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

aufgefuhrt.
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Wirtschaftliche und monetéare
Entwicklungen

Uberblick

Auf Basis einer umfassenden Bewertung der Konjunktur- und
Inflationsaussichten fir den Euroraum und unter Berlicksichtigung der
jungsten von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet hat der EZB-Rat in seiner
geldpolitischen Sitzung vom 6. Juni eine Reihe von geldpolitischen
Beschliussen gefasst, um die Annaherung der Inflationsrate an ein Niveau von
unter, aber nahe 2 % zu unterstiitzen. Obwohl die Daten fiir das erste Quartal etwas
besser ausgefallen sind als erwartet, deuten die jungsten Informationen darauf hin,
dass der Ausblick fiir den Euroraum nach wie vor durch widrige globale Faktoren
getrubt wird. Die l&anger anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit
geopolitischen Faktoren, der zunehmenden Gefahr von Protektionismus und
Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften gehen nicht spurlos am
Konjunkturklima voruber. Zugleich werden die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft
des Eurogebiets und der allméhlich zunehmende Inflationsdruck nach wie vor durch
den anhaltenden Beschéaftigungszuwachs und steigende Lohne gestiitzt. Vor diesem
Gesamthintergrund beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverandert zu belassen
und seine Forward Guidance zu den Leitzinsen der EZB so anzupassen, dass sie
seine Erwartung widerspiegelt, nach der die Leitzinsen mindestens Uber die erste
Hélfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihnrem aktuellen
Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Annéherung der Inflation an
ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen. Der EZB-Rat
bekraftigte ferner seine Forward Guidance im Hinblick auf die Reinvestitionen. Und
schlie3lich beschloss er die Modalitaten der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG ll1), insbesondere die Parameter der
Preisgestaltung. Daruber hinaus kam der EZB-Rat zu der Einschétzung, dass der
positive Beitrag der negativen Zinssatze zum akkommodierenden geldpolitischen
Kurs und zur nachhaltigen Annéherung der Teuerung an das Inflationsziel derzeit
nicht durch mogliche Nebenwirkungen auf die Bankenintermediation beeintrachtigt
wird. Dennoch wird der EZB-Rat auch weiterhin den bankbasierten
Transmissionskanal der Geldpolitik und die Faktoren, die fiir GegenmalRnahmen
sprechen, sorgfaltig beobachten.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 6. Juni 2019

Die Grunddynamik des Weltwirtschaftswachstums hat sich zu Jahresbeginn
weiter verringert, wenngleich die Konjunkturdaten in einigen fihrenden
Industrielandern besser als erwartet ausgefallen sind. Umfragebasierte
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Indikatoren deuten auf eine anhaltende Schwache im verarbeitenden Gewerbe
weltweit hin, wobei in letzter Zeit eine gewisse Stabilisierung auf niedrigem Niveau zu
beobachten war, sowie auf eine jingst nachlassende Aktivitat im Dienstleistungs-
sektor, der sich eine Zeit lang als relativ widerstandsfahig erwiesen hatte. Das globale
Wachstum wird sich den Projektionen gemafR im laufenden Jahr verlangsamen.
ZurUckzufuihren ist dies auf eine hohe und weiter zunehmende Unsicherheit in Bezug
auf politische MaRnahmen und das politische Umfeld, wodurch die Investitionstétig-
keit weltweit beeintrachtigt wird. Auch die erneute Zuspitzung der Handelsspan-
nungen zwischen den Vereinigten Staaten und China wird sich negativ auf das
Wachstum auswirken. Diese widrigen Faktoren durften die Weltwirtschaft und den
Welthandel zwar im laufenden Jahr weiterhin belasten, doch wird erwartet, dass die
jungsten PolitikmafRnahmen der Konjunktur danach etwas Auftrieb verleihen. Daher
wird das globale Wachstum den Projektionen zufolge im Jahr 2019 sinken, sich auf
mittlere Sicht aber stabilisieren. Der internationale Handel durfte sich im laufenden
Jahr deutlicher abschwéchen und mittelfristig im Gleichlauf mit der wirtschaftlichen
Entwicklung wieder zunehmen. Der globale Inflationsdruck sollte sich weiterhin in
Grenzen halten, wahrend sich die Abwartsrisiken fir die Weltwirtschaft erhdht haben.

Vor dem Hintergrund der am Markt herrschenden Erwartung einer weiterhin
akkommodierenden Geldpolitik und wieder auflebender Handelsspannungen
sind die langfristigen risikofreien Zinssatze seit der EZB-Ratssitzung im

Marz 2019 gesunken. Die Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sind
unter gewissen Schwankungen leicht gestiegen, was auf die niedrigen risikofreien
Zinssatze und die sich aufhellenden Gewinnerwartungen zuriickzufiihren ist.
Allerdings belastet die Unsicherheit im Zusammenhang mit den wieder zunehmenden
Handelsspannungen die Preise risikoreicher Vermdgenswerte. An den Devisen-
markten hat der Euro in handelsgewichteter Rechnung auf breiter Front aufgewertet.

