden die Mdglichkeiten der Lander, die Wirtschaft wahrend eines Abschwungs zu
stabilisieren, eingeschrankt. Dies durfte insbesondere der Fall sein, wenn keine
ausreichenden Finanzpolster aufgebaut wurden. Daher missen die Fiskalregeln eine
hinreichend antizyklische Finanzpolitik iber den gesamten Konjunkturzyklus hinweg
zulassen.” Dies spricht dafiir, dass die Regeln am strukturellen Haushaltssaldo
ansetzen, der den Einfluss der konjunkturellen Entwicklung unbericksichtigt lasst.
Dariiber hinaus scheint eine wirksame Risikoteilung, die z. B. tiber eine auf der

4 Des Weiteren konnten Fiskalregeln dazu beitragen, Haushaltsspielraume zu schaffen. Siehe hierzu

beispielsweise C. Nerlich und W. Reuter, Fiscal Rules, Fiscal Space, and the Procyclicality of Fiscal
Policy, Finanzarchiv, Bd. 72, Nr. 4, 2016.
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zentralen Ebene der Wahrungsunion angesiedelte Fiskalkapazitat erfolgen kdnnte,
unabdingbar, um schweren Rezessionen zu begegnen.®

In der Literatur finden sich einschlagige Begrindungen fir die Notwendigkeit
von Fiskalregeln. Deren vorrangiges Ziel besteht darin, den finanzpolitischen
Entscheidungsspielraum der Staaten zugunsten der Férderung einer soliden
Haushaltspolitik einzuschranken. Damit soll das tendenzielle Verhalten von
Regierungen, die Defizit- und Schuldenquoten im Zeitablauf ansteigen zu lassen
(sogenannte Defizitneigung), unterbunden werden. Numerische Fiskalregeln
bewirken — gemaR der in diesem Aufsatz vorgenommenen Auslegung des Begriffs —
eine dauerhafte finanzpolitische Einschrankung, die mithilfe eines zusammen-
fassenden Indikators der Finanzlage, wie etwa des 6ffentlichen Defizits und
Schuldenstands oder einer sonstigen wichtigen Haushaltskomponente, gemessen
wird.®

Die Finanzpolitik der einzelnen Euro-Lander wird sowohl von supranationalen
als auch von nationalen Fiskalregeln bestimmt. Auf supranationaler Ebene
unterliegen die Mitgliedstaaten beispielsweise den nominalen Fiskalregeln des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP), d. h. der im AEUV festgelegten Obergrenze
von 3 % fir die Defizitquote und 60 % fir die Schuldenquote. Dariliber hinaus miissen
sie ihr landerspezifisches mittelfristiges Haushaltsziel, das anhand des strukturellen
Finanzierungssaldos gemessen wird, erreichen bzw. einhalten. Der strukturelle Saldo
stellt einen wichtigen Indikator im Ordnungsrahmen des Euro-Wahrungsgebiets dar.
Er spiegelt die grundlegende Haushaltsposition eines Landes wider, bei der die auf
den Gesamtsaldo wirkenden konjunkturellen Effekte und einmaligen Faktoren
herausgerechnet werden. Die Befolgung der supranationalen Fiskalregeln wird durch
die praventive und korrektive Komponente des SWP gesteuert. Diese Fiskalregeln
unterscheiden sich von jenen in anderen Wahrungsrdumen wie den USA oder der
Schweiz (siehe Abschnitt 4) insofern, als sie fir die nationale Finanzpolitik gelten und
nicht auf einen gemeinsamen féderalen Haushalt angewendet werden. Im Euroraum
werden die nationalen Fiskalregeln derzeit weitgehend durch den 2013 in Kraft
getretenen Fiskalpakt’ vorgegeben. Dieser verlangt von den Vertragsstaaten
rechtliche Bestimmungen, die auf mittlere Sicht einen strukturell ausgeglichenen
Gesamthaushalt gewahrleisten und im Falle erheblicher Abweichungen vom
Haushaltsziel einen automatisch greifenden Korrekturmechanismus vorsehen. Die
Bestimmungen sind vorzugsweise mit Verfassungsrang im nationalen Recht zu
verankern. Darlber hinaus verfiigt eine Reihe von Mitgliedstaaten Gber einen eigenen
Regelungsrahmen.

5 Eine Erérterung der Frage der Risikoteilung und der Notwendigkeit einer Fiskalkapazitét ginge weit tiber

den Rahmen dieses Aufsatzes hinaus. Weiterfilhrende Informationen finden sich in: EZB, Risikoteilung
im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 3/2018, Mai 2018.

Dies entspricht der gangigen Definition auf Basis von G. Kopits und S. Szmansky, Fiscal policy rules,
Occasional Paper des IWF, Nr. 162, 1998.

Gemal Fiskalpakt liegt die Untergrenze des mittelfristigen Haushaltsziels fur Lander mit einer
Schuldenguote von tber 60 % bei -0,5 % des BIP und fur L&ander mit einer Schuldenquote von deutlich
unter 60 % bei -1 % des BIP. Der Fiskalpakt ist fir die derzeit 24 Vertragsstaaten, zu denen alle
Euro-Lander zahlen, rechtlich bindend. Siehe auch EZB, Zentrale Elemente des Fiskalpakts, Kasten 12,
Monatsbericht Mérz 2012.
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In den letzten 20 Jahren hat sich die Anzahl der nationalen Fiskalregeln in den
Euro-Landern in etwa verdreifacht; dies ist insbesondere auf einen Anstieg der
Regeln zur Gewahrleistung eines ausgeglichenen Haushalts zurtickzufihren.
Gab es zu Beginn des neuen Jahrtausends im gesamten Euroraum nur rund

20 nationale Fiskalregeln, so registriert die entsprechende Datenbank der
Europaischen Kommission nunmehr 62 Regeln (siehe Abbildung 1). Von den Staaten
wurden in diesem Zeitraum unterschiedliche Arten numerischer Fiskalregeln
angewendet. Dabei haben die Regeln eines ausgeglichenen Haushalts in den
Euro-Landern besonders an Bedeutung gewonnen; ihre Anzahl stieg von 10 im

Jahr 2000 auf 35 im Jahr 2017, und ihr Anteil belauft sich derzeit auf knapp 60 %.°
Auch Schuldenregeln, die bis zum Jahr 2000 in lediglich drei Mitgliedstaaten
eingefuhrt worden waren, haben in den letzten zwei Jahrzehnten zunehmend
Verbreitung gefunden und machen mittlerweile rund ein Viertel aller Regeln aus.
Einnahmen- und Ausgabenregeln hingegen spielen in den meisten Landern des
Eurogebiets eine eher untergeordnete Rolle.

Abbildung 1
Nationale Fiskalregeln im Euroraum
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Betrachtung basiert auf den jingsten Angaben (2017) zur finanzpolitischen Steuerung, die der von der Europaischen
Kommission gefiihrten Datenbank zu den Fiskalregeln entnommen wurden. Beriicksichtigt werden alle nationalen Fiskalregeln, darunter
auch jene, die nur fir einen Teil des Staatssektors (z. B. regionale und lokale Gebietskdrperschaften) gelten.

Der fiskalische Regelungsrahmen hat sich in qualitativer Hinsicht weitaus mehr
verbessert als es der Anstieg der Regelanzahl allein vermuten liel3e. In vielen
Landern wurden die in den ersten Jahren der WWU geltenden Vorschriften durch
ausgereiftere Regeln ersetzt. Die Verbesserung zeigt sich in mindestens funf
Aspekten — Abdeckung, Harte, Plausibilitat, Uberwachung und inharente
Korrekturmechanismen —, die im Folgenden erlautert werden. Erstens verfigen alle
Lander des Euroraums inzwischen tiber mindestens eine Fiskalregel, die eine
Regulierung der 6ffentlichen Finanzen auf der Ebene des Gesamthaushalts vorsieht.
In den ersten Jahren der Wé&hrungsunion hingegen galt ein Grof3teil der Fiskalregeln
nur fir einen geringen Teil des Sektors Staat; bisweilen richteten sie sich nur an

8 Neben der Regel des ausgeglichenen Gesamthaushalts existieren in mehreren Mitgliedstaaten,

insbesondere in jenen mit einem féderalen System, auch entsprechende Regeln fir die 6ffentlichen
Haushalte auf subféderaler, z. B. kommunaler Ebene.
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regionale oder lokale Gebietskérperschaften. Zweitens wurden die Regeln in den
letzten Jahren dahingehend gestéarkt, dass sie Verfassungsrang erhielten oder ihnen
eine gleichwertige Bedeutung eingeraumt wurde. Dies tragt grundséatzlich dazu bei,
das Risiko einer kurzfristig ausgerichteten und ermessensbasierten Finanzpolitik zu
senken, die haufig als Ursache fiir den Aufbau einer hohen 6ffentlichen Verschuldung
gesehen wird. Drittens gibt es in allen Euro-Landern nun mindestens eine
Haushaltsregel, die sich auf den strukturellen Finanzierungssaldo bezieht und somit
dem Einfluss der konjunkturellen Entwicklung Rechnung tréagt. In den Anfangsjahren
der WWU unterlagen die Lander haufig nur nominalen Obergrenzen. Viertens wird die
Einhaltung der Haushaltsziele mittlerweile deutlich strenger Giberwacht. Hierzu
wurden in allen Mitgliedstaaten unabhangige Behorden eingerichtet, die mit einem
relativ umfangreichen Uberwachungsmandat ausgestattet sind. Fiinftens lasst sich
trotz der bislang recht sparlichen praktischen Erfahrungen vermerken, dass die
Fiskalregeln in zunehmendem Mal3e von glaubwirdigeren
Durchsetzungsmechanismen flankiert werden, die — in einigen Fallen automatisch —
bei Abweichungen von den Haushaltszielen greifen.

Die Verbesserungen der nationalen Fiskalregeln erfolgten zumeist im laufenden
Jahrzehnt und hingen mit wichtigen institutionellen Veranderungen auf
supranationaler Ebene zusammen. Zu nennen ist dabei an erster Stelle die
Anforderung, den Fiskalpakt vollstandig im nationalen Recht umzusetzen. Hierdurch
soll erreicht werden, dass sich die Mitgliedstaaten den Ordnungsrahmen der EU
starker zu eigen machen. Dies kann als Paradigmenwechsel gegentiber den
Anfangen der WWU angesehen werden, als die Lander ihre Fiskalregeln noch
unabhéngig voneinander konzipierten.® Dariiber hinaus schreibt die EU-Haushalts-
rahmenrichtlinie, die 2011 mit dem ,Sechserpaket” (,Six-Pack”) verabschiedet wurde,
landerspezifische numerische Haushaltsregeln vor. In den seit 2013 geltenden
Regelungen des ,Zweierpakets” (, Two-Pack") wird zudem gefordert, dass den
unabhangigen Fiskalinstitutionen eine groRere Rolle bei der Uberwachung der
Einhaltung nationaler Fiskalregeln zukommt.

Im Ergebnis weisen die Fiskalregeln der einzelnen Lander nun starkere
Gemeinsamkeiten auf und sind besser an den supranationalen
Ordnungsrahmen der EU angepasst. Im Gefolge der bereits erwahnten
institutionellen Veranderungen haben mittlerweile alle Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets eine Regel zur Gewahrleistung eines ausgeglichenen
Gesamthaushalts eingefihrt. Zudem nehmen die rechtlichen Bestimmungen einiger
Euro-Lander ausdriicklich Bezug auf den Stabilitats- und Wachstumspakt. Einige
Staaten verflgen de jure sogar Uber strengere Vorschriften als im SWP vorgesehen.
In den meisten Féllen ist dies auf einen starkeren Automatismus bei der Durchsetzung
zuriickzufiihren. Dennoch bestehen nach wie Divergenzen zwischen den finanz-

In einer im Februar 2017 verdffentlichten Bewertung der nationalen Umsetzung des Fiskalpakts gelangte
die Européische Kommission zu dem Schluss, dass die meisten Vertragsstaaten den Fiskalpakt
vollstandig im nationalen Recht umgesetzt haben, wobei jedoch nur elf Lander tGber entsprechende
Rechtsvorschriften mit Verfassungsrang bzw. gleichwertiger Stellung verfugten. Siehe Bericht der
Kommission — Vorlage gemaf Artikel 8 des Vertrags tber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion, Européische Kommission, 22. Februar 2017. Méglicherweise wurde
der Begriff der Umsetzung hier jedoch relativ gro3zugig ausgelegt; siehe hierzu EZB, Der Fiskalpaki:
Uberprifung durch die Europaische Kommission und weiteres Vorgehen, Wirtschaftsbericht 4/2017,
Juni 2017.
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politischen Regelwerken der einzelnen Lander, die vorwiegend mit nationalen
Préferenzen und unterschiedlichen foderalen Strukturen zusammenhangen. Auch die
Bereitschaft der Staaten, sich die Fiskalregeln zu eigen zu machen, ist nicht tberall
gleich stark ausgepragt, und es bestehen Unterschiede hinsichtlich der Einhaltung
und somit der Wirksamkeit der Regeln.

Kasten 1
Regeln, Markte und Haushaltsdisziplin in einer Wahrungsunion

Maximilian Freier und Sarah Ciaglia

Es gibt grundséatzlich zwei Mechanismen, die einer unsoliden Finanzpolitik entgegenwirken
kdonnen: ein regelbasierter finanzpolitischer Ordnungsrahmen und die disziplinierende
Funktion der Mérkte. Die jeweilige Bedeutung von Fiskalregeln und Marktdisziplin ist Gegenstand
der aktuellen Diskussion Uber die Reform des Ordnungsrahmens der europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU).*® Im vorliegenden Beitrag werden die beiden Mechanismen und mégliche
Wechselwirkungen auf Basis der wissenschaftlichen Literatur erortert.

Ein regelbasierter finanzpolitischer Ordnungsrahmen erfordert im Wesentlichen zweierlei —
Regeln und ein Instrument zu deren Umsetzung. Fiskalregeln werden normalerweise als
Grenzwerte fur bestimmte Haushaltsaggregate formuliert (siehe Abschnitt 2). Die Finanzpolitik der
einzelnen Lander muss dann Uberprift und die Einhaltung der Fiskalregeln sichergestellt werden. Die
Wirksamkeit hangt hierbei malRRgeblich davon ab, ob die Bewertung der finanzpolitischen
MaRnahmen unabhangig erfolgt und Durchsetzungsbefugnisse vorhanden sind.™* In der WWU
fuhren die Europédische Kommission und der ECOFIN-Rat eine Haushaltiiberwachung fir die
einzelnen Mitgliedstaaten durch, um Defizitneigungen zu verhindern. Daneben priifen unabhéngige
Fiskalgremien auf nationaler Ebene (Fiskalréte), ob die einschlagigen nationalen Bestimmungen
eingehalten werden (siehe Tabelle A, linke Spalte).

Der regelbasierte finanzpolitische Ordnungsrahmen der WWU hat vor allem wegen seiner
unzureichenden Durchsetzungsmaoglichkeiten und hohen Komplexitat Kritik auf sich
gezogen. Erstens kann es sich als schwierig erweisen, die Einhaltung zuvor vereinbarter Regeln zu
gewahrleisten, wenn die finanzpolitische Souveranitat nach wie vor bei den einzelnen Staaten liegt.*
In der wissenschaftlichen Literatur wird der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) mitunter als
gescheitert erachtet, da eine betréachtliche Anzahl von Verstd3en gegen die fiskalischen Grenzwerte
nicht sanktioniert wurde.*® Zweitens hangt der Erfolg eines regelbasierten Ordnungsrahmens

wesentlich von seiner Einfachheit ab, insbesondere wenn die Durchsetzung im Fokus der

10 siehe beispielsweise A. Bénassy-Quéré, M. Brunnermeier, H. Enderlein, M. Farhi, M. Fratzscher,

C. Fuest, P.-O. Gourinchas, P. Martin, J. Pisani-Ferry, H. Rey, |. Schnabel, N. Véron, B. Weder di Mauro
und J. Zettelmeyer, Reconciling risk sharing with market discipline: A constructive approach to euro area
reform, CEPR Policy Insight, Nr. 91, 2018.

Siehe C. Wyplosz, Fiscal rules: Theoretical Issues and Historical Experiences, in: A. Alesina und
F. Giavazzi (Hrsg.), Fiscal Policy after the Financial Crisis, University of Chicago Press, 2013,

S. 495-525; W. H. Reuter, When and why do countries break their national fiscal rules?, European
Journal of Political Economy, 2018, S. 1-17.

Nur wenige Fiskalféderationen raumen der Zentralregierung direkte Kontrolle uber die Finanzpolitik der
nachgeordneten Gebietskorperschaften ein. Siehe C. Cottarelli und M. Guerguil (Hrsg.), Designing a
European fiscal union: Lessons from the experience of fiscal federations, Routledge, 2014.

11

12

13 Siehe beispielsweise J. De Haan, H. Berger und D.-J. Jansen, Why has the Stability and Growth Pact

Failed?, International Finance, Bd. 7, Nr. 2, 2004, S. 235-260; D. loannou und L. Stracca, Have the euro
area and EU governance worked? Just the facts, European Journal of Political Economy, Bd. 34, 2014,
S. 1-17.
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Offentlichkeit steht und auf politischem Druck beruht. So bestand der Stabilitats- und Wachstumspakt
in der WWU zu Beginn aus einfachen numerischen Obergrenzen fir die Defizit- und die
Schuldenquote. Das Regelwerk wurde dann Uberarbeitet und die Umsetzung der Regeln etwas
flexibler gestaltet, um konjunkturellen Entwicklungen sowie den Haushaltsbelastungen durch
Strukturreformen und krisenbedingte aufRerordentliche MaRnahmen besser Rechnung tragen zu
kénnen.'* Dies ging allerdings zulasten der Transparenz und der Nachvollziehbarkeit.

Aus empirischen Analysen geht indes hervor, dass ein regelbasierter finanzpolitischer
Ordnungsrahmen sehr wohl eine deutliche Eingrenzung der Finanzpolitik bewirken kann.*®
Wenn ein robuster Durchsetzungsmechanismus fehlt, bedarf es einer breiten politischen und
offentlichen Unterstutzung fur die Fiskalregeln. Dementsprechend wird die Bereitschaft, sich das
fiskalische Regelwerk zu eigen zu machen, haufig als wichtiger Bestimmungsfaktor fiir dessen
Wirkungskraft angesehen.'® Ungeachtet zahlreicher VerstoRRe gegen die fiskalischen Grenzwerte
des SWP sind die Defizitquoten im Schnitt deutlich niedriger als vor Beginn der WWU. Dass sich viele
Lander ihrem jeweils vereinbarten mittelfristigen Haushaltsziel annéhern oder sich die Defizitquoten
anderer Lander knapp unterhalb des Referenzwerts von 3 % konzentrieren, spricht dafirr, dass die
Mitgliedstaaten zumindest einen Teil des regelbasierten finanzpolitischen Ordnungsrahmens der EU
in ihrem nationalen finanzpolitischen System verankert haben.’” Die im Rahmen des Verfahrens bei

einem UbermaRigen Defizit erstellten Konsolidierungsempfehlungen werden fast vollstéandig in die
Haushaltsplane der Lander tibernommen und zu einem Grof3teil umgesetzt.*®

Was die Marktdisziplin betrifft, so lasst sich diese als ein Mechanismus definieren, bei dem
Regierungen anhand von Marktpreissignalen in Richtung einer soliden Finanzpolitik gelenkt
werden, wodurch sich das Risiko kinftiger Umschuldungen verringert. Hierzu ist es
erforderlich, dass die Finanzmaérkte die in den Finanzierungskosten des Staates enthaltene
Kreditrisikopramie auf Basis von Fundamentaldaten (aktuelle und erwartete fiskalische MaBnahmen)
bestimmen. Tendenziell passen die Regierungen ihre Haushalte an, wenn sich die Risikopréamien der
von ihnen begebenen Schuldverschreibungen verandern.™® Nach allgemeinem Verstandnis
funktioniert der Mechanismus nur dann, wenn bestimmte Bedingungen erfullt sind. Neben offenen
Méarkten und politischer Transparenz muss auch eine gewisse Wahrscheinlichkeit gegeben sein,
dass Schuldtitel von Staaten, die eine unsolide Finanzpolitik betreiben, nicht zuriickgezahlt werden
(siehe Tabelle A, rechte Spalte).?° In der WWU ist dies in der Nichtbeistandsklausel verankert

(Artikel 125 AEUV).
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Siehe EZB, Flexibilitat im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspaktes, Kasten 7,

Wirtschaftsbericht 1/2015, Februar 2015; D. Prammer und L. Reiss, The Stability and Growth Pact since
2011: More complex — but also stricter and less procyclical?, in: Monetary Policy and the Economy,
QOesterreichische Nationalbank, Q1 2016, S. 33-53.

Eine aktuelle Metaanalyse hierzu findet sich in: F. Heinemann, M.-D. Moessinger und M. Yeter, Do fiscal
rules constrain fiscal policy? A meta-regression-analysis, European Journal of Political Economy, Bd. 51,
2018, S. 69-92.

Siehe T. Ter-Minassian, Fiscal Rules for Subnational Governments: Can They Promote Fiscal
Discipline?, OECD Journal on Budgeting, Bd. 6, Nr. 3, 2007.

Siehe C. Kamps und N. Leiner-Killinger, Taking stock of the functioning of the EU fiscal rules and options
for reform, Occasional Paper Series der EZB, 2019 (im Erscheinen); Européische Kommission, Report
on Public Finances in EMU 2018, European Economy Institutional Papers, Nr. 095, 2019.

Siehe J. De Jong und N. Gilbert, Fiscal Discipline in EMU? Testing the Effectiveness of the Excessive
Deficit Procedure, Working Paper der Nederlandsche Bank, Nr. 607, 2018.

Siehe T. D. Lane, Market Discipline, IMF Staff Papers, Bd. 40, Nr. 1, Internationaler Wahrungsfonds,
1993, S. 53-88.

Siehe L. P. Feld, A. Kalb, M.-D. Moessinger und S. Osterloh, Sovereign bond market reactions to
no-bailout clauses and fiscal rules — The Swiss experience, Journal of International Money and Finance,
Bd. 70, 2017, S. 319-343.
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Die Wirkung des Mechanismus der Marktdisziplin wurde als , entweder zu langsam und zu
schwach oder zu plotzlich und zu zerstorerisch* beschrieben.?* Zum einen kénnte es in einer
Wahrungsunion — mit ihren engen wirtschaftlichen Verflechtungen und den daraus resultierenden
starkeren Ubertragungseffekten im Falle einer Krise — betrachtliche Anreize fiir die Union geben,
einem Mitgliedstaat, dem der Verlust des Marktzugangs droht, unter die Arme zu greifen. Ist die
Verpflichtung, nicht fir Mitgliedstaaten einzuspringen, nicht vollstandig glaubwtirdig, kdnnten sich die
von den Regierungen zu zahlenden Risikopramien verringern.”? Zum anderen — so die
Fachliteratur — spiegeln die Marktzinsen aktuelle Informationen zu finanzpolitischen Entwicklungen
nicht immer zuverlassig und konsistent wider, und daher kénnen Preise vor allem in Phasen
wirtschaftlicher Krisen tiberreagieren.?® Es wird argumentiert, dass dies in der WWU einerseits zu
einer zu lockeren Finanzpolitik vor der Staatschuldenkrise und andererseits zu tibermaRig strengen
Sparmafnahmen wahrend der Krise beigetragen haben kénne.?

Dennoch wird in der Literatur allgemein die Auffassung vertreten, dass die Defizitneigung
von Regierungen durch die disziplinierende Funktion der Markte effektiv begrenzt wird. Die
Forschung zur Marktdisziplin in der WWU zeigt, dass die Marktpreise finanzpolitische Entwicklungen
widerspiegeln, was darauf hindeutet, dass die Nichtbeistandsklausel nach wie vor glaubwiirdig ist.?®
Aus Studien geht ferner hervor, dass die Regierungen in Europa ihre Politik tatséachlich an
Veranderungen der Marktpreise anpassen.?®

Der regelbasierte finanzpolitische Ordnungsrahmen und die Marktdisziplin werden zwar
haufig als zwei getrennte Mechanismen dargestellt, doch tatsachlich stehen sie in einer
Wechselwirkung zueinander. Der einschléagigen Literatur zufolge verstarken sich die beiden
Mechanismen gegenseitig.?” So kénnen Fiskalregeln den Regierungen dabei helfen, sich auf
glaubwirdige Weise zu finanzpolitischen Zielen zu bekennen, und damit die Marktzinsen von
Staatsanleihen verringern.?® AuRerdem kénnen die Marktteilnehmer aus den Bewertungen zur
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Rahmen des finanzpolitischen Steuerungsmechanismus

2L sjehe ,Report on economic and monetary union in the European Community*, Committee for the Study

of Economic and Monetary Union (,Delors-Ausschuss"), April 1989.

22 Siehe M. D. Bordo, L. Jonung und A. Markiewicz, A Fiscal Union for the Euro: Some Lessons from

History, CESifo Economic Studies, Bd. 59(3), CESifo, 2013, S. 449-488.

Siehe M. Bergman, M. M. Hutchison und S. E. H. Jensen, Do Sound Public Finances Require Fiscal
Rules, Or Is Market Pressure Enough?, Economic Papers der Européischen Kommission, Nr. 489, 2013;
J. Aizenman, M. Hutchison und Y. Jinjarak, \What is the risk of European sovereign debt defaults? Fiscal
space, CDS spreads and market pricing of risk, Journal of International Money and Finance, Bd. 34,
2013, S. 37-59.

Siehe P. De Grauwe und Y. Ji, Mispricing of Sovereign Risk and Macroeconomic Stability in the
Eurozone, Journal of Common Market Studies, Bd. 50, Nr. 6, 2012, S. 866-880; J. Pisani-Ferry, The
Euro Crisis and Its Aftermath, Oxford University Press, 2014.

Siehe K. Bernoth, J. von Hagen und L. Schuknecht, Sovereign risk premiums in the European
Government Bond Market, Journal of International Money and Finance, Bd. 31, Nr. 5, 2012, S. 975-995.

Siehe C. Rommerskirchen, Debt and Punishment: Market Discipline in the Eurozone, New Political
Economy, Bd. 20, Nr. 5, 2015, S. 752-782. Vergleiche auch N. Afflatet, Public debt and borrowing: Are
governments disciplined by financial markets?, Cogent Economics & Finance, Bd. 4, Nr. 1, 2016.
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2T Siehe S. Manganelli und G. Wolswijk, Market Discipline, Financial Integration and Fiscal Rules: What

Drives Spreads in the Euro Area Government Bond Market?, Working Paper Series der EZB, Nr. 745,
2007.

Eine grof3e Anzahl empirischer Studien gelangt zu der Erkenntnis, dass die Einfuhrung numerischer
Fiskalregeln tatsachlich zu einer Verringerung der staatlichen Finanzierungskosten beitragt. Siehe

F. Heinemann, S. Osterloh und A. Kalb, Sovereign risk premia: The link between fiscal rules and stability
culture, Journal of International Money and Finance, Bd. 41, 2014, S. 110-127; A. lara und G. B. Wolff,
Rules and risk in the Euro area, European Journal of Political Economy, Bd. 34, 2014, S. 222-236;

J. Thornton und C. Chrysovalantis, Fiscal rules and government borrowing costs: International evidence,
Economic Inquiry, Bd. 56, Nr. 1, 2018, S. 446-459; A. Afonso und J. T. Jalles, Fiscal Rules and
Government Financing Costs, Fiscal Studies, Bd. 40, Nr. 1, 2019.
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niitzliche Informationen fiir die Bepreisung von Landerrisiken entnehmen.?® Umgekehrt wiirde ein
Anstieg der Marktzinsen aufgrund hoherer Kreditrisiken — unter sonst gleichen Bedingungen — zu
einer Verschlechterung der Haushaltsposition fuhren. Fir die Lander wéare es dann womagglich

schwieriger, die Vorgaben des Ordnungsrahmens einzuhalten.

Zusammenfassend durften sowohl der regelbasierte finanzpolitische Ordnungsrahmen als
auch die Marktdisziplin zu fiskalischen Beschrankungen in der WWU beitragen. Beide
Mechanismen weisen jedoch Schwéchen und Grenzen auf. Vor diesem Hintergrund sollten
institutionelle Veranderungen in der WWU hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf den Ordnungsrahmen
und die Marktdisziplin sorgfaltig geprift werden.

Tabelle A

Mechanismen zur Starkung der Haushaltsdisziplin in der WWU

Regelbasierter Ordnungsrahmen

Marktdisziplin

Européaische Ebene

Landerebene

Fiskalregeln des SWP: nominale Obergrenze fiir Defizit- und
Schuldenquote, mittelfristige Haushaltsziele, Ausgabenregel und
Schuldenregel

Haushaltstiberwachung im Rahmen des SWP: fur die praventive und die
korrektive Komponente (Defizitverfahren) des SWP sind im Rahmen des
Europaischen Semesters die Europaische Kommission und der
ECOFIN-Rat zustandig

Moégliche Einschrankung der Wirksamkeit durch: Mangel an wirksamen
Durchsetzungsmadglichkeiten/Sanktionsmechanismen

Regeln des Fiskalpakts: Regel eines ausgeglichenen Haushalts, Richtwert
ftr den Abbau der Staatsverschuldung

Uberwachung im Rahmen des Fiskalpakts: Uberwachung der
Regeleinhaltung, Billigung der Projektionen zur Haushalts- und
Wirtschaftsentwicklung durch nationale Fiskalrate

Mégliche Einschrankung der Wirksamkeit durch: fehlende politische
Bereitschaft, sich die Fiskalregeln zu eigen zu machen, in einigen Fallen
Mangel an wirksamen Durchsetzungsmaglichkeiten/Sanktionsmechanismen

Nichtbeistandsklausel: Artikel 125 AEUV

Mogliche Einschrankung der Wirksamkeit
durch: potenziellen Bedarf an zwischenstaatlicher
Hilfe zur Gewahrleistung eines reibungslosen
Funktionierens der WWU in Krisenzeiten

Offener Kapitalmarkt: freier Kapitalverkehr als
eines der zentralen Elemente des
EU-Binnenmarkts

Finanzstatistische Daten:
Eurostat-Meldepflichten
Moégliche Einschrankung der Wirksamkeit

durch: fehlende Erhebung bzw. Bereitstellung
vergleichbarer und koharenter Daten

3 Entwicklung der o6ffentlichen Finanzen im Euroraum

Seit dem Hohepunkt der Finanzkrise im Jahr 2009 sind im Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt groRRe Fortschritte auf dem Weg hin zu soliden Haushalts-
positionen erzielt worden. Dies ging mit MalRnahmen zur Starkung des
fiskalischen Regelwerks einher. Die aggregierte strukturelle Defizitquote des
Eurogebiets hatte 2009 einem Hochststand von 4,5 % erreicht und sank dann bis zum
Jahr 2018 auf 0,7 % (siehe Abbildung 2). Damit ist die im Fiskalpakt festgelegte
Mindestanforderung eines strukturellen Defizits von 0,5 % des BIP annéhernd erfullt,
und es wurde ein entscheidender Beitrag zur Rickfihrung der Staatsverschuldung im
Eurogebiet geleistet. So ging die gesamtstaatliche Schuldenquote im Euroraum, die
2014 einen Hochstwert von 94,2 % erreicht hatte, im Zeitraum 2014-2018 schrittweise
auf 86,9 % zurlck. Allerdings liegt sie nach wie vor deutlich Gber ihrem Vorkrisenstand
von 65 % im Jahr 2007.

2 go ist mit der Erdffnung eines Defizitverfahrens den Erkenntnissen zufolge ein deutlicher Aufwartsdruck

auf die Renditeabstande von Staatsanleihen verbunden. Siehe F. D. Kalan, A. Popescu und J. Reynaud,
Thou Shalt Not Breach: The Impact on Sovereign Spreads of Noncomplying with the EU Fiscal Rules,
Working Paper des IWF, Nr. 18/87, April 2018.
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Abbildung 2
Streubreite der strukturellen Finanzierungssalden und der Staatsverschuldung im
Euroraum

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

Hinter diesem recht positiven Gesamtergebnis fir das Euro-Wahrungsgebiet
verbergen sich jedoch sehr unterschiedliche Haushaltsentwicklungen in den
einzelnen Landern. Einerseits wird immer mehr Mitgliedstaaten eine weitgehend
solide Haushaltsposition bescheinigt. Laut Herbstprognose 2018 der Européischen
Kommission durften im Jahr 2018 elf Lander einen strukturellen Finanzierungssaldo
im Einklang mit der im Fiskalpakt verankerten Mindestanforderung erreicht haben
(siehe Abbildung 3). In der Zeit vor 2007 war dies lediglich drei Staaten gelungen.*®
Diese positive Entwicklung kann als Hinweis darauf gewertet werden, dass die
starkere Fokussierung der einzelnen Lander auf die Regel eines ausgeglichenen
Haushalts erste Friichte zu tragen beginnt.*" Andererseits weisen mehrere
Mitgliedstaaten, wie aus Abbildung 2 ersichtlich, weiterhin hohe strukturelle Defizite
auf. Sie sind nach wie vor weit von ihren landerspezifischen mittelfristigen
Haushaltszielen und von der im Fiskalpakt festgelegten Mindestanforderung entfernt,

%0 Der Fiskalpakt trat erst 2013 in Kraft.

%1 Dabei ist allerdings zu beachten, dass der strukturelle Saldo die grundlegende Haushaltslage eines

Landes unter Umsténden etwas Uberzeichnet, da er auRergewdhnliche Einnahmenzuwachse oberhalb
des langfristigen Trends widerspiegeln kann.
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sodass es sich fir diese Lander schwieriger gestaltet, ihre hohen 6ffentlichen
Schuldenquoten abzusenken.

Abbildung 3
Struktureller Finanzierungssaldo im Vergleich zur Mindestanforderung gemar
Fiskalpakt

(struktureller Finanzierungsaldo: in % des BIP)
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Quellen: Européaische Kommission, Herbstprognose 2018, und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Anzahl der Lander, deren struktureller Finanzierungssaldo der Mindestanforderung des Fiskalpakts
entspricht. Die blauen Balken stehen fiir die Anzahl der Lander, die entweder eine offentliche Schuldenquote von tiber 60 % und einen
der Mindestanforderung von -0,5 % des BIP entsprechenden strukturellen Saldo oder eine Schuldenquote von unter 60 % und einen der
Mindestanforderung von -1 % des BIP entsprechenden strukturellen Saldo aufweisen. Die gelben Balken geben die Anzahl der Lander
wieder, die keine dieser Bedingungen erfiillen. Die Anzahl der Lénder, die ihre landerspezifischen mittelfristigen Haushaltsziele erfiillen,
kann allerdings abweichen, da diese Uber die im Fiskalpakt vorgesehene Anforderung hinausgehen kénnen.

Aus Abbildung 4 geht hervor, dass die strukturellen Defizite in einigen Landern mit
hohen 6ffentlichen Schuldenquoten (z. B. Belgien, Frankreich oder Italien) nach wie
vor weit von deren mittelfristigem Haushaltsziel entfernt sind. Dies ist darauf
zurtickzufuhren, dass sich der Schuldenabbau von 2011 bis 2018 im Durchschnitt
unterhalb des im SWP niedergelegten Richtwerts von 0,5 % des BIP vollzog.
Wahrend es von 2011 bis 2013 noch allen in Abbildung 4 ausgewiesenen Landern
(mit Ausnahme Belgiens) gelang, die Verschuldung vor dem Hintergrund des Drucks
an den Finanzmarkten Gber das durch den Richtwert vorgegebene Maf hinaus zu
senken, vermochten es die betrachteten Lander in den letzten Jahren nicht einmal
mehr, den Richtwert zu erreichen. Dementsprechend wurden in diesen Landern nicht
die erforderlichen Finanzpolster angelegt, die im nachsten Abschwung einen Verzicht
auf eine finanzpolitische Straffung ermdglicht hatten. Dies kann Auswirkungen auf die
Widerstandskraft des Euroraums insgesamt haben.
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Abbildung 4
Struktureller Finanzierungssaldo in Landern, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel nicht
erreicht haben und eine Schuldenquote von iber 90 % aufweisen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Européaische Kommission, Herbstprognose 2018, und EZB-Berechnungen.