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wéahrungsgebiet beschleunigte sich im
ersten Jahresviertel 2019 auf 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es
sich im zweiten Halbjahr 2018 vor dem Hintergrund einer tendenziell
schwacheren Auslandsnachfrage des Euroraums verringert hatte. Die
aktuellen Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnisse deuten jedoch auf eine leichte
Wachstumsverlangsamung im zweiten und dritten Quartal des Jahres 2019 hin. Hierin
spiegelt sich die fortdauernde Schwache im internationalen Handel in einem Umfeld
langer anhaltender globaler Unsicherheiten wider, die vor allem das verarbeitende
Gewerbe im Eurogebiet belasten. Unterdessen erweisen sich der Dienstleistungs-
sektor und das Baugewerbe als widerstandsfahig, und die Lage auf dem Arbeitsmarkt
verbessert sich weiter. Das Wachstum im Eurogebiet wird auch kiinftig von den
gunstigen Finanzierungsbedingungen, dem leicht expansiven finanzpolitischen Kurs
im Eurogebiet, erneuten Beschaftigungszuwéachsen, steigenden Léhnen und dem
anhaltenden, wenn auch etwas schwéacheren, weltweiten Wirtschaftswachstum
getragen werden.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das
Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2019. Diesen zufolge wird das jahrliche reale BIP
im Jahr 2019 um 1,2 % und im kommenden Jahr sowie 2021 um jeweils 1,4 %
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steigen. Gegenuber den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom

Marz 2019 wurde der Ausblick fir das Wachstum des realen BIP fir 2019 um

0,1 Prozentpunkte nach oben sowie fir 2020 um 0,2 Prozentpunkte und fir 2021 um
0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Angesichts der langer anhaltenden
Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der zunehmenden
Gefahr von Protektionismus und Anfélligkeiten in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Gberwiegen mit Blick auf die Wachstumsaussichten des Euroraums weiterhin
die Abwartsrisiken.

Die am Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene jahrliche Teuerung im
Eurogebiet belief sich der Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Mai 2019
auf 1,2 % nach 1,7 % im April, was in erster Linie einem geringeren
Preisauftrieb bei Energie und Dienstleistungen geschuldet war. Ausgehend von
den aktuellen Terminpreisen fur Ol diirfte die Gesamtinflation in den kommenden
Monaten zurtickgehen, bevor sie gegen Ende des Jahres wieder anzieht. Die
MessgréRRen der zugrunde liegenden Inflation entwickeln sich zwar weiterhin
insgesamt verhalten, doch vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung
und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmérkten gewinnt der
Arbeitskostendruck an Starke und Breite. Getragen von den geldpolitischen
MaRRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem hdheren
Lohnwachstum durfte sich die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht erhéhen.

Diese Einschéatzung steht weitgehend im Einklang mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das
Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2019, denen zufolge sich die jahrliche
HVPI-Inflation 2019 auf 1,3 %, 2020 auf 1,4 % und 2021 auf 1,6 % belaufen wird.
Gegeniber den von Experten der EZB erstellten Projektionen vom Mérz 2019 wurde
der Ausblick fir die HVPI-Inflation fir 2019 um 0,1 Prozentpunkte nach oben und fir
2020 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate
ohne Energie und Nahrungsmittel dirfte im laufenden Jahr bei 1,1 %, 2020 bei 1,4 %
und 2021 bei 1,6 % liegen.

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge und die Kreditvergabe
an den privaten Sektor nahmen im April 2019 zu. Das Wachstum der weit
gefassten Geldmenge (M3) belief sich im April 2019 auf 4,7 %, verglichen mit 4,6 %
im Mérz. Dieser anhaltende Zuwachs ist auf die fortdauernde Vergabe von
Bankkrediten an den privaten Sektor und die geringen Opportunitatskosten fur das
Halten von Komponenten der Geldmenge M3 zuriickzufuihren. Ferner zeigte sich das
M3-Wachstum angesichts des Auslaufens des automatischen Beitrags der Nettokaufe
im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) weiterhin
widerstandsfahig. Zugleich blieben die Kreditvergabebedingungen ginstig: Die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erhohte sich im April 2019 auf 3,9 % nach 3,6 % im Vormonat. Die vom EZB-Rat
beschlossenen geldpolitischen MaRnahmen, einschlie3lich der GLRG lll, werden zur
Wahrung der gunstigen Kreditvergabebedingungen der Banken beitragen und den
Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln weiter
unterstitzen.
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Der fiskalische Kurs im Eurogebiet dirfte den Projektionen zufolge weiterhin
leicht expansiv ausfallen und somit die Konjunktur stiitzen. Ausschlaggebend fur
diese Entwicklung sind Senkungen der direkten Steuern und der Sozialversicherungs-
beitrage in Deutschland und Frankreich, aber auch ein relativ dynamisches Aus-
gabenwachstum in einigen anderen Landern.