Die Heterogenitat der Haushaltspositionen in den Euro-Landern spiegelt sich
auch in der Streubreite der 6ffentlichen Schuldenquoten wider. Diese hat sich
gegenuber dem Vorkrisenniveau deutlich erhdht (siehe Abbildung 2). Tatsachlich
weisen seit 2009 immer mehr Euro-Lander eine offentliche Schuldenquote oberhalb
des im AEUV verankerten Referenzwerts von 60 % aus. Einige Lander konnten ihre
Verschuldung bis 2018 zwar wieder auf unter 60 % des BIP senken, doch eine Reihe
von Staaten verzeichnet noch immer hohe Schuldenquoten von tber 90 % (siehe
Abbildung 5). Die Annaherung an solide Haushaltspositionen in allen Landern und
damit verbunden der Abbau von Anfalligkeiten gegentber Schocks ist unabdingbar,
um die Widerstandsféahigkeit des Euroraums zu gewéahrleisten. Darliber hinaus ist
dies ein wichtiger Faktor bei der Férderung einer starkeren fiskalischen Integration der
europdaischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion.
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Abbildung 5
Entwicklung der Staatsverschuldung

(linke Skala: in Prozentpunkten des BIP; rechte Skala: in % des BIP)
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Quellen: Europaische Kommission, Herbstprognose 2018, und EZB-Berechnungen.

4 Finanzpolitische Regelwerke in anderen Wahrungsraumen

Ein Vergleich der 6ffentlichen Finanzen und der einschlagigen Regelwerke des
Euro-Wéhrungsgebiets, der Vereinigten Staaten und der Schweiz fordert
manche Ahnlichkeiten, aber auch groRe Unterschiede zutage. Wie in den
Euro-Léandern sind — seit weitaus langerer Zeit — auch in den US-Bundesstaaten und
den schweizerischen Kantonen unterhalb der féderalen Ebene Regeln fest verankert,
die einen ausgeglichenen Haushalt vorschreiben. Allerdings unterscheidet sich der
Haushalt des US-amerikanischen und Schweizer Zentralstaats in Umfang und
Funktion deutlich von jenem der Euro-Lander. Dies gilt auch fir die Stabilisierungs-
funktion des zentralstaatlichen Haushalts, die die Prozyklizitat der Fiskalregeln auf
den nachgeordneten Ebenen zu begrenzen vermag. Daher kann ein besseres
Verstandnis des institutionellen Rahmens dieser beiden Wahrungsraume und seiner
Unterschiede zum Eurogebiet Erkenntnisse hervorbringen, die vor allem mit Blick auf
die derzeitigen Diskussionen um die Merkmale einer tieferen Fiskalintegration der
WWU hilfreich sein kénnen. Vor diesem Hintergrund befasst sich der vorliegende
Abschnitt naher mit dem fur die Staatsfinanzen der USA und der Schweiz geltenden
Regelwerk; im Blickpunkt stehen dabei die Ausgestaltung, Harte und Durchsetzungs-
mechanismen der Fiskalregeln auf der subféderalen Ebene.

Die offentlichen Finanzen der Vereinigten Staaten und der Schweiz
unterscheiden sich von jenen im Euro-Wahrungsgebiet. In den USA ist die —
seit Jahrzehnten ansteigende — Gesamtverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
hauptséachlich auf Bundesebene entstanden (siehe Abbildung 6). In der Schweiz
entfallt auf die féderale Ebene rund die Halfte der gesamtstaatlichen Verschuldung,
deren Hochstwert im Jahr 2005 verzeichnet wurde (siehe Abbildung 7). Ein
entsprechendes Pendant auf zentraler Ebene existiert im Eurogebiet nicht —
abgesehen vom EU-Haushalt, der jedoch dem Umfang und der Verschuldungs-
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fahigkeit nach starken Beschrankungen unterliegt. Des Weiteren ist die offentliche
Verschuldung auf der subféderalen Ebene in den USA und der Schweiz weniger
heterogen als jene der einzelnen Euro-Lander (siehe Abbildung 8 und Abbildung 5).

Abbildung 6
Staatsverschuldung der Vereinigten Staaten nach Haushaltsebene (1980-2018)
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Quellen: Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Abbildung 7
Staatsverschuldung der Schweiz nach Haushaltsebene (1990-2017)

(linke Skala: in Mrd CHF; rechte Skala: in % des BIP)
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Quellen: Schweizer Bundesamt fur Statistik und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben zur gesamtstaatlichen Schuldenquote einschlieflich Sozialversicherungen.

Die Unterschiede zwischen den offentlichen Finanzen in den betrachteten
Wahrungsraumen scheinen vor allem in dreierlei Hinsicht institutionell bedingt
zu sein. Erstens bestehen Unterschiede hinsichtlich des Fiskalfoderalismus, seiner
obersten Zielsetzung und der Starke seiner Verankerung im jeweiligen
Wahrungsraum.® In den Vereinigten Staaten wird der Fiskalfoderalismus in erster

%2 Der Fiskalfoderalismus befasst sich mit der Zuweisung der staatlichen Aufgabenbereiche und des

benétigten finanzpolitischen Instrumentariums an die verschiedenen Haushaltsebenen. Je nach
Ausgestaltung hat der Fiskalféderalismus verschiedene Funktionen, so z. B. Umverteilung,
Stabilisierung oder Risikoteilung auf den subfoderalen Ebenen. Siehe auch Z. Darvas, Fiscal federalism
in crisis: lessons for Europe from the US, Bruegel Policy Contribution, Ausgabe 7, 2010.
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Linie in Form antizyklischer StabilisierungsmaRnahmen des Bundes fir die
Bundesstaatsebene praktiziert. So kdnnen die US-Staaten im Falle idiosynkratischer
Schocks bis zu einem gewissen Grad auf eine staatliche Risikoteilung in Form
temporarer Transfers aus dem Bundeshaushalt zahlen; diese werden durch
Rucklagen der Bundesstaaten (Rainy Day Funds) erganzt (siehe hierzu Kasten 2).%
In der Schweiz ist der Fiskalfoéderalismus tber ein standiges Transfersystem zwischen
der Zentralstaatsebene und wirtschaftlich schwacheren Kantonen fest etabliert. Im
Eurogebiet ist er dagegen sehr begrenzt. Der EU-Haushalt verfugt nur ber sehr
begrenzte Mittel von rund 1 % des EU-weiten BIP, und diese dienen in erster Linie der
Umverteilung an &rmere Regionen, um im Rahmen des Kohasionsfonds deren
wirtschaftliche Konvergenz zu fordern. Die staatliche Risikoteilung beschrénkt sich
weiterhin auf Ausnahmesituationen und ist an strenge Auflagen geknupft. Es gibt
keine zentral gesteuerten Mittel flr einen antizyklischen Stabilisierungsmechanismus,
der die Mitgliedstaaten im Falle schwerer euroraumweiter oder asymmetrischer
Schocks untersttitzt. Zweitens werden die ¢ffentlichen Finanzen der
US-Bundesstaaten und Schweizer Kantone auch maRgeblich durch eine wirksame
Nichtbeistandsklausel gepragt.®* Drittens bestehen Unterschiede hinsichtlich des fiir
die verschiedenen Haushaltsebenen geltenden finanzpolitischen Regelwerks und
seiner Disziplinierungswirkung. Wenngleich diese drei Aspekte stark miteinander
verwoben sind und dadurch die Konjunkturabhéngigkeit der Finanzpolitik
beeinflussen, stehen im Folgenden die Fiskalregeln im Vordergrund.

3 In den USA erfolgt die Glattung staatenspezifischer BIP-Schocks uiblicherweise zu 13 % durch das

Bundessystem flr Steuertransfers und Beihilfen und zu 62 % durch privatwirtschaftliche Instrumente der
Risikoteilung (d. h. Markttransaktionen). Siehe P. Asdrubali, B. Sorensen und O. Yosha, Channels of
Interstate Risk Sharing: United States 1963-1990, Quarterly Journal of Economics, Bd. 111, Nr. 4, 1996.

In der Schweiz trat die Nichtbeistandsklausel im Jahr 2003 in Kraft, nachdem der Kanton Wallis von
jeglicher Verantwortung fur die Verbindlichkeiten der zahlungsunféhig gewordenen Gemeinde
Leukerbad freigestellt worden war. In den USA kam es nach der Zahlungsunféhigkeit Arkansas’ im
Jahr 1933 zu keinen weiteren Zahlungsausféllen von Bundesstaaten.

34
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Abbildung 8
Streubreite der offentlichen Verschuldung in US-Bundesstaaten und Schweizer
Kantonen 2016

(in % des BIP)
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Quellen: Quelle: Haver Analytics, Schweizer Bundesamt furr Statistik und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Offentliche Schuldenquote 2016 der 50 US-Staaten/26 Kantone, jeweils ohne Gemeinden.

Die Fiskalregeln der US-Bundesstaaten werden nicht zentral vorgegeben,
sodass sie verhaltnismaRig uneinheitlich sind. Es steht den Bundesstaaten vollig
frei, wie sie ihre Fiskalregeln festlegen. Zwar ist in fast allen der 50 Staaten ein
ausgeglichener Haushalt vorgeschrieben, doch unterscheiden sich die Regeln
hinsichtlich ihres Restriktionsgrades. Einige wenige Staaten verfligen Uber sehr strikte
Regeln eines ausgeglichenen Haushalts, die die Fortfiihrung eines Defizits im
folgenden Haushaltsjahr untersagen. Andere Staaten sehen fur den
Haushaltsprozess einen gro3eren Handlungsspielraum — z. B. durch
Ausnahmeklauseln — und eine eher laxe Durchsetzung der Regeln vor. In einigen
Staaten reicht die geplante Einhaltung der Regeln eines ausgeglichenen Haushalts
aus, in anderen Staaten wiederum er6ffnet die Moglichkeit, 6ffentliche Investitions-
ausgaben auf die nominalen Haushaltsziele anzurechnen, buchungstechnische
Gestaltungsspielraume. Die Haushaltsziele werden als Jahres- oder Zweijahreswerte
festgelegt. Des Weiteren gilt fur die 6ffentlichen Finanzen der US-Bundesstaaten eine
Nichtbeistandsklausel. Als antizyklische Instrumente dienen eine fiskalische
Stabilisierung seitens der Zentralregierung fur die Bundesstaaten sowie deren Rainy
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Day Funds.** Auf Bundesebene wird die Kreditaufnahmekapazitat der US-Regierung
durch eine nominale Verschuldungsobergrenze beschrénkt, die nach Zustimmung
durch den Kongress jedoch angehoben werden kann.

Die fiir die Schweizer Kantone geltenden Fiskalregeln — die von diesen
eigenstandig festgelegt werden — unterscheiden sich in mehrfacher Hinsicht.
Fur die meisten der 26 Kantone gilt — teilweise mit Verfassungsrang — die Vorschrift
eines ausgeglichenen Haushalts. Nur wenige Kantone legen Zielvorgaben fir ihren
gesamten Kantonshaushalt fest, wahrend in mehreren Kantonen die 6ffentlichen
Investitionsausgaben bei der Formulierung der Haushaltsziele ausdricklich
unberiicksichtigt bleiben.® In einigen Kantonen erfolgt eine strikte Durchsetzung der
Haushaltsziele. Ubersteigt das Defizit etwa eine bestimmte Obergrenze, muss der
betreffende Kanton entweder Steuererhéhungen vornehmen (so z. B. St. Gallen) oder
bereits im Vorhinein kiinftige Ausgabenkurzungen festlegen. Zur Einhaltung der
Regeln wird teilweise auch auf direktdemokratische Instrumente der
Haushaltskontrolle wie Volksabstimmungen zurtickgegriffen. In anderen Kantonen
wiederum gelten weniger strenge Regeln, die beispielsweise sehr weit gefasste
Ausnahmeklauseln enthalten. Auf Bundesebene wird die Haushaltsdisziplin durch
eine strikte Schuldenbremse sichergestellt, die 2003 mit Verfassungsrang eingefihrt
wurde.

Die Unterschiede zwischen den finanzpolitischen Regelwerken des
Euro-Wéhrungsgebiets, der Vereinigten Staaten und der Schweiz lassen sich
durch einen Index erfassen, der auf den Restriktionsgrad der Fiskalregeln
abstellt. Wie aus Abbildung 9 hervorgeht, handelt es sich hierbei um einen einfachen
zusammengesetzten Index auf Basis frei verfligbarer Indizes zu den drei
Wahrungsraumen. Fir die Schweiz ist dies der von Kirchgéssner und Feld entwickelte
Index, fur die USA der zunachst von Hou und Smith konzipierte und spéter von
Mahdavi und Westerlund verfeinerte Index und fur den Euroraum der Index der
Europaischen Kommission.*” Aufgrund der unterschiedlichen Kategorisierung in den
einzelnen Studien missen die Indizes in eine einheitliche Punkteskala Ubertragen
werden. Zur Vereinfachung, aber auch mangels frei verfigbarer Daten gleichen
Aufschlisselungsgrads zu den einzelnen Regionen kommt der hier ausgewiesene
Index jenem von Kirchgassner und Feld am nachsten. Dementsprechend beruht der
zusammengesetzte Index auf den drei Fragestellungen, ob a) eine Regel des
ausgeglichenen Haushalts gilt, b) eine klare unterjahrige Haushaltsiiberwachung

% Mehrere empirische Studien belegen, dass der von der Bundesebene ausgehende Fiskalimpuls im

Jahr 2009 die in den Fiskalregeln der US-Staaten verankerte prozyklische Straffung der Finanzpolitik
weitgehend neutralisierte. Siehe beispielsweise J. Aizenman und G. Pasricha, Net Fiscal Stimulus during
the Great Recession, Review of Development Economics, Bd. 17(3), 2013, S. 397-413; H. Blochliger
et al.,, Fiscal policy across levels of government in times of crisis, Working Paper Nr. 12 der Organsiation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), 2010. Zur Funktion der Rainy Day Funds
siehe A. Fatas und I. Mihov, The macroeconomic effects of fiscal rules in the US states, Journal of Public
Economics, Bd. 90(1-2), 2006, S. 101-117.

Siehe H. Burret und L. Feld, Effects of Fiscal Rules — 85 Years' Experience in Switzerland, Working
Paper von CESifo, Nr. 6063, 2016.

Siehe L. Feld und G. Kirchgéssner, On the Effectiveness of Debt Brakes: The Swiss Experience, in:

R. Neck und J.-E. Sturm (Hrsg.), Sustainability of Debt, MIT Press, Cambridge, 2008; Y. Hou und

D. Smith, Do state balanced budget requirements matter? Testing two explanatory frameworks, Public
Choice, Bd. 145, 2010; S. Mahdavi und J. Westerlund, Fiscal stringency and fiscal sustainability: Panel
evidence from the American state and local governments, Journal of Policy Modeling, Bd. 33, 2011,
Europaische Kommission, Fiscal rules database, 2017.
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erfolgt und c) ein strikter und glaubwurdiger Durchsetzungsmechanismus vorhanden
ist. Jedem dieser Kriterien wird ein Punktwert von eins beigemessen, wenn es erflillt
ist; ist dies nicht der Fall, werden null Punkte vergeben. Das ermittelte
Gesamtergebnis reicht von ,hoch* Giber ,mittel“ bis hin zu ,niedrig“ oder ,nicht
vorhanden*. Je héher die Punktzahl, desto restriktiver die Regel.

Insgesamt scheinen die Fiskalregeln der Euro-Lander strikter zu sein als die auf
subféderaler Ebene vorgesehenen Regeln der beiden anderen
Wahrungsraume. Dem zusammengesetzten Index fur den Restriktionsgrad der
Fiskalregeln zufolge sind 40 % der in Euro-Landern geltenden Regeln sehr strikt,
wahrend die Punkteergebnisse fur die US-Bundestaaten und die Schweizer Kantone
deutlich niedriger sind (siehe Abbildung 9). Mehr als die Halfte der Fiskalregeln der
US-Bundesstaaten weist einen mittleren Restriktionsgrad auf; dagegen scheinen die
Regeln der Schweizer Kantone eine geringere Bindungswirkung zu haben. Allerdings
ist bei der Interpretation der Ergebnisse Vorsicht geboten, denn die Indizes lassen
sich nicht ohne Weiteres vollstdndig miteinander vergleichen, da sie auf
unterschiedlichen Kriterien und erheblich divergierenden Einschatzungen beruhen.®

Abbildung 9
Index des Restriktionsgrads der Fiskalregeln im Vergleich

(in % der Gesamtzahl der Regeln)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Index beruht auf folgenden Angaben: Datenbank der Europaischen Kommission zu den Fiskalregeln, 2017 (Euroraum);
Fiskalregelindex von Hou und Smith, 2010, sowie Mahdavi und Westerlund, 2011 (USA); Index von Feld und Kirchgéassner, 2008
(Schweiz). Er beinhaltet Daten zur subféderalen Ebene (USA und Schweiz) bzw. zur einzelstaatlichen Ebene (Euroraum).

Auf den ersten Blick mag die Erkenntnis, dass im Euro-Wéahrungsgebiet
strengere Fiskalregeln gelten als in anderen Wahrungsraumen, tberraschen.
Die Staatsverschuldung in den Euro-Landern ist im Durchschnitt héher und auch
heterogener als auf der subféderalen Ebene in den USA und der Schweiz. Im
Gegensatz zum Euroraum kann sich in den US-Bundesstaaten und den Schweizer
Kantonen ein umfangreicher, auf einer Gibergeordneten zentralen Ebene

% Selbst die innerhalb eines Wahrungsraums bestehenden Regeln scheinen unterschiedlich bewertet zu

werden. So wird im Fall der USA der Restriktionsgrad der auf Staatenebene geltenden Fiskalregeln in
den Studien uneinheitlich eingeschétzt. Des Weiteren beruhen die in den Index eingeflossenen Analysen
auf unterschiedlichen Referenzzeitrdumen. Bei den Vereinigten Staaten stammt das Datenmaterial aus
dem Jahr 2006, bei der Schweiz werden Daten von 2008 betrachtet, beim Eurogebiet Daten von 2017.
Freilich wurden in den USA und der Schweiz — anders als im Euroraum — in den letzten Jahren nur
geringfiigige Anderungen am finanzpolitischen Regelwerk vorgenommen.
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angesiedelter Haushalt aber glinstig auf die 6ffentlichen Finanzen auswirken; dariiber
hinaus erleichtern in den USA Rainy Day Funds die Durchfiihrung einer antizyklischen
Finanzpolitik. Des Weiteren lassen sich die Ergebnisse zum Eurogebiet als ein
Anzeichen dafiir werten, dass die erheblichen Anderungen, die in den letzten Jahren
am institutionellen Rahmen vorgenommen wurden, nun ihre Wirkung zu entfalten
beginnen, auch wenn sich der positive Einfluss noch nicht vollstandig in den
offentlichen Finanzen niedergeschlagen hat. Schlie3lich kénnte sich die geringere
Strenge der Fiskalregeln in den Wahrungsraumen USA und Schweiz auch damit
erklaren lassen, dass die auf der subfoderalen Ebene bestehende
Nichtbeistandsklausel als wirksam angesehen wird.

Kasten 2
Rainy Day Funds — Erkenntnisse aus den US-Bundesstaaten

Sebastian Hauptmeier, Nadine Leiner-Killinger und Carolin Nerlich

Fiskalregeln stehen haufig in der Kritik, prozyklisch zu sein und nicht gentigend Anreize flr
den Aufbau von Finanzpolstern zu bieten. Regeln lassen eventuell keinen ausreichenden
finanzpolitischen Spielraum, um die Wirtschaft in einer Rezession zu stabilisieren. Die Schaffung
sogenannter ,Rainy Day Funds* stellt eine Moglichkeit dar, die budgetaren Auswirkungen des
Konjunkturzyklus zu glatten. Solche ,Schlechtwetterfonds* dienen der Stitzung des Haushalts: In
wirtschaftlichen Aufschwungphasen werden Reserven gebildet, die dann in Abschwungphasen
wieder aufgeldst werden. Im vorliegenden Kasten werden die Erfahrungen der Vereinigten Staaten
mit Rainy Day Funds vorgestellt und mogliche Wege fiir den Euroraum aufgezeigt.

Fast alle US-Bundesstaaten verfiigen in irgendeiner Form Uber einen Rainy Day Fund und
somit Uber ein antizyklisches Instrument, das erganzend zur Anforderung eines
ausgeglichenen Haushalts eingesetzt wird. Auf solche Fonds zur Stabilisierung der Haushalte
zuriickgreifen zu kdnnen, wird als wichtig erachtet, denn die Bundesstaaten dirfen nur in begrenztem
Umfang neue Schulden aufnehmen, sodass ihnen bei einem Konjunkturabschwung und den damit
einhergehenden Haushaltsmindereinnahmen nur wenige Moglichkeiten zur Stlitzung der Wirtschaft
verbleiben. Prozyklisch wirkende Steuererh6hungen oder Ausgabenkirzungen wirden einen
Abschwung indes nur noch verstarken. Rainy Day Funds sind ein institutioneller Bestandteil der
Haushaltsverfahren in den US-Bundesstaaten und weisen ein relativ geringes durchschnittliches
Volumen auf. Im Zeitraum von 2000 bis 2017 beliefen sich die in solchen Fonds gehaltenen Mittel im
Durchschnitt auf lediglich rund 0,2 % des US-BIP, wobei im Jahr 2017 mit knapp 0,3 % des BIP ein
Hoéchststand erreicht wurde. Abbildung A zeigt die Entwicklung der kumulierten Salden aller Rainy
Day Funds der Bundesstaaten im Zeitraum 2000-2017 im Verhéaltnis zur Entwicklung der
Produktionsliicke (als Naherungswert fur die Konjunkturlage in den USA). Der aggregierte Saldo der
Rainy Day Funds weist erwartungsgemal einen weitgehend antizyklischen Verlauf auf, insofern als
das Fondsvolumen bei wachsender Produktionslicke sinkt und umgekehrt. Es ist bemerkenswert,
dass die Fondsmittel wahrend der Rezession 2001 fast vollstandig aufgebraucht und anschlieend
wieder aufgestockt wurden, wohingegen bei der GroRen Rezession deutlich weniger Mittel
eingesetzt wurden. Das relativ geringe Volumen solcher Fonds reicht in der Regel nur aus, um
normale konjunkturelle Schwankungen auszugleichen. Fir schwerere Rezessionen ist eine
zusatzliche Unterstitzung durch die Zentralregierung erforderlich. Wahrend der Grofl3en Rezession
wurden durch den American Recovery and Reinvestment Act betrachtliche Mittel auf zentraler Ebene
bereitgestellt, die von den Bundesstaaten zur weiteren Kompensation der
Haushaltsmindereinnahmen verwendet wurden.
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Abbildung A
Volumen der Rainy Day Funds von US-Bundesstaaten

(in % des BIP)
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Quellen: National Association of State Budget Officers, Europaische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB-Berechnungen.

Die Organisationsstruktur der Rainy Day Funds unterscheidet sich zwar von Bundesstaat zu
Bundesstaat merklich, doch gibt es auch einige Gemeinsamkeiten. Aus Tabelle A wird
ersichtlich, dass die Mittelzufiihrungen und -entnahmen bei allen Rainy Day Funds bestimmten
Bedingungen unterliegen. In 44 Bundesstaaten sind Regeln vorhanden, wonach Einzahlungen in
Rainy Day Funds von einer Reihe spezifischer Bedingungen abhangig sind. Dabei verwenden

20 Staaten bestimmte VolatilititsmessgrofRen (z. B. die Volatilitat der Einnahmen, die von der
zyklischen Entwicklung am Ol- oder Wohnimmobilienmarkt abgeleitet wird). Neun US-Bundesstaaten
machen die Mittelentnahme von der Wirtschaftslage, sechs von der Volatilitdt der Einnahmen und
zwei von beiden Faktoren abhangig. In elf Staaten ist ein fester Zeitraum fir die Wiederaufstockung
vorgesehen.

Tabelle A
Rainy Day Funds in US-Bundesstaaten — Hauptmerkmale

(Anzahl der US-Bundesstaaten)

Regeln fur Einzahlungen in den Rainy Day Fund

Feste Regeln fur Einzahlungen darunter: an die Volatilitat gekoppelt Regeln fiir die Wiederaufstockung

44 20 11

Mittelentnahme aus dem Rainy Day Fund gekoppelt an:

Volatilitat der Einnahmen Wirtschaftslage Beides

6 9 2

Quelle: S. Bailey et al., When to Use State Rainy Day Funds, Pew Charitable Trusts, 2017.

Im Euroraum hat bislang nur ein einziges Land einen Schlechtwetterfonds eingerichtet. Dies
war im Jahr 2018 Irland.*® Geplant ist, dem Fonds im Zeitraum von 2019 bis 2021 einen jahrlichen
Betrag von rund 500 Mio € zuzufuihren (d. h. 0,2 % des fiir 2019 veranschlagten BIP). Deutschland
unterhalt zwar keinen derartigen Fonds, doch die dort geltende Schuldenbremse ist konzeptionell

% Sjehe Finanzministerium der Republik Irland, Rainy Day Fund — Consultation Paper, Oktober 2017.

Vergleiche auch E. Casey et al., Designing a Rainy Day Fund to Work within the EU Fiscal Rules,
Working Paper des Irish Fiscal Advisory Council, Nr. 6, 2018.
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vergleichbar.*® Der IWF hat die Errichtung eines gemeinsamen Schlechtwetterfonds fiir den
Euroraum vorgeschlagen, mit dem Konjunkturschwankungen infolge von landerspezifischen wie
auch euroraumweiten wirtschaftlichen Schocks abgefedert werden sollen.**

5 Erkenntnisse fir eine Reformierung der Fiskalregeln im
Euro-Wahrungsgebiet

Durch die neu hinzugekommenen Regeln zur Gewahrleistung eines
ausgeglichenen Haushalts ist das finanzpolitische Regelwerk im Euroraum
seinen Pendants in den Vereinigten Staaten und der Schweiz naher gekommen.
Gleichwohl sind noch deutliche Unterschiede festzustellen. Die verstarkte
Anwendung von Regeln eines ausgeglichenen Haushalts in den Euro-Landern wird
letzten Endes dazu beitragen, die 6ffentlichen Schuldenquoten der Staaten auf
niedrigere und weniger stark divergierende Stande abzusenken. Zwar haben die
Regelungen des Fiskalpakts erst kirzlich Eingang in die einzelstaatliche
Gesetzgebung gefunden, doch sollte sich durch diesen wichtigen Schritt die
Widerstandsfahigkeit des Euroraums letztlich erhéhen lassen. Allerdings zeigen die
Verhaltnisse in den USA und der Schweiz beispielhaft, dass die dort im Schnitt
weitaus geringere Hohe und Streubreite der Schuldenquoten auf subfoderaler Ebene
nicht nur der deutlich langeren Existenz von Regeln eines ausgeglichenen Haushalts
zuzuschreiben sind. Auch ein gewisses Mal3 an Risikoteilung und ein fiskalischer
Stabilisierungsmechanismus auf einer Ubergeordneten zentralen Ebene haben hierzu
beigetragen.

Aus den obigen Ausfiihrungen lassen sich zwei wichtige Erkenntnisse zur
WWU gewinnen. Erstens muss das finanzpolitische Regelwerk dergestalt wirksamer
werden, dass es solide Haushaltspositionen gewéhrleistet sowie Héhe und
Streubreite der 6ffentlichen Schuldenquoten im Eurogebiet verringert. Im Durchschnitt
des Euroraums ist mittlerweile zwar fast ein annahernd ausgeglichener
Finanzierungssaldo zu verzeichnen (siehe Abschnitt 3). Da ein solches Ergebnis fir
einige hoch verschuldete Euro-L&ander jedoch noch in weiter Ferne liegt, besteht hier
weiterer Handlungsbedarf. Zweitens wéare eine geringere Heterogenitat der
einzelstaatlichen Schuldenquoten auch eine wichtige Voraussetzung fur die
Einrichtung eines zentralen, gemeinsamen makrotkonomischen
Stabilisierungsmechanismus, der in schweren Wirtschaftskrisen greifen wiirde. Ein
solcher Mechanismus triige auch dazu bei, die Prozyklizitat der Fiskalregeln auf
Landerebene zu begrenzen. Vor diesem Hintergrund bietet es sich an, bei der im
laufenden Jahr anstehenden Uberpriifung der Rechtsvorschriften des Sechserpakets
Anpassungen an diesem Regelwerk in Erwagung zu ziehen, die einer weiteren
Fiskalintegration im Euroraum forderlich waren.

40 Abweichungen von der verfassungsmaRig verankerten Regel eines strukturell ausgeglichenen

Haushalts (Uber-, Unterschreitungen) werden auf einem virtuellen Kontrollkonto verbucht, was bei
konjunkturellen Schwankungen die erforderliche Flexibilitét bieten soll.

41 Sjehe N. G. Arnold, B. B. Barkbu, H. E. Ture, H. Wang und J. Yao, A Central Fiscal Stabilization Capacity
for the Euro Area, Staff Discussion Notes, Nr. 18/03, Internationaler Wahrungsfonds, 2018.
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Mit Blick auf die erstgenannte Erkenntnis muss die derzeit unzulangliche
Anwendung der im Stabilitats- und Wachstumspakt enthaltenen Fiskalregeln
abgestellt werden. In Abschnitt 3 wurde darauf eingegangen, dass einige Lander
keine Finanzpolster aufbauen, mit deren Hilfe sich eine Straffung der Finanzpolitik in
einem Konjunkturabschwung vermeiden lieRe. Vor allem mit Blick auf das Fehlen
einer zentralen Fiskalkapazitat kann dies die Widerstandsféahigkeit des gesamten
Euroraums beeintrachtigen. *?

Erstens ist nach der korrektiven Komponente des SWP eine raschere
Verbesserung der grundlegenden Haushaltspositionen erforderlich, als sie
derzeit gegeben ist. Mit dem Sechserpaket wurden jahrliche nominale Defizitziele in
das Verfahren bei einem GbermaRigen Defizit eingearbeitet. Fallt das Wirtschafts-
wachstum eines Landes hoher aus als in der Empfehlung des Defizitverfahrens
erwartet, kann der betreffende Staat die fur die Erreichung seines nominalen
Defizitziels vorgeschriebenen strukturellen Konsolidierungsanstrengungen reduzieren
oder gar vollig ausbleiben lassen. Mit diesen ,Nominalstrategien” l&sst sich auch
erklaren, warum beispielsweise Spanien und Frankreich nach der Rezessionsphase
2012-2013 mit ihren strukturellen Anpassungen unter dem vorgeschriebenen
Richtwert von 0,5 % des BIP geblieben sind (siehe Abbildung 4). Eine derartige
Entwicklung birgt die Gefahr, dass Lander mit erhéhten strukturellen Defiziten und
Schuldenquoten aus dem Defizitverfahren entlassen werden, was ihre Fahigkeit
beeintrachtigt, die Wirtschaft im nachsten Abschwung zu stitzen. Dies spricht dafr,
nominalen Defizitzielen im korrektiven Teil des SWP ein geringeres Gewicht
beizumessen.

Zweitens sollte die Schuldenregel des SWP so Uberarbeitet werden, dass eine
Verringerung hoher 6ffentlicher Schuldenstéande gewahrleistet wird. Zu Recht
werden im Rahmen der Schuldenregel ein geringes nominales BIP-Wachstum und die
Inflation als einschlagige Faktoren bertcksichtigt, da sie die Einhaltung der
Schuldenregel in einem Konjunkturabschwung prozyklisch werden lieBen. Allerdings
gilt es die derzeitige Anwendungspraxis mit Blick auf die Falle zu tberdenken, in
denen die Einhaltung der praventiven SWP-Komponente durch die Lander als
zentraler erleichternder Faktor gewertet wird. So wird Staaten, die die gesamte nach
dem praventiven Teil zur Erreichung des mittelfristigen Haushaltsziels erforderliche
strukturelle Anpassung nicht leisten bzw. aller Voraussicht nach nicht leisten werden,
derzeit noch die weitgehende Einhaltung der praventiven Komponente und damit die
Erfullung des Schuldenstandskriteriums bescheinigt. Durch die weitgehende —
anstelle der vollstandigen — Befolgung des SWP verlangsamen sich die zur
Erreichung des mittelfristigen Haushaltsziels notwendigen Fortschritte.*®

Drittens muss im Rahmen der praventiven Komponente des SWP die
Handhabung der Flexibilitat iberdacht werden, um einer tberméagiigen
Verlangsamung der Fortschritte auf dem Weg zu den mittelfristigen

42 Am 22. Januar 2019 billigte der ECOFIN-Rat finanzpolitische Empfehlungen fur das laufende Jahr, in

denen die Notwendigkeit einer Aufstockung der Finanzpolster insbesondere in hoch verschuldeten
Euro-Landern hervorgehoben wurde.

Die weit gefasste Anwendung der ,einschlagigen Faktoren® muss einer Uberpriifung tiberzogen werden.
Siehe hierzu EZB, Strategien zur Senkung der Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016.
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Haushaltszielen entgegenzuwirken.** Dem vom ECOFIN-Rat Anfang 2016
gebilligten gemeinsamen Standpunkt zur Flexibilitat zufolge kann die geforderte
Haushaltskonsolidierung u. a. im Gegenzug zu zuséatzlichen Strukturreformen und
offentlichen Investitionen herabgesetzt werden. Dabei sollte jedoch sichergestellt
sein, dass der gewéhrte groRere Handlungsspielraum wieder verringert wird, sobald
Strukturreformen zuriickgenommen werden oder die Investitionsausgaben hinter den
urspringlichen Planungen zurlckbleiben.

Im Hinblick auf die zweite fur die WWU relevante Erkenntnis lassen die
Erfahrungen der Vereinigten Staaten und der Schweiz darauf schliel3en, dass
die im Eurogebiet auf einzelstaatlicher Ebene geltenden Regeln durch eine
gewisse zentrale Stabilisierung verstarkt werden sollten. In den vergangenen
15 Jahren wurde das finanzpolitische Regelwerk im Euroraum dahingehend
Uberarbeitet, dass nominale Ziele zugunsten einer starkeren Bertcksichtigung des
Konjunktureinflusses auf die Haushaltsergebnisse etwas in den Hintergrund geriickt
sind.* Unter der Voraussetzung, dass Zeiten einer guten wirtschaftlichen
Entwicklung effektiv fir den Aufbau von Finanzpolstern genutzt werden, tragt diese
Verlagerung zu einer Stabilisierung wahrend eines Konjunkturabschwungs bei. Von
Vorteil fur die Lander kénnte hier eine Verstarkung ihres institutionellen
Instrumentariums etwa durch Schlechtwetterfonds sein; diese kdnnten dazu
beitragen, eine prozyklische Ausrichtung der Finanzpolitik zu begrenzen. Auf langere
Sicht hingegen wiirde sich die Errichtung eines gut gesteuerten zentralen
Stabilisierungsmechanismus im Euroraum, der in Zeiten einer tiefen Rezession greift,
glnstig auf die Befolgung des verstarkten finanzpolitischen Regelwerks auswirken.
Eine wichtige Voraussetzung hierfur scheinen die Senkung hoher 6ffentlicher
Schuldenstéande und die Verringerung von deren Heterogenitat zu sein, wie die
insgesamt moderaten und annéhernd vergleichbaren 6ffentlichen Schuldenquoten
auf der Bundesstaats-/Kantonsebene der USA und der Schweiz zeigen.

Im Allgemeinen zeigt die Erfahrung der Vereinigten Staaten und der Schweiz,
dass sich Lander bei der Festlegung ihrer Fiskalregeln méglicherweise eine
groRere Eigenstandigkeit erlauben kénnen, sobald sie die Héhe und
Heterogenitat ihrer Staatsverschuldung auf ein relativ niedriges Maf3 reduziert
haben. Die Erkenntnisse aus anderen Wahrungsraumen lassen den Schluss zu, dass
durch die Disziplinierungsfunktion der Markte die Eigenverantwortung der
subféderalen Stellen fur die Fiskalregeln gestarkt werden kann. Des Weiteren liegen
wirksame und glaubwiirdige Fiskalregeln in der langen Frist erwiesenermafien im
Interesse der subféderalen Haushaltsebenen, da eine unsolide Finanzpolitik — die in
UberméRig hohe Schuldenstidnde mindet — kiinftige Generationen belastet, indem sie
die Finanzierungskosten der Wirtschaft erhéht sowie Wachstum und Beschéftigung
beeintrachtigt. Aus diesem Grund haben sich die subféderalen Ebenen die (selbst
auferlegten) Fiskalregeln verstarkt zu eigen gemacht.

4 Ahnlich auRern sich auch der Europaische Fiskalausschuss und der Europaische Rechnungshof. Siehe

hierzu Europdischer Fiskalausschuss, Annual Report 2018; Européischer Rechnungshof, Wird das
Hauptziel der préaventiven Komponente des Stabilitéts- und Wachstumspakts erreicht?,
Sonderbericht Nr. 18, 2018.

Siehe C. Kamps und N. Leiner-Killinger, Taking stock of the functioning of the EU fiscal rules and options
for reform, Occasional Paper Series der EZB, 2019 (im Erscheinen).
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2018_efb_annual_report_en.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR18_18/SR_EUROPEAN_SEMESTER_DE.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR18_18/SR_EUROPEAN_SEMESTER_DE.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/research/occasional-papers/html/index.en.html

Insgesamt lassen sich aus der Betrachtung der finanzpolitischen Regelwerke
anderer, fiskalisch starker integrierter Wahrungsraume Erkenntnisse fiir
Reformen in der WWU gewinnen. Gleichwohl wird und sollte es weiterhin
Unterschiede geben. Grundséatzlich kommt es darauf an — wie auch die hohe und
weiter steigende Schuldenquote der USA auf Bundesebene zeigt —, dass Fiskalregeln
auf allen Ebenen einer Wahrungsunion solide 6ffentliche Schuldensténde
gewabhrleisten.

6 Schlussbemerkungen

Die zentralen Erkenntnisse dieses Aufsatzes lassen sich wie folgt
zusammenfassen: Ein Vergleich des in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets
angewendeten finanzpolitischen Regelwerks und des Regelungsrahmens fiskalisch
starker integrierter Wahrungsraume, hier der Vereinigten Staaten und der Schweiz,
kann Denkanst6Re fiir die Vollendung der europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion liefern. Sowohl in den USA als auch in der Schweiz gibt es seit
Langem Regeln zur Gewabhrleistung eines ausgeglichenen Haushalts, die zur
Stabilisierung der 6ffentlichen Verschuldung von Bundesstaaten bzw. Kantonen auf
einem moderaten und nicht ibermafig stark divergierenden Niveau beitragen. Es ist
als wichtige Errungenschaft zu werten, dass die Regel des ausgeglichenen Haushalts
im Eurogebiet immer starker in das Zentrum der Aufmerksamkeit geriickt ist. Zudem
kann es als erstes Anzeichen einer erhohten Wirksamkeit dieser Regel angesehen
werden, dass die Mehrheit der Euro-Lander derzeit eine grundlegende
Haushaltsposition aufweist, die auf mittlere Sicht einen ausgeglichenen Haushalt
gewahrleistet.

Dennoch sind in einer Reihe von Landern, insbesondere jenen mit hohen
offentlichen Schuldenstéanden, zuséatzliche Fortschritte bei der Erreichung des
mittelfristigen Haushaltsziels erforderlich. Die Wirksamkeit des fiskalischen
Regelungsrahmens lasst sich in dieser Hinsicht noch weiter erhéhen. Grundsatzlich
koénnen die nationalen Haushalte erst dann als Stabilisierungsinstrument fungieren,
wenn in den betreffenden Landern Finanzpolster aufgebaut werden, sodass in Zeiten
eines Abschwungs keine zuséatzlichen finanzpolitischen StraffungsmafRnahmen
ergriffen werden mussen. Die Verringerung der Heterogenitat beztglich der
Schuldenstéande im Euroraum wére ebenfalls eine wichtige Voraussetzung fir die
Schaffung eines — auch in anderen Wahrungsraumen vorzufindenden —
gemeinsamen makrodkonomischen Stabilisierungsmechanismus, der bei schweren
Rezessionen zur Anwendung kdme und somit auch die einheitliche Geldpolitik
unterstutzten wirde.
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

(Veranderung gegen Vorperiode in %)

BIPY

VPI

(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
2016 3,2 1,6 1,8 06 67 2,0 1,1 1,8 1,3 0,7 -01 20 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 19 68 24 22 1,8 2,1 27 05 16 1,5
2018 3,7 3,0 14 08 66 1.8 26 21 2,4 25 10 21 1,8
2018 Q1 0,9 0,5 01 -01 15 04 22 1,9 2,2 27 13 22 1,3
Q2 0,9 1,0 04 05 17 04 25 2,0 2,7 24 07 18 1,7
Q3 0,8 0,8 07 -06 16 0,1 2,9 2,2 2,6 25 1,1 23 2,1
Q4 0,8 0,5 02 05 15 02 27 2,3 2,2 23 08 22 1,9
2018 Okt. - - - - - - 31 2,3 2,5 24 14 25 2,3
Nov. - - - - - - 27 2,2 2,2 23 08 22 1,9
Dez. - - - - - - 24 2,2 1,9 2,1 03 19 1,5
2019 Jan. - - - - - - 21 2,2 1,6 18 02 17 1,4
Febr. - - - - - - 21 2,1 1,5 1,9 02 15 1,5
Marz®) - - - - - - . . . . . . 1,4

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

2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0

2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,7 3,1 7.3

2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 531 53,8 50,9 41 3,0 4,8

2018 Q2 53,9 55,9 54,3 523 525 54,7 53,1 54,2 50,3 -0,1 -0,8 0,4

Q3 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 2,0 0,8 2,7

Q4 53,1 54,7 514 52,3 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -1,6 1,5 -3,6

2019 Q1 52,8 . 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 . . .

2018 Okt. 53,0 54,9 52,1 525 50,5 53,1 51,8 53,4 50,0 1,6 1,5 1,7

Nov. 53,3 54,7 50,8 524 51,9 52,7 52,0 53,8 49,8 0,1 1,3 -0,6

Dez. 53,1 54,4 51,4 52,0 522 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,6 1,5 -3,6

2019 Jan. 52,4 54,4 50,3 50,9 50,9 51,0 50,9 52,9 49,6 -2,8 1,0 -5,1

Febr. 52,8 55,5 51,5 50,7 50,7 51,9 50,8 53,5 49,5 .
Méarz 53,1 . 50,0 504 529 51,6 51,1 53,8 49,7

Quellen: Markit (Spalten 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalten 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

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 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05

2018 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

Dez. -0,36 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,79 -0,10

2019 Jan. -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,12 2,77 -0,08

Febr. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08

Marz -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07
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| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 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
Dez. -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 Jan. -0,58 -0,60 -0,58 -0,32 0,19 0,79 0,08 0,45 -0,61 -0,50 0,24 1,00
Febr. -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
Marz -0,57 -0,61 -0,62 -0,45 -0,01 0,60 0,00 0,35 -0,64 -0,59 -0,02 0,75
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
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 7573 268,6 690,4 307,9 1823 6055 4684 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2018 Sept. 376,4 33652 7799 265,1 692,5 356,4 168,0 649,7 5117 278,1 2746 807,2 2901,5 23159,3
Okt. 359,0 32445 7337 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 3286 1572 589,4 459,6 2771 293,9 757,5 27232 219679
Dez. 335,2 3057,8 646,7 247,8 624,8 311,8 146,9 556,0 441,5 283,5 296,3 7194 2567,3 210324
2019 Jan. 340,5 3088,7 6622 2521 630,4 3154 150,2 570,3 448,11 293,2 288,0 718,3 2607,4 20460,5
Febr. 355,0 3223,1 6994 266,4 667,5 329,9 1529 598,9 480,6 301,7 285,8 743,0 27549 211236
Méarz 365,7 33329 7183 2721 6922 3399 1576 621,0 4934 307,8 297,0 755,1 2804,0 214149
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

2018 Marz 0,04 0,45 035 0,67 6,14 16,89 4,711 5,57 6,05 2,34 163 1,85 195 1,91 2,15 1,84

April 0,04 045 0,34 0,61 6,12 16,87 4,94 5,67 6,14 2,37 162 185 196 1,90 2,13 1,83

Mai 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,89 4,82 5,88 6,39 2,39 158 1,85 197 190 2113 1,83

Juni 0,03 0,46 0,33 0,63 6,05 16,84 4,50 5,64 6,11 2,31 1,60 1,81 197 1,88 212 1,82

Juli 0,03 045 0,33 0,63 6,01 16,80 4,84 5,75 6,22 2,41 1,63 1,83 1,93 1,85 2,12 1,81

Aug. 0,03 0,45 0,30 0,63 6,02 16,78 542 5,88 6,41 2,39 163 1,82 192 185 212 1,81

Sept. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,05 16,71 528 5,74 6,27 2,38 1,60 1,81 191 185 2,09 1,79

Okt. 0,03 0,45 0,29 0,73 5,98 16,73 5,04 5,71 6,23 2,46 1,60 1,80 1,91 1,86 2,09 1,80

Nov. 0,03 0,44 0,29 0,72 5,94 16,54 4,92 5,68 6,18 2,38 1,61 1,85 1,94 188 2,11 1,81

Dez. 0,03 0,43 0,30 0,77 5,87 16,55 4,91 547 5,98 2,30 1,61 1,80 1,91 1,84 2110 1,80

2019 Jan. 0,03 0,42 0,33 0,75 592 16,63 532 5,83 6,33 2,36 161 1,81 189 186 2,09 1,82

Febr.® 0,03 042 0,32 0,71 5,97 16,64 5,28 5,71 6,26 2,40 1,59 1,84 187 1,84 2,08 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
2018 Marz 0,04 0,08 0,40 2,33 2,41 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73
April 0,04 0,06 0,32 2,33 2,37 2,42 233 1,67 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,71
Mai 0,03 0,08 0,43 2,28 2,31 2,47 2,38 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 1,71 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 1,64
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 0,08 0,44 2,22 2,22 2,34 232 1,65 1,54 1,69 1,12 1,40 1,69 1,65
Okt. 0,03 0,08 0,52 2,22 2,14 242 233 1,65 1,60 1,70 1,23 1,10 1,66 1,64
Nov. 0,03 0,07 0,63 2,19 2,20 2,40 2,34 1,66 1,60 1,69 1,20 1,35 1,69 1,66
Dez. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,21 2,28 2,26 1,61 1,59 1,69 1,21 1,39 1,59 1,64
2019 Jan. 0,03 0,07 0,55 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,31 1,61 1,63
Febr.® 0,03 0,06 0,52 2,20 2,15 241 233 1,65 1,64 1,69 1,13 1,39 1,56 1,65
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.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2019 — Statistik S4



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
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 1202 505 155 72 424 47 386 171 63 40 76 35
2018 Aug. 1313 527 178 95 447 65 409 203 60 31 82 33
Sept. 1296 534 178 89 444 52 392 164 86 42 72 28
Okt. 1282 529 168 92 439 54 422 185 76 46 77 38
Nov. 1271 523 163 89 445 52 358 155 62 36 74 31
Dez. 1202 505 155 72 424 47 273 107 61 36 44 26
2019 Jan. 1279 541 157 87 435 58 470 223 63 48 98 38
Langfristig
2016 15 380 3695 3233 1126 6684 641 220 62 54 18 78 8
2017 15 362 3560 3109 1186 6865 642 247 66 74 17 83 7
2018 15754 3688 3208 1211 7020 626 229 64 69 15 75 6
2018 Aug. 15560 3570 3168 1190 7010 622 129 50 35 2 38 3
Sept. 15683 3608 3187 1209 7055 623 264 79 70 29 82 4
Okt. 15722 3665 3195 1209 7026 628 222 60 70 14 69 10
Nov. 15803 3689 3223 1207 7054 629 228 66 76 8 72 7
Dez. 15754 3688 3208 1211 7020 626 188 60 91 14 20 3
2019 Jan. 15820 3711 3207 1209 7068 625 280 104 43 16 109 9
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Umlauf 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
Umlauf
2016 16 621,2 42133 3369,1 1185,2 7 149,9 703,7 70895 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 602,8 4079,7 3264,2 12554 7 303,6 699,9 79547 612,5 1249,4 6 092,8
2018 16 956,0 4192,7 3362,7 1283,2 74446 672,7 70270 4651 1099,2 5462,8
2018 Aug. 168727 4097,0 33456 1284,9 74577 687,5 80199 521,1 12825 6216,3
Sept. 16 979,1 41421 3364,3 1298,6 74993 674,8 79557 543,5 12939 6118,4
Okt. 17 004,0 41941 3362,8 1300,2 7 464,9 682,0 7546,6 515,4 1201,8 5829,4
Nov. 17 074,2 4211,8 3386,4 1296,0 7499,0 681,0 74750 512,1 1179,2 5783,6
Dez. 16 956,0 4192,7 3362,7 1283,2 74446 672,7 70270 4651 1099,2 5462,8
2019 Jan. 17 098,7 4252,6 3364,0 1295,2 7 503,8 683,0 74836 4874 1185,0 5811,2
Wachstumsraten
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,5 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 -0,2 6,1 2,2 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
2018 1,9 1,7 2,7 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2018 Aug. 1,5 -0,2 1,7 4.1 2,2 -2,6 1,1 0,5 4,7 0,5
Sept. 1,9 0,9 2,1 5,0 2,4 -3,7 1,0 0,5 3,9 0,5
Okt. 2,1 0,9 3,0 4,8 2,4 -3,1 0,9 0,5 3,1 0,5
Nov. 2,1 1,3 3,4 3,6 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
Dez. 1,9 1,7 2,7 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2019 Jan. 2,1 2,2 2,1 3,4 2,3 -2,7 0,7 -0,1 2,7 0,4
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

2016 94,4 89,4 90,9 85,1 79,1 89,3 109,7 88,7

2017 96,6 91,3 92,0 86,0 78,5 89,8 112,0 89,9

2018 98,9 93,3 93,5 87,6 79,6 91,0 117,9 93,7

2018 Q2 98,4 92,9 93,2 87,2 79,1 90,5 117,0 93,2

Q3 99,2 93,5 93,5 87,8 79,6 91,3 119,2 94,6

Q4 98,5 92,9 93,0 87,2 79,2 90,6 118,4 93,6

2019 Q1 97,4 91,6 92,3 116,7 92,0

2018 Okt. 98,9 93,2 93,2 - - - 119,0 94,2

Nov. 98,3 92,8 92,8 - - - 117,9 93,4

Dez. 98,4 92,6 93,0 - - - 118,0 93,2

2019 Jan. 97,8 92,0 92,8 - - - 117,3 92,6

Febr. 97,4 91,6 92,4 - - - 116,6 91,9

Marz 96,9 91,1 91,8 - - - 116,2 91,5

Verénderung gegen Vormonat in %
2019 Marz -0,5 -0,6 -0,6 - - - -0,3 -0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %

2019 Marz -2,9 -3,1 -2,8 - - - -1,3 -2,4

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
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
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2018 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
Q4 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2019 Q1 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
2018 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
Dez. 7,840 7,404 25,835 7,465 322,738 127,878 4,290 0,898 4,6536 10,277 1,129 1,138
2019 Jan. 7,750 7,429 25,650 7,466 319,800 124,341 4,292 0,886 4,7062 10,269 1,130 1,142
Febr. 7,649 7,415 25,726 7,463 317,908 125,280 4,318 0,873 4,7486 10,499 1,137 1,135
Méarz 7,587 7,421 25,676 7,462 315,924 125,674 4,297 0,858 4,7546 10,500 1,131 1,130
Verdnderung gegen Vormonat in %
2019 Marz -0,8 0,1 -0,2 0,0 -0,6 0,3 -0,5 -1,7 0,1 0,0 -0,5 -0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %

2019 Marz -2,7 -0,2 1,0 0,2 1,2 -4,0 2,1 -2,8 2,0 3,3 -3,2 -8,4

Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2018 Q1 25012,2 257904 -778,2 10751,0 8857,7 8530,2 10921,1 -75,7 5133,5 6 011,6 673,2 14 172,3
Q2 25656,6 26 284,2 -627,5 109654 9014,8 8742,7 10986,3 -83,3 5341,8 6 283,1 690,0 14 410,2
Q3 25805,4 263141 -508,7 10913,3 8916,3 8886,5 11069,5 -64,4 5 396,1 6 328,3 673,9 14 463,0
Q4 25023,4 25460,8 -437,4 10562,7 8777,2 8467,0 104241 -79,1 5353,8 6 259,5 719,1 14 185,2
Besténde in % des BIP
2018 Q4 216,3 220,1 -3,8 91,3 75,9 73,2 90,1 -0,7 46,3 54,1 6,2 122,6
Transaktionen
2018 Q1 438,0 336,0 102,0 65,0 -57,2 195,3 183,2 -4,5 170,9 210,0 11,3 -
Q2 197,6 154,6 43,0 39,2 21,2 0,5 -51,2 38,4 112,9 184,7 6,6 -
Q3 27,1 -60,0 87,1 -116,2 -102,3 43,9 -0,5 35,4 62,8 42,7 1,2 -
Q4 -338,0 -423,6 85,5 -208,3 -134,6 -55,6 -161,5 29,5 -109,5 -127,5 58 -
2018 Aug. -11,7 -59,6 47,9 -47,8 -41,4 28,3 -48,5 15,8 -11,1 30,3 3,2 -
Sept. -115,8 -159,5 43,7 -114,3 -110,7 -3,2 31,9 6,5 -7,0 -80,6 23 -
Okt. 62,4 89,9 -27,5 33,6 14,6 -30,2 -14,9 7,0 52,8 90,2 -0,7 -
Nov. -45,0 -97,0 51,9 -106,1 -70,5 1,9 -12,3 16,0 39,8 -14,2 3,5 -
Dez. -355,4 -416,5 61,1 -135,7 -78,8 -27,2 -134,3 6,6 -202,1 -203,4 3,1 -
2019 Jan. 221,8 213,4 8,5 0,0 12,2 38,1 39,3 57 180,7 161,8 -2,7 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2019 Jan. 2419 -80,1 322,0 -219,5 -221,9 121,2 -78,7 106,9 213,3 220,5 20,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2019 Jan. 2,1 -0,7 2,8 -1,9 -1,9 1,0 -0,7 0,9 1,8 1,9 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 €)
2016 10827,7 10350,0 5877,5 2223,2 2210,8 1053,2 679,3 472,3 38,4 4777 49426 44648
2017 11 205,2 10683,9 60585 2279,9 23027 11213 716,3 459,3 42,9 521,3 52959 47746
2018 11569,8 110616 62298 23435 24211 1192,3 753,2 469,8 67,3 508,3 55339 50256
2018 Q1 28651 2726,2 15438 578,5 5912 290,7 183,9 115,2 12,7 1389 13585 1219,6
Q2 2887,8 2756,0 1553,0 584,7 6034 297,3 188,4 116,3 14,9 131,8 1379,8 1248,0
Q3 29026 27872 1562,2 586,6 613,0 301,1 191,7 118,7 25,5 115,4 13935 1278,1
Q4 2920,3 27970 15724 593,5 619,0 305,7 192,0 119,8 12,1 123,3 14084 12852
In % des BIP
2018 100,0 95,6 53,8 20,3 20,9 10,3 6,5 4,1 0,6 4,4 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2018 Q1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,0 0,4 -0,8 0,2 - - -0,7 -0,5
Q2 0,4 0,4 0,2 0,4 1,5 1,4 23 0,8 - - 1,1 1,3
Q3 0,1 0,5 0,1 0,1 0,6 0,2 0,9 1,3 - - 0,2 1,1
Q4 0,2 0,0 0,2 0,7 0,6 0,8 0,0 1,0 - - 0,9 0,5
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2016 2,0 2,4 2,0 1,8 4,0 2,7 5,8 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,7 1,6 1,1 2,6 3,9 5,0 -3,5 - - 52 3,9
2018 1,8 1,7 1,3 1,0 3,0 3,0 4,4 0,9 - - 3,0 29
2018 Q1 2,4 1,9 1,7 1,1 3,3 3,2 52 0,7 - - 3,9 2,8
Q2 21 1,5 1,4 11 2,8 3,8 59 -4.1 - - 4,0 2,7
Q3 1,6 1,9 1,0 0,7 3,5 21 53 4,3 - - 2,9 3,7
Q4 1,1 1,5 1,0 1,2 2,8 2,8 2,4 3,3 - - 1,5 2,4
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2018 Q1 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 - -
Q2 0,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 - -
Q3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 -0,4 - -
Q4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2016 2,0 2,3 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 - -
2018 1,8 1,6 0,7 0,2 0,6 0,3 0,3 0,0 0,1 0,2 - -
2018 Q1 2,4 1,8 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,6 - -
Q2 2,1 1,4 0,7 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
Q3 1,6 1,8 0,5 0,1 0,7 0,2 0,3 0,2 0,4 -0,2 - -
Q4 1,1 1,4 0,5 0,2 0,6 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieBlich 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 €)
2016 9716,0 158,6 1962,6 486,8 1836,0 452,7 464,1 1098,7 1069,2 1850,1 3373 11117
2017 10 048,5 171,4 20325 512,7 1917,3 469,4 4555 1129,7 1118,6 1897,5 3438 1156,8
2018 10 370,1 172,0 2079,0 550,2 1979,4 491,5 458,3 1161,2 11715 1955,6 351,3 1199,7
2018 Q1 2 568,8 42,8 518,9 133,7 489,8 121,2 114,2 2874 289,5 483,7 87,5 296,3
Q2 2588,3 42,6 521,1 136,5 494,6 122,9 113,8  289,3 292,4 487,5 87,6 299,5
Q3 2601,8 43,0 521,0 138,9 496,4 1241 14,8  291,2 294,0 490,2 88,0 300,8
Q4 2617,3 43,4 520,0 142,0 499,4 124,9 1153 2933 296,3 4945 88,1 303,0
In % der Wertschépfung
2018 100,0 1,7 20,0 53 19,1 4,7 4,4 11,2 11,3 18,9 3.4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2018 Q1 0,4 0,3 -0,7 0,6 0,7 1,7 -0,6 0,5 1,2 0,3 0,3 0,3
Q2 0,4 -0,2 0,3 1,1 0,6 1,4 0,3 0,0 0,6 0,1 -0,1 0,6
Q3 0,2 -1.1 -0,1 0,5 0,1 0,7 0,5 0,4 -0,1 0,3 0,4 0,0
Q4 0,2 0,9 -0,5 1,1 0,2 0,6 0,1 0,3 0,5 0,3 0,0 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2016 1,9 -1,4 3,5 1,5 1,7 3,9 0,7 0,3 2,5 1,3 0,9 2,7
2017 2,4 0,9 3,1 3,1 3,2 4,4 -0,7 1.1 4,0 1,1 0,9 2,4
2018 1,9 0,8 1,4 3,5 2,3 4,5 0,3 1,3 2,9 1.1 0,9 1,5
2018 Q1 2,5 1,6 3,2 3,5 2,8 51 -0,1 1,5 3,5 1,4 1,4 1,6
Q2 2,2 1,4 2,4 3,4 2,7 54 0,0 1,2 3,3 1.1 0,8 1,8
Q3 1,6 0,0 0,9 3.4 21 4,4 0,8 1,2 2,5 1,0 0,8 1,5
Q4 1,1 -0,1 -1,0 3,4 1,6 4,6 0,3 1,3 23 1,1 0,6 1,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2018 Q1 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,1 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 0,1 0,0 -
Q4 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
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 -
2018 1,9 0,0 0,3 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 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 0,3 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 -
Q4 1.1 0,0 -0,2 0,2 0,3 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 %
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
2018 100,0 86,0 14,0 3,1 14,7 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 13,8 241 6,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
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 1,3
2018 1,5 1,8 -0,4 -0,3 1,4 2,5 1,4 3,1 -1,0 2,1 2,7 1,2 0,6
2018 Q1 1,6 2,0 0,7 -0,7 1,6 2,1 1,5 26 -1,0 2,5 32 1,3 10
Q2 1,6 1,9 -0,4 -0,4 1,7 2,4 1,3 2,7 -0,9 24 3,2 1,3 1,3
Q3 1,4 1,7 -0,3 0,2 1,3 2,5 1,4 3,5 -1,2 1,9 2,5 1,2 0,2
Q4 1,3 1,6 -0,3 -0,4 1,2 3,0 1,4 3,5 -0,9 1,6 2,0 1,1 -0,3
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
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
2018 100,0 81,4 18,6 4,2 15,3 6,8 25,7 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
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 -1,6 21 3,0 1,1 0,7
2018 1,6 21 -0,4 0,3 1,5 3,1 1,3 3,2 -0,7 23 3,1 1,4 0,7
2018 Q1 1,5 21 -0,9 -0,6 1,5 2,2 1,2 2,3 -0,9 3,7 3,2 1,3 0,5
Q2 1,8 2,3 -0,5 0,7 1,7 2,8 1,1 3.1 -0,4 2,2 3,7 1,6 1,8
Q3 1,7 21 -0,1 0,8 1,3 3,5 1,4 3,7 -0,9 2,2 3,2 1,3 0,8
Q4 1,5 1,9 -0,1 -0,1 1.1 3,5 1,3 3,7 -0,4 1,1 2,4 1,4 0,7
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
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 -0,4 0,6 -0,1 -0,2 -0,7
2018 0,1 0,3 0,0 0,6 0,1 0,6 -0,1 0,1 0,4 0,2 0,4 0,1 0,2
2018 Q1 -0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,1 1.1 0,0 0,0 -0,6
Q2 0,2 0,4 -0,1 11 0,1 0,4 -0,2 0,3 0,5 -0,2 0,5 0,3 0,5
Q3 0,3 0,4 0,3 0,7 0,1 1,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,7 0,1 0,6
Q4 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,4 -0,2 0,2 0,5 -0,5 0,4 0,2 1,0
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
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
1) werbs-| ETWerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen
personen personen” X
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)
2016 162,028 4,3 16,257 10,0 5,0 13,293 9,0 2,964 20,9 8,484 97 7,773 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,763 9,1 4,4 12,095 8,1 2,668 18,8 7,638 8,7 7,25 9,5 1,9
2018 . . 13,392 8,2 . 10,962 74 2,430 17,0 6,899 79 6,493 8,6 21
2018 Q1 162,591 4,0 13,916 8,5 4,2 11,412 7,7 2,504 17,6 7,189 8,2 6,727 8,9 2,1
Q2 163,180 3,9 13,503 8,3 3,9 11,069 74 2,434 17,0 6,957 79 6,546 8,7 21
Q3 163,709 3,6 13,160 8,1 3,6 10,759 72 2,401 16,8 6,797 7,7 6,362 8,4 21
Q4 . . 12,990 7,9 . 10,610 7,1 2,380 16,5 6,653 76 6,337 8,4 2,3
2018 Sept. - - 13,119 8,0 - 10,714 72 2,405 16,8 6,775 7,7 6,344 8,4 -
Okt. - - 13,126 8,0 - 10,710 72 2416 16,8 6,740 7,7 6,387 8,4 -
Nov. - - 12,984 7,9 - 10,617 71 2,367 16,4 6,658 76 6,326 8,3 -
Dez. - - 12,860 7,9 - 10,503 7,0 2,356 16,3 6,562 75 6,298 8,3 -
2019 Jan. - - 12,807 7,8 - 10,456 7,0 2,351 16,2 6,535 74 6,272 8,3 -
Febr. - - 12,730 7,8 - 10,393 7,0 2,337 16,1 6,494 74 6,236 8,2 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ 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 71 100,0
in %
(2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2016 1,6 1,8 1,8 2,0 1,7 0,5 3,0 0,6 1,6 1,0 2,2 1,4 7,2
2017 2,9 3,2 3,4 3,9 1,4 1.1 29 7.9 2,5 1,6 3,4 0,9 57
2018 1,0 1,3 0,6 2,0 1,2 -1,6 2,2 2,6 1,6 1,3 1,9 0,6 0,8
2018 Q1 3,1 3,5 3.1 4.4 2,5 0,5 2,6 6,6 1,7 1,6 1,9 0,1 53
Q2 2,3 2,8 1,7 4,3 2,0 -2,1 2,5 3,8 1,8 1,2 2,5 0,7 3,2
Q3 0,6 0,8 -0,3 1,7 0,9 -1,2 2,2 1,4 1,2 1,0 1,5 -0,1 34
Q4 -1,9 -1,7 -2,0 -1,9 -0,5 -3,6 1,7 -1,0 1,6 1,4 1,9 1,5 -9,4
2018 Sept. 0,7 0,9 -0,3 2,2 0,8 -1,5 3,7 0,2 0,3 0,1 0,5 0,7 -21,2
Okt. 1,2 1,6 0,1 3,3 1,0 -2,7 0,8 -0,2 2,7 2,5 3,2 1,3 -11,8
Nov. -2,9 -2,8 -2,8 -4,3 0,3 -3,7 11 1,6 1, 0,8 2,6 1,9 -8,9
Dez. -4,2 -4,0 -3,5 -4,9 -3,0 -4,3 21 -4,4 0,5 0,8 0,2 1,4 -7,5
2019 Jan. -11 -1,9 -1,8 -3,0 0,5 4,0 -0,7 -3,1 2,2 1,7 2,2 4,0 -2,5
Febr. . . . . . . . . 2,8 0,6 4,4 1,6 -2,3
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2018 Sept. -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 2,0 -1,3 -0,4 -0,5 -0,5 0,7 =371
Okt. 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,2 -1,1 -1,5 0,2 0,7 0,7 0,6 0,7 9,1
Nov. -1,5 -1,6 -1,1 -2,6 -0,5 0,7 0,3 3,5 0,9 -0,4 1,5 0,4 6,7
Dez. -0,9 -0,8 0,3 -1,1 -1,9 -0,6 1,1 -4,1 -1,4 0,1 -2,3 -0,3 2,5
2019 Jan. 1,4 1,1 0,2 0,9 2,4 2,4 -1,4 -0,9 0,9 0,1 1,6 1,5 4,8
Febr. . . . . . . . . 0,4 0,1 0,9 -0,7 -0,1
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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
1999-2015 99,2 -5,3 80,7 -12,3 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,6 -16,4 0,6 11,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -6,0 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 111,2 6,6 83,8 -5,5 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 Q2 111,8 78 83,9 -5,2 5,5 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Q3 110,9 5,9 83,7 -5,6 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
Q4 108,9 3,6 83,6 -6,9 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 Q1 106,0 -0,5 . -7,5 7,5 -1,0 11,5 . 49,1 49,0 52,4 51,5
2018 Okt. 109,7 4,2 83,6 -5,9 8,0 -0,5 14,0 90,1 52,0 51,3 53,7 53,1
Nov. 109,5 4,4 - -6,6 8,3 -0,2 14,0 - 51,8 50,7 53,4 52,7
Dez. 107,4 2,3 - -8,3 7,3 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 Jan. 106,3 0,6 83,6 -7,9 8,4 -2,1 11,0 90,7 50,5 50,5 51,2 51,0
Febr. 106,2 -0,4 - -7.4 6,6 -1,3 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
Mérz 105,5 -1,7 - -7,2 7,5 0,2 11,3 - 47,5 47,2 53,3 51,6
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 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 12,2 94,1 1,6 2,0 1,2 3,2 2,0 34,7 5,9 138,5 5,0 7,9 2,9
2016 12,1 943 1,8 2,0 5,7 3,3 2,7 35,4 7,6 138,8 4,9 6,3 2,9
2017 11,8 94,0 1,4 2,0 6,9 41 4,2 34,8 6,9 137,9 3,8 5,0 2,3
2018 Q1 11,8 937 1,8 1,9 4,9 3,8 4,7 34,9 7,0 137,6 3,1 -0,3 1,8
Q2 11,9 937 2,1 1,9 8,0 3,9 4,8 35,0 6,9 138,3 3.2 1,6 1,8
Q3 12,0 93,5 1,4 1,9 7,9 3,8 5,0 34,7 6,9 138,0 2,9 8,7 1,7
Q4 12,1 933 1,6 1,9 8,3 2,7 4,9 34,6 6,6 137,0 2,2 12,4 1,4

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

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

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermégen 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 Geschaftstatigkeit 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
2018 Q1 1001,5 902,9 98,6 5722 494,0 220,8 192,3 179,8 157,2 28,7 59,5 12,6 6,4
Q2 1022,0 934,1 87,9 5755 507,4 222,5 193,8 196,1 169,0 27,9 63,9 8,3 8,8
Q3 1035,5 966,8 68,7 586,2 525,5 229,4 203,9 191,5 168,8 28,4 68,7 8,7 5,8
Q4 10454 965,5 79,9 598,6 528,7 2311 206,2 186,2 155,9 29,6 74,7 21,9 33,6
2018 Aug. 350,3 319,3 31,1 197,5 174,6 77,2 67,8 65,7 54,6 9,9 22,2 3,2 1,7
Sept. 3454 326,9 18,4 1956 177,3 76,8 68,3 63,7 58,3 9,4 23,1 2,5 2,2
Okt. 352,7 322,5 30,2  203,0 180,6 75,0 67,0 65,2 51,2 9,5 23,8 3,3 9,6
Nov. 350,9 3251 258 1984 175,1 79,1 69,7 62,9 54,9 10,5 25,4 4.1 10,6
Dez. 341,8 317,9 23,9 197,2 173,0 77,0 69,6 58,0 49,8 9,6 25,6 14,5 13,4
2019 Jan. 357,4 320,6 36,8  201,1 176,3 774 69,1 68,7 54,1 10,2 21,1 3,8 2,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2019 Jan. 41245 37859 338,6 23393 2064,3 907,0 801,9 762,9 651,1 115,3 268,5 49,1 54,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2019 Jan. 35,6 32,7 2,9 20,2 17,8 7,8 6,9 6,6 5,6 1,0 2,3 0,4 0,5

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 %)

2018 Q1 21 23 561,22 270,5 113,9 167,8 470,4 503,9 291,9 81,2 123,6 357,3 65,2
Q2 4,3 6,1 5659 271,2 117,8 166,7 4740 5152 300,8 79,9 126,9 364,1 65,7
Q3 4,7 10,4 5727 277,6 17,4 166,9 478,17 531,22 309,6 86,2 126,9 3736 68,6
Q4 3,9 7,8 580,1 278,0 122,8 168,3 484,9 5357 309,5 87,5 130,4 379,5 66,4
2018 Aug. 55 9,0 1927 93,5 38,9 56,5 1612 1764 102,7 28,3 42,2 123,8 23,0
Sept. -0,5 79 190,7 92,4 39,4 55,4 160,17  177,7 103,4 29,3 42,3 125,0 22,7
Okt. 11,1 14,9 1941 93,6 40,4 56,2 161,17  180,9 105,9 29,2 441 126,8 24,2
Nov. 2,3 55 192,7 92,7 40,3 55,9 162,1 1776 102,1 28,7 43,6 126,5 21,2
Dez. -1,9 2,7 1933 91,6 42,1 56,2 1616 1773 101,4 29,7 42,8 126,2 21,0

2019 Jan. 2,4 34 1948 . . . 163,3 177,8 . . . 125,5

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)

2018 Q1 2,3 26 1258 125,6 123,3 131,5 126,3 1144 115,1 113,6 115,1 117,6 1104
Q2 3,0 28 1256 124,3 126,7 129,5 126,3 1153 115,5 112,2 118,4 119,4 101,8
Q3 1,0 20 1253 125,3 124,8 127,7 1259 1154 114,8 118,0 115,4 120,1 99,6
Q4 0,1 1,7 126,0 124,7 129,2 127,7 126,4 1159 115,0 117,2 17,7 120,4 100,7
2018 Juli 6,3 7,0 1247 1245 1255 126,7 124,3  116,1 115,6 119,1 116,4 121,17 100,6
Aug. 1,7 04 126,6 126,8 1243 129,8 127,5 1154 114,9 117,0 115,0 119,6 102,5
Sept. -4,7 -1,3 1245 1248 1247 126,5 126,0 1146 113,8 117,9 114,8 119,56 955
Okt. 6,9 53 126,9 126,2 1287 128,5 127,0 116,5 115,9 118,9 119,6 121,7 98,2
Nov. -1,6 -0,7 1254 1246 1273 127,0 126,8 1147 113,3 114,3 117,5 19,8 95,0
Dez. -5,1 0,3 1257 123,4 1317 127,7 1255 116,5 115,8 118,3 115,9 119,7 109,0

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 %)? | 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 70,9 555 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 83,6 16,4
in % (2019)
2016 100,2 0,2 08 -04 1,1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2018 Q2 103,8 1,7 1,0 2,0 1,4 0,6 0,7 1,0 0,0 1,9 0,5 1,7 1,6
Q3 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,5 0,1 2,7 0,3 2,1 2,4
Q4 104,3 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,8
2019 Q1 103,5 1,4 1,0 . 1,4 0,0 0,6 0,1 0,1 -2,4 0,3 .
2018 Okt.  104,7 2,3 1,2 2,7 17 0,2 0,1 -0,4 0,0 1,8 0,1 2,2 2,8
Nov.  104,1 1,9 0,9 2,4 1,4 0,0 0,1 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,8 2,8
Dez. 1041 1,5 0,9 1,7 1,3 -0,3 0,0 0,2 0,0 -3,3 0,1 1,3 2,7
2019 Jan.  103,0 1,4 1,1 1,2 1,6 0,0 0,3 0,0 0,1 -0,9 0,1 1,2 2,4
Febr. 103,3 1,5 1,0 1,6 1,4 0,2 0,2 0,9 0,0 0,6 0,0 1,3 2,3
Méarz® 104,4 1,4 0,8 1,1 0,1 0,4 -1,3 -0,2 0,8 0,2
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieBlich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und
Tabakwaren) persoénliche
Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen
men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7.2 2,6 15,3 8,4
in % (2019)
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1.1 1.1 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -1,1 2,1 0,8
2018 2,2 21 23 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 Q2 2,6 2,3 3,3 1,6 0,2 5,6 1,2 1,2 1,3 0,1 1,9 1,3
Q3 2,5 2,1 3,8 2,7 0,2 9,5 1,1 1,1 1,4 0,2 2,2 1,3
Q4 2,0 1,9 2,0 24 0,2 8,4 1,2 1,1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2019 Q1 2,0 2,0 1,9 . 0,3 3,8 . . . . . .
2018 Okt. 2,2 2,1 2,4 3,0 0,2 10,8 1,2 1,1 1,8 -0,2 2,5 1,7
Nov. 1,9 2,0 1,8 2,6 0,2 9,1 1,2 1,1 1,6 -0,5 1,5 1,7
Dez. 1,8 1,7 1,8 1,6 0,2 55 1,2 1,1 1,2 -0,3 1,6 1,7
2019 Jan. 1,8 1,8 1,8 1,0 0,3 2,7 1,2 1,1 1,6 -0,4 2,2 1,5
Febr. 2,3 2,1 2,9 1,3 0,4 3,6 1,2 1,2 1,3 -0,8 1,8 1,5
Marz?® 1,8 2,0 1,2 0,2 53 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Nach einer Uberarbeitung des Saisonbereinigungsverfahrens begann die EZB im Mai 2016, verbesserte saisonbereinigte HVPI-Serien fiir den Euroraum zu verdffentlichen (siehe

EZB, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016).
3) Die Schatzung basiert auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Frilhdaten zu den Energiepreisen.
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4 Preise und Kosten

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe? Wohn- teller
immobilien®|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b
2015 = Gewerbe ur gewerb-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke 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)

2016 97,9 -2.1 -1,4 -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 3,4 5,0
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 57 2,0 3,7 51
2018 104,0 3,2 2,5 1,5 2,7 1,0 0,4 0,2 0,7 8,1 2,4 . .
2018 Q1 102,4 1,7 1,6 1,5 2,4 0,9 0,8 1,0 0,5 2,0 2,1 4,3 4,6
Q2 103,1 2,8 2,6 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 2,2 4,2 3,4
Q3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1.1 0,1 -0,3 0,7 12,5 29 4,3 .

Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1.1 0,3 -0,2 0,8 1.1 2,3 .
2018 Sept.  105,4 4,6 3,0 1,5 29 1.1 0,0 -0,4 0,7 13,0 - - -
Okt. 106,2 4,9 3,2 1,5 2,7 1,2 0,2 -0,3 0,8 14,6 - - -
Nov. 105,9 4,0 2,3 1,5 2,6 1,2 0,2 -0,2 0,8 11,0 - - -
Dez. 105,1 3,0 1,5 1,3 2,2 1,1 0,4 0,0 0,8 7,8 - - -
2019 Jan. 105,4 29 1,0 1,2 1,7 1,4 0,4 0,0 1,0 7,4 - - -
Febr. 105,5 3,0 1,5 1,2 1,3 1,5 0,6 0,0 1,1 8,0 - - -

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

html/experimental-data.en.html).

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte"| Importe"| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
be'_'e" sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs- Nah-| gesamt| rungs- Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2016 106,8 08 04 0,4 0,5 0,7 -1,4 -2,4 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 3,0 48,1 58 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 109,5 14 18 1,5 1,7 21 1,4 2,3 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,2 -5,5 57
2018 Q2 109,3 1,3 1,8 1,5 1,8 1,9 1.1 2,0 62,6 21 -6,0 10,3 1,9 -6,3 1,7
Q3 109,7 1,4 21 1,8 1,9 2,4 23 3,9 64,8 2,0 -3,4 71 3,1 -2,2 8,8
Q4 110,1 1,5 19 1,7 1,8 2,4 1,9 2,8 59,5 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2019 Q1 55,6 3,3 3,9 2,8 4,0 53 2,7
2018 Okt. - - - - - - - 70,1 2,6 -0,9 57 2,9 -0,4 6,4
Nov. - - - - - - - - 57,4 1,7 -0,9 4.1 1,7 -1,2 4,8
Dez. - - - - - - - - 49,8 1,5 2,0 1,1 2,2 2,4 2,1
2019 Jan. - - - - - - - - 51,9 1,2 3,9 -11 1,5 3,8 -0,7
Febr. - - - - - - - - 56,5 4,2 51 3,5 4,5 57 3,3
Marz - - - - - - - - 58,8 4,4 2,6 6,0 6,0 6,4 55

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,2 - - -3,6 31,7 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7 0,3 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 51 6,9 2,5 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7.4 9,4 12,1 20,0 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 Q2 10,3 6,9 9,4 12,1 18,4 65,6 57,6 56,5 52,3
Q3 11,1 7,5 9,0 12,4 20,8 65,2 58,4 55,5 52,8
Q4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,5 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 Q1 8,9 8,3 10,3 11,4 20,0 53,9 57,7 53,0 53,1
2018 Okt. 10,4 9,0 8,8 13,0 241 65,1 58,5 54,8 52,8
Nov. 12,2 7.4 10,1 12,4 23,6 63,6 58,9 54,7 52,8
Dez. 13,0 9,2 11,1 13,6 22,7 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 Jan. 10,7 8,8 11,5 12,9 18,9 55,7 58,3 53,8 53,2
Febr. 9,0 8,1 9,2 12,4 20,0 53,9 58,1 52,7 52,7
Méarz 7,0 7,9 10,2 9,0 21,2 52,3 56,8 52,3 53,3

Quellen: Européische 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 25,4 69,3 30,7
in % (2012)
2016 105,5 1,3 1,4 1.1 1,3 1,5 1,4
2017 107,4 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 109,8 2,2 21 2,8 2,4 1,9 2,0
2018 Q1 102,6 2,0 1,8 2,7 2,3 1,5 1,7
Q2 113,7 2,2 1,9 2,9 2,6 1,5 21
Q3 106,4 2,5 24 3,0 2,6 2,2 21
Q4 116,6 23 2,4 2,4 2,2 2,5 2,2
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) 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).
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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
2016 105,3 0,6 1,3 -1,3 0,6 1,3 -0,7 1,3 3,7 0,6 1,4 1,5
2017 106,1 0,8 0,1 -0,4 -0,1 0,2 0,6 -0,3 4,4 2,4 1,7 1,8
2018 108,1 1,9 0,8 1,9 0,8 1,3 1.1 0,9 3,8 2,7 2,2 21
2018 Q1 107,0 1,1 0,0 0,0 -0,3 0,7 0,3 0,9 3,9 2,3 1,9 1,4
Q2 107,6 1,6 0,3 1,4 0,5 1,0 0,2 1,0 3,5 2,7 2,2 2,3
Q3 108,5 2,3 2,1 2,7 1,4 1,8 1,6 0,5 4,2 3,2 2,5 2,5
Q4 109,0 2,4 0,9 3,8 1,2 1,9 0,9 1,2 3,5 2,7 2,5 21
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2016 109,3 1,2 0,2 1,3 1,8 1,3 0,2 2,2 2,2 0,3 1,3 1,7
2017 11,1 1,6 1,6 1,4 1,2 1,6 1,8 0,2 4.1 3,2 1,4 1,3
2018 113,5 2,2 1,9 1,9 1,7 2,3 2,5 2,2 3,0 2,9 2,1 2,4
2018 Q1 112,6 1,9 2,3 1,6 11 2,0 2,8 1,8 2,8 2,6 2,0 1,8
Q2 113,3 2,2 21 21 1,4 2,3 2,9 2,0 2,3 2,8 2,0 1,8
Q3 1141 2,5 2,0 2,3 2,4 2,5 2,4 2,6 3,5 3,2 2,3 3,2
Q4 114,6 2,2 1,2 1,6 1,7 2,1 1,9 2,4 3,2 2,9 2,4 2,9
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstétigen
2016 103,9 0,6 -1,0 2,6 11 0,0 0,9 0,8 -1,5 -0,2 -0,1 0,2
2017 104,7 0,8 1,5 1,9 1,3 1,5 1,2 0,5 -0,3 0,8 -0,3 -0,4
2018 105,0 0,3 11 0,0 0,9 0,9 1,4 1,3 -0,8 0,2 -0,1 0,3
2018 Q1 105,2 0,8 2,3 1,6 1,4 1,3 2,5 0,9 -1,0 0,3 0,1 0,4
Q2 105,2 0,5 1,7 0,8 1,0 1,3 2,6 1,0 -1,2 0,1 -0,1 -0,5
Q3 105,1 0,2 -0,1 -0,4 0,9 0,7 0,8 2,1 -0,7 0,0 -0,2 0,6
Q4 105,1 -0,2 0,3 -2,1 0,4 0,2 1,1 1,2 -0,3 0,2 -0,1 0,9
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
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 12,7 1,7 1,4 1,4 1,0 1,9 1,7 0,5 3,3 3,0 1,6 1,9
2018 114,8 1,9 1,4 1,8 0,9 2,1 21 1,8 2,3 2,4 2,0 1,8
2018 Q1 113,8 1,8 2,2 1,5 0,6 21 2,8 1,8 1,6 2,3 1,9 1,9
Q2 114,2 1,8 0,6 2,0 0,7 21 2,2 1,5 1,8 2,2 1,7 0,7
Q3 114,9 21 1,9 21 1,4 23 2,1 2,4 2,6 25 21 1,9
Q4 115,4 1,9 0,8 1,6 0,9 2,2 1,5 2,0 3,1 2,5 21 1,7
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2016 105,7 0,5 -1,2 2,5 0,8 0,0 1.1 0,4 -2,0 -0,4 -0,2 0,2
2017 106,8 1,0 1,9 1,9 1,2 1,8 1,3 0,9 -0,9 1,0 0,0 0,2
2018 107,0 0,2 0,5 -0,1 0,4 1,0 1,2 1,0 -1,0 -0,2 -0,2 0,2
2018 Q1 107,1 0,9 2,3 1,7 1,2 1,6 2,7 0,8 -2,1 0,3 0,1 0,9
Q2 106,9 0,3 0,7 0,7 0,6 1,5 2,3 0,5 -1,0 -0,4 -0,4 -1,0
Q3 106,6 -0,1 -0,8 -0,5 -0,1 0,7 0,6 1,8 -1,0 -0,7 -0,3 0,0
Q4 106,7 -0,4 0,0 -2,0 0,0 0,4 0,8 0,7 0,2 -0,2 -0,3 -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

Bestande
2016 10753 60828 7158,1 1330,6 2221,0 35515 10709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11388,9
2017 11116 66378 77494 1197,0 2261,2 34582 112077 74,7 512,0 71,6 658,4 11 866,0
2018 1162,6 71188 82815 1128,2 22942 34225 117039 74,6 523,3 71,6 669,5 12373,4
2018 Q1 1116,9 6743,6 78605 1170,4 2260,2 34306 112911 71,4 511,4 61,5 644,3 119354
Q2 11336 68923 80258 1178,1 2270,8 3448,9 114747 73,7 507,8 65,5 647,1 121218
Q3 1150,6 7010,0 8160,5 1126,6 22850 34115 115721 71,4 495,4 60,5 627,4 12199,4
Q4 1162,6 71188 82815 1128,2 22942 34225 117039 74,6 523,3 71,6 669,5 12373,4
2018 Sept. 1150,6 7010,0 81605 1126,6 22850 34115 115721 71,4 495,4 60,5 627,4 12 199,4
Okt. 1154,4 7044,8 81993 1137,8 2290,3 34281 116273 72,0 505,7 60,9 638,6 12 266,0
Nov. 1158,2 70916 82497 1125,8 22951 3420,9 11670,6 73,8 503,5 58,2 635,4 12 306,1
Dez. 1162,6 71188 82815 1128,2 22942 34225 117039 74,6 523,3 71,6 669,5 12373,4
2019 Jan. 1167,7 71257 82934 1123,7 2298,7 34224 117158 74,9 516,6 62,8 654,3 12 370,1
Febr.?) 1172,8 71946 83674 1124,8 2304,6 34294 11796,7 70,7 514,9 56,4 642,0 12438,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 38,1 541,7 579,8 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 34,3 -76,2 551,9 6,6 -10,9 -18,4 -22,7 529,2
2018 50,0 461,6 511,6 -71,5 45,0 -26,6 485,0 -3,5 11,3 -1,7 6,1 4911
2018 Q1 53 102,5 107,8 -24,9 7,6 -17,3 90,5 -3,1 -0,6 -9,1 -12,8 77,7
Q2 16,6 137,7 154,3 4,8 9,8 14,6 169,0 -0,9 -3,2 23 -1,8 167,1
Q3 16,0 116,1 132,1 -51,8 14,1 -37,6 94,5 -2,4 -12,6 -4,7 -19,7 74,8
Q4 12,1 105,3 117,4 0,3 13,4 13,7 131,1 2,9 27,7 9,8 40,4 171,5
2018 Sept. 6,8 57,4 64,2 -14,1 3,9 -10,3 53,9 -0,5 -6,2 -2,6 -9,3 44,6
Okt. 3,9 31,4 35,2 9,2 55 14,7 49,9 0,3 10,3 -0,9 9,7 59,6
Nov. 3,8 47,7 51,5 -11,8 4,8 -7,0 445 1,8 -2,2 -2,7 -3,2 41,3
Dez. 4,5 26,2 30,7 2,9 3,1 6,0 36,7 0,9 19,6 13,5 33,9 70,6
2019 Jan. 5,0 10,2 15,3 -4,8 5,0 0,3 15,5 0,4 -7,6 -8,5 -15,7 -0,2
Febr.?) 51 67,2 72,3 0,5 59 6,4 78,7 -4,3 -1,8 -5,4 -11,6 67,1
Wachstumsraten
2016 3,7 9,7 8,8 7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 34 9,8 8,8 -8,4 1,5 2,1 52 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 47
2018 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -2,3 0,9 4,1
2018 Q1 2,5 8,4 7,5 -8,9 1,6 -2,2 43 -1,6 -4,7 -27,2 -7 3,6
Q2 3,5 8,1 7.4 -5,5 1,7 -0,9 47 53 -1,4 -16,3 -2,4 43
Q3 4,1 7,3 6,8 7,4 1,8 -1,4 4,3 2,0 -6,7 -26,0 -8,1 3,5
Q4 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -2,3 0,9 4,1
2018 Sept. 4.1 7,3 6,8 7,4 1,8 -1,4 43 2,0 -6,7 -26,0 -8,1 3,5
Okt. 4.1 7,3 6,8 -6,2 1,8 -1,0 4,4 -0,7 -3,8 -17,4 -5,0 3,8
Nov. 43 7.1 6,7 -6,7 2,0 -1,0 43 -8,2 -3,1 -22,4 -5,8 3,7
Dez. 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -2,3 0,9 4.1
2019 Jan. 47 6,4 6,2 -6,3 2,0 -0,8 4,0 -4,0 -0,1 59 -0,1 3,8
Febr.® 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7,0 1,0 -3,6 -0,4 43
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® Nichtmonet&-| 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
Bestande
2016 2093,2 1630,3 2951 159,6 8,2 60555 34023 6449 2006,3 21 972,0 199,5 383,8
2017 22557 1801,7 285,8 159,1 9,1 63056 36989 561,9 20441 0,7 994,3 204,0 4111
2018 2336,0 1901,6 280,7 145,9 7,8 66457 40393 517,3 2088,0 1,2 1002,7 200,3 431,2
2018 Q1 2260,5 1821,6 2740 157,2 7,6 6376,3 3787,0 543,5 2044,2 1,6 983,2 210,6 4151
Q2 2296,8 18552 277,9 156,7 7,0 6462,2 3870,0 535,2 20559 1,1 1010,3 220,0 425,6
Q3 2323,5 1891,3 268,0 157,3 6,8 65387 39455 5246 2067,6 1,1 982,2 211,8 436,8
Q4 2336,0 1901,6 280,7 145,9 7,8 66457 40393 517,3 2088,0 1,2 1002,7 200,3 431,2
2018 Sept. 2323,5 18913 268,0 157,3 6,8 6538,7 39455 5246 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
Okt. 2316,3 18922 2711 1471 59 65875 3984,3 520,9 2081,1 1.1 992,6 208,3 440,2
Nov. 23224 18922 275,6 146,5 8,1 6610,7 4 005,1 517,9 2086,6 1,2 1001,0 208,3 443,8
Dez. 2336,0 1901,6 280,7 145,9 7,8 66457 40393 517,3 2088,0 1,2 1002,7 200,3 431,2
2019 Jan. 2324,7 1899,8 271,4 145,7 7,8 6680,7 4068,6 517,3 2093,0 1,7 975,7 203,9 438,0
Febr.® 2347,5 1918,3 275,5 147,0 6,7 67224 4106,2 516,9 2097,8 1,5 964,7 206,4 453,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 24,2 -28,4 19,1
2017 178,8 181,55 -3,1 -0,6 1,0 255,3 304,99 -81,6 33,4 -1,3 54,9 6,2 26,9
2018 89,1 100,4 -7, -2,8 -1,4 330,2 327,6 -45,0 47,2 0,5 -1,5 -4,5 18,2
2018 Q1 8,1 22,3 -10,8 -2,0 -1,4 73,0 81,2 -18,1 9,0 0,9 -9,4 6,8 3,6
Q2 28,9 29,1 1.1 -0,7 -0,7 83,6 81,7 -8,8 1,2 -0,5 19,9 9,1 9,9
Q3 26,4 36,1 -10,0 0,6 -0,2 76,5 75,5 -10,7 11,6 0,0 -29,6 -8,2 11,0
Q4 25,7 12,8 12,7 -0,7 0,9 97,2 89,1 -7,5 15,4 0,1 17,5 -12,2 -6,4
2018 Sept. 17,0 18,0 -1,0 -0,2 0,1 23,3 24,0 -3,7 3,8 -0,8 6,6 -2,6 2,4
Okt. 29 1,6 2,2 0,0 -1,0 38,5 37,5 -4,1 5,0 0,1 6,3 -3,8 2,4
Nov. 7,2 0,3 4,9 -0,2 2,2 23,1 20,9 -2,9 5,2 0,0 8,8 -0,4 3,8
Dez. 15,6 10,9 5,6 -0,6 -0,3 35,5 30,7 -0,5 5,2 0,0 2,5 -7,9 -12,6
2019 Jan. -6,7 1,9 -9,0 0,4 0,0 35,0 29,3 0,1 51 0,5 -27,4 3,2 6,8
Febr.?) 22,0 19,2 4,0 -0,2 -1,1 43,5 37,8 -0,6 6,4 -0,1 -13,9 2,5 15,2
Wachstumsraten
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 52 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,6 11,2 -1,1 -0,4 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 5,8 3,1 7,0
2018 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,3 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2018 Q1 53 8,1 -7,7 -0,5 19,2 4,0 8,3 -12,5 1,7 -42,0 4,2 10,4 53
Q2 4,9 71 -5,4 -1,1 7,0 4,4 8,6 -10,8 1,7 -53,9 5,8 12,8 57
Q3 4,6 6,8 -6,8 -0,6 27,4 4,6 8,4 -9,9 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
Q4 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,3 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2018 Sept. 4,6 6,8 -6,8 -0,6 27,4 4,6 8,4 -9,9 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
Okt. 4,2 6,0 -4,7 -1,0 3,9 4,7 8,4 -9,5 2,0 -45,2 3,0 2,8 5,1
Nov. 3,8 54 -3,4 -1,2 -1,2 4,9 8,6 -9,0 21 -42,4 0,3 1,6 6,9
Dez. 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -16,0 5,2 8,8 -8,0 23 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2019 Jan. 25 44 7.0 05  -230 53 88 7.1 2,3 6,2 A7 A4 53
Febr® 43 59 3.0 03 256 56 89 6,0 25 133 36 A1 8,9
Quelle: EZB.

1) Angaben flir 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-
f i fondsan-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und '

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
2016 43893 1084,0 3292,1 128814 10711,1 10982,1 43114 54493 836,7 113,565 13874 782,9
2017 46259 10333 35787 13116,4 10874,1 11171,2  4326,5 5598,8 839,2 109,6 14424 799,8
2018 4686,9 10074 36681 134186 111274 11481,7 4409,2 57415 848,8 127,9  1520,1 771,0
2018 Q1 46050 1023,1 35680 131959 109412 11233,7 43438 5633,0 851,7 112,8 14674 787,4
Q2 46029 1017,7 3571,0 13276,2 10990,8 11328,3 4358,1 5659,7 853,2 119,8  1496,6 788,7
Q3 4627,4 10035 36099 133630 110645 113981 43968 5701,3 841,9 1244  1513,8 784,8
Q4 46869 10074 36681 13418,6 11127,4 114817 44092 57415 848,8 1279  1520,1 771,0
2018 Sept. 4627,4 1003,5 36099 13363,0 110645 113981 43968 5701,3 841,9 1244 15138 784,8
Okt. 4612,0 10006 35974 13393,8 11089,9 114232 4404,2 5716,2 848,9 120,8  1524,7 779,1
Nov. 46126 1003,4 35943 134119 111124 11446,1 44212 5731,8 838,7 120,7 1516,8 782,8
Dez. 46869 10074 36681 134186 111274 114817 4409,2 57415 848,8 127,9  1520,1 771,0
2019 Jan. 46851 1006,7 3666,9 134524 11156,7 11498,8 44095 5758,5 861,0 127,7 1523,0 772,7
Febr® 46854 1001,0 36725 13500,7 111779 115244 44252 5769,6 856,7 126,3  1533,1 789,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 4859 -345 520,3 319,7 235,8 259,9 82,5 121,1 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -433 332,3 361,8 273,9 314,8 82,8 173,6 21,1 -3,5 64,3 23,6
2018 92,4  -28,2 120,7 372,8 304,6 373,5 122,9 167,3 -3,8 18,1 89,5 -21,2
2018 Q1 -31,0  -10,1 -20,8 115,7 98,1 94,4 41,3 40,1 13,6 3,2 27,5 -9,9
Q2 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 103,7 17,1 34,9 -3,4 6,9 29,7 0,4
Q3 48,0 -16,2 64,5 105,2 90,9 87,1 48,6 49,8 -12,1 4,5 18,6 -4,2
Q4 40,7 4,0 36,7 66,3 60,1 88,3 15,9 42,6 -1,8 3,4 13,7 -7,5
2018 Sept. 6,7 -3,7 10,7 23,8 22,5 28,6 9,3 14,9 -6,0 4,2 -0,9 2,3
Okt. -9,3 -3,0 -6,3 32,7 21,5 20,1 6,1 15,5 3,6 -3,7 12,6 -1,3
Nov. -7,9 2,8 -11,7 27,0 30,3 32,5 22,6 18,4 -10,6 0,0 -6,4 3,2
Dez. 57,9 4,2 54,7 6,5 8,3 35,8 -12,7 8,7 5,1 7,2 7,6 -9,3
2019 Jan. -11,7 -0,8 -10,9 33,1 33,4 19,6 2,9 18,2 12,5 -0,2 0,0 -0,3
Febr.® 12,0 -4,8 16,4 44,6 23,1 30,4 17,2 12,2 -4,9 -1,4 7,1 14,4
Wachstumsraten
2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 55 -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 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 34 2,8 2,8 34 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 Q1 3,9 -4,0 6,5 2,6 2,6 3,0 2,3 3,0 2,0 -0,3 3,9 -0,1
Q2 4,0 -3,9 6,5 2,8 2,9 3,5 2,6 3,0 3,0 6,9 4,8 -1,4
Q3 3,1 -4,4 53 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,4 11,7 5,9 -1,1
Q4 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 Sept. 3,1 -4,4 53 3,0 3,0 34 3,2 3,1 -0,4 11,7 5,9 -1,1
Okt. 2,7 -4,3 4,8 3,0 2,8 3,2 2,9 3,2 -0,7 7.4 7,2 -1,5
Nov. 2,1 -3,8 3,8 2,9 2,8 3,2 3,0 3,2 -1,9 52 6,6 -1,8
Dez. 2,0 -2,7 34 2,8 2,8 34 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019 Jan. 2,4 -2,7 3,9 2,5 2,5 3,0 2,2 3,2 -1,8 13,0 53 -2,5
Febr.® 2,5 -2,5 4,0 2,8 2,7 3,2 2,6 3,2 -1,5 10,6 53 -0,3
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 nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im 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
2016 43114 43091 1013,3 795,7 25024 5449,3 5728,7 615,9 4084,1 749,3
2017 4326,5 4364,8 987,7 820,4 25184 5598,8 5 865,5 654,0 4217,0 727,9
2018 4 409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6 023,4 683,7 4 353,9 703,9
2018 Q1 4 343,8 4381,2 997,8 820,8 25252 5633,0 5904,5 663,3 4243,8 725,9
Q2 4 358,1 4425,0 986,0 828,3 2543,8 5659,7 5940,5 669,8 42732 716,6
Q3 4 396,8 4464,3 1000,1 836,2 2560,5 5701,3 5978,6 678,3 4311,6 71,4
Q4 4 409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6 023,4 683,7 4 353,9 703,9
2018 Sept. 4 .396,8 4464,3 1000,1 836,2 2 560,5 5701,3 5978,6 678,3 4311,6 71,4
Okt. 4.404,2 4 469,7 985,0 8441 2575,0 5716,2 5996,5 681,7 4324,0 710,4
Nov. 44212 4 486,5 989,2 850,9 2581,0 57318 6 010,7 685,6 4 336,4 709,8
Dez. 4 409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6 023,4 683,7 4 353,9 703,9
2019 Jan. 4409,5 4 489,3 980,0 846,7 2582,8 57585 6 037,1 687,5 4367,2 703,8
Febr.® 44252 4505,0 980,1 850,8 2594,4 5769,6 6 050,9 690,9 4 375,0 703,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 121,1 113,8 241 105,4 -8,4
2017 82,8 131,8 -0,3 38,0 45,0 173,6 165,5 451 134,3 -5,8
2018 122,9 171,1 19,2 33,4 70,4 167,3 188,8 40,1 136,5 -9,2
2018 Q1 41,3 39,0 17,6 6,1 17,6 40,1 45,5 11,3 27,7 1.1
Q2 171 48,2 -12,2 10,3 19,0 34,9 443 10,5 29,0 -4,6
Q3 48,6 47,8 16,4 9,5 22,6 49,8 47,7 10,3 40,4 -0,9
Q4 15,9 36,2 -2,7 7.4 11,2 42,6 51,3 8,1 39,3 -4,8
2018 Sept. 9,3 171 -0,1 2,3 7,0 14,9 14,0 1,9 13,2 -0,2
Okt. 6,1 3,8 -16,8 8,2 14,6 15,5 19,1 3,7 12,1 -0,3
Nov. 22,6 22,7 57 8,3 8,6 18,4 18,2 4,2 14,1 0,0
Dez. -12,7 9,8 8,3 -9,1 -11,9 8,7 13,9 0,2 13,1 -4,6
2019 Jan. 2,9 -1,0 -13,8 2,3 14,4 18,2 15,2 4.1 13,8 0,3
Febr.® 17,2 171 0,2 4,7 12,3 12,2 16,8 3,5 8,4 0,2
Wachstumsraten

2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,1
2017 1,9 3,1 0,0 4,8 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8
2018 2,9 3,9 1,9 4.1 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3
2018 Q1 2,3 3,3 2,6 4,6 1,5 3,0 2,9 7.2 3,0 -0,4
Q2 2,6 4.1 1,4 55 2,2 3,0 3,0 7.2 3,1 -11
Q3 3,2 4,3 3,3 4,5 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,8
Q4 2,9 3,9 1,9 4,1 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3
2018 Sept. 3,2 4,3 3,3 4,5 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,8
Okt. 2,9 3,9 0,7 5,0 3,0 3,2 3,2 7.1 3,3 -0,7
Nov. 3,0 4,0 1,3 53 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,8
Dez. 2,9 3,9 1,9 41 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3
2019 Jan. 2,2 3,4 -0,4 3,6 2,8 3,2 3,2 6,2 3,5 -1,2
Febr.® 2,6 3,7 0,0 4,4 3,0 3,2 3,3 6,1 3,5 -1,2

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

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

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im 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 frist von|  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
2016 307,7 6 955,9 2089,5 70,9 21459 2649,6 11248 257,0 205,9 121,6
2017 343,4 6768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 935,6 300,1 143,5 92,5
2018 378,7 6814,4 1941,3 56,0 2096,0 2721,2 10250 436,0 187,0 194,9
2018 Q1 340,8 67447 1952,7 59,4 20147 27179 903,8 316,2 135,9 86,2
Q2 330,4 6708,6 1950,7 58,4 2025,6 26739 858,9 4228 1741 183,8
Q3 403,3 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,2 4247 177,3 183,0
Q4 378,7 6814,4 1941,3 56,0 2096,0 2721,2 10250 436,0 187,0 194,9
2018 Sept. 403,3 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,2 4247 177,3 183,0
Okt. 398,1 6795,5 1936,3 56,6 2104,4 2698,2 993,7 460,0 1671 174,3
Nov. 390,3 6784,9 1929,9 55,8 20987 2700,5 1038,3 4184 196,1 204,4
Dez. 378,7 6814,4 1941,3 56,0 2096,0 2721,2 10250 436,0 187,0 194,9
2019 Jan. 377,2 6 861,7 1939,7 55,6 2 116,6 27498 1069,9 4015 199,0 208,4
Febr.® 409,0 6 878,7 1936,7 55,6 2146,0 27404 1116,3 4240 198,1 210,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3  -90,2 12,8 -12,0
2017 39,2 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,3 -656 -60,9 -27,6
2018 39,0 47,4 -38,0 -4,9 16,9 73,4 65,0 47,4 21,8 24,2
2018 Q1 -2,7 8,8 -16,3 -1.4 9,3 17,2 53,2 -54,2 -7,6 -6,3
Q2 -10,4 -10,0 -4,8 -1,1 -15,0 11,0 -62,2 88,6 16,4 19,4
Q3 76,3 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,8 -11,2 3,2 -0,8
Q4 -24,1 18,8 -0,6 -0,9 3.4 16,8 35,0 241 9,7 11,9
2018 Sept. 15,3 28,0 -8,4 -0,5 28,1 8,8 46,2 111 -4,1 -6,0
Okt. -5,5 14,2 0,0 -0,2 4,5 10,0 14,8 30,1 -10,3 -8,7
Nov. -7,9 -4,6 -6,1 -0,9 -2,3 4,7 46,8 -37,0 29,0 30,0
Dez. -10,8 9,1 55 0,2 1,3 21 -26,6 31,0 -9,1 -9,5
2019 Jan. -1,5 20,2 -5,8 -0,4 20,6 5,8 284 -314 12,0 13,6
Febr.® 31,6 19,1 -3,4 0,0 25,6 -3,0 43,8 17,4 -0,9 2,1
Wachstumsraten
2016 7,8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 29 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,7 -22,7
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2018 Q1 11,9 -0,6 -4.1 -9,8 -1,5 3,2 - - -25,6 -22,2
Q2 6,6 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
Q3 14,4 0,0 -2,8 -9,3 0,0 23 - - 7,7 4,9
Q4 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2018 Sept. 14,4 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,7 4,9
Okt. 18,1 0,6 -1,7 -8,7 0,6 25 - - -9,9 -22,0
Nov. 24,7 0,6 -2,1 -9,1 0,8 2,6 - - -0,1 -24,6
Dez. 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2019 Jan. 18,9 0,8 -1,9 -7,7 1,0 29 - - 28,0 22,7
Febr.® 19,7 1,4 -1,9 -7, 2,9 2,7 - - 35,9 28,0
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.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2019 — Statistik S22



6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
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 Q4 -1,0 1,0
2018 Q1 -0,8 1,2
Q2 -0,5 14
Q3 -0,4 1,5
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 Q4 46,1 457 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 433 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2018 Q1 46,1 457 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 43,1 9,8 51 1,9 22,4 3,7
Q2 46,2 458 12,9 12,9 15,2 0,4 46,6 43,0 9,8 51 1,9 22,4 3,7
Q3 46,2 458 12,9 12,9 15,2 0,4 46,6 43,0 9,8 51 1,9 22,3 3,6
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder 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 26 142 70,0 47,3 31,9 39,5 8,0 788 159 28,8 42,2 85,0 1,8
2017 Q4 86,8 26 14,2 70,0
2018 Q1 86,9 26 14,0 70,3
Q2 86,3 26 137 70,0
Q3 86,2 26 135 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 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 -11 0,8
Q2 -2,9 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,3 -1,3 0,5
Q3 -2,1 -1,5 0,5 0,8 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -1,1 1,0

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
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
2018 13,0 1,4 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2017 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 11,3 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
Q3 13,1 1,5 3,8 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
2018 Sept. 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Okt. 13,3 11,8 3,6 1,6 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 1,0
Nov. 13,4 11,9 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
Dez. 13,0 11,4 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Jan. 13,2 "7 4.1 1,5 0,4 73 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
Febr. 13,0 11,5 4.1 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
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 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 -0,3 1,1 -2,9 -2,7 -2,2 2,4

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

Q3 -0,1 1,9 0,0 -0,1 0,8 -2,7 -2,7 -1,8 -3,9

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 Q4 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,3 95,8

2018 Q1 106,4 62,7 8,5 69,3 177,9 98,7 99,4 132,9 92,9

Q2 105,9 61,5 8,3 69,2 177,5 98,1 99,1 133,3 103,0

Q3 105,4 61,0 8,0 68,7 182,3 98,3 99,5 133,3 110,2

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

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

Q3 0,0 0,6 1,9 3,6 21 0,1 0,0 0,7 -0,7 -0,8

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

2018 Q1 35,5 36,0 22,2 49,7 55,1 77,2 125,4 75,5 50,9 59,9

Q2 36,9 35,0 22,0 48,8 54,0 76,5 124,8 72,6 51,9 59,5

Q3 37,0 34,9 21,7 45,7 52,9 75,5 124,7 71,0 51,5 58,8
Quelle: Eurostat.
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