Geldpolitische Beschlisse

Auf Grundlage der regelméagiigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse
fasste der EZB-Rat die folgenden Beschllsse:

. Erstens wurden die Leitzinsen der EZB unveréandert belassen. Der EZB-Rat geht
inzwischen davon aus, dass sie mindestens uber die erste Halfte des
Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen
Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Annéherung der
Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht
sicherzustellen.

e  Zweitens beabsichtigt der EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des
APP erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit iber den Zeitpunkt hinaus, zu dem
er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie
erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um
glnstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

. Drittens hat der EZB-Rat bezlglich der Modalitaten der neuen Serie
vierteljahrlicher gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRG Il1)
beschlossen, dass der Zinssatz fur die einzelnen Geschéfte auf ein Niveau von
10 Basispunkten tiber dem durchschnittlichen Zinssatz fur die Hauptrefinan-
zierungsgeschafte des Eurosystems wahrend der Laufzeit des jeweiligen GLRG
festgesetzt wird. Fir Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe eine
Referenzgrol3e Uberschreitet, wird der Zinssatz fur die GLRG Il niedriger sein
und kann so niedrig sein wie der wahrend der Laufzeit des Geschéfts geltende
durchschnittliche Zinssatz fir die Einlagefazilitat zuziglich 10 Basispunkten.

Mit diesen geldpolitischen Beschliissen soll fur die geldpolitische Akkommodierung
gesorgt werden, die fur eine fortgesetzte nachhaltige Inflationsentwicklung auf ein
Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht erforderlich ist. Tatsachlich stellen
sie sicher, dass die Finanzierungsbedingungen sehr giinstig bleiben, wodurch das
Wachstum im Euroraum, der kontinuierliche Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks und damit die Entwicklung der Gesamtinflation mittelfristig unterstiitzt
werden. Zugleich ist der EZB-Rat mit Blick auf die Zukunft entschlossen, im Falle
nachteiliger Entwicklungen zu handeln. Er ist zudem bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate
weiterhin auf nachhaltige Weise dem vom EZB-Rat gesetzten Inflationsziel nahert.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die Grunddynamik des Weltwirtschaftswachstums hat sich zu Jahresbeginn weiter
verringert, wenngleich die Konjunkturdaten in einigen fuhrenden Industrielandern
besser als erwartet ausgefallen sind. Diese Entwicklung steht im Einklang mit
umfragebasierten Indikatoren, die auf eine anhaltend schwache Aktivitat im
verarbeitenden Gewerbe weltweit hindeuten. Nachdem sich der Dienstleistungssektor
eine Zeit lang relativ gut behaupten konnte, hat sich die Konjunktur zuletzt auch in
diesem Sektor eingetriibt. Das globale Wachstum wird sich den Projektionen gemanR
im laufenden Jahr verlangsamen. Zuriickzufiihren ist dies auf eine hohe und weiter
zunehmende Unsicherheit in Bezug auf politische Malinahmen und das politische
Umfeld, wodurch die Investitionstéatigkeit weltweit beeintrachtigt wird. Auch die
erneute Zuspitzung der Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und
China wird sich negativ auf das Wachstum auswirken. Diese widrigen Umstande
dirften die Weltwirtschaft und den Welthandel zwar auch 2019 weiter belasten, doch
wird erwartet, dass die jungsten Politikmalinahmen der Konjunktur im weiteren
Verlauf etwas Auftrieb verleihen. Daher wird das globale Wachstum den Projektionen
zufolge im Jahr 2019 sinken, sich auf mittlere Sicht aber stabilisieren. Der
internationale Handel durfte sich im laufenden Jahr deutlicher abschwéchen und
mittelfristig im Einklang mit der konjunkturellen Entwicklung zunehmen. Unterdessen
sollte sich der globale Inflationsdruck weiter in Grenzen halten, wahrend die
Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft zugleich steigen.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Die Grunddynamik des Weltwirtschaftswachstums hat sich zu Jahresbeginn
weiter verringert, wenngleich die Konjunkturdaten in einigen fihrenden
Industrielandern besser als erwartet ausgefallen sind. In den Vereinigten Staaten,
Japan und im Vereinigten Kénigreich lag das Wachstum im ersten Quartal Gber den
Erwartungen. Allerdings war dies vorwiegend temporaren Faktoren zuzuschreiben.
Mit Blick auf die Vereinigten Staaten und Japan wurde das Wachstum vom
AuRRenhandel gestutzt, wobei die realen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
allerdings negative Zuwachsraten aufwiesen. Vom Lageraufbau gingen ebenfalls
positive Wachstumsimpulse aus, wahrend sich die Inlandsnachfrage verhalten
entwickelte, was im Fall der USA mit dem partiellen Verwaltungsstillstand
zusammenhing. Hinter dem Uberraschend guten Ergebnis im Vereinigten Kénigreich
standen vor allem hohe Staatsausgaben und ein umfangreicher Lageraufbau der
Unternehmen im Vorfeld des urspriinglich fir den 29. Marz vorgesehenen Austritts
des Landes aus der Europaischen Union. Die chinesische Wirtschaft setzte ihre
allméahliche Verlangsamung fort, die jedoch von expansiv ausgerichteten MaRnahmen
der Politik abgefedert wurde.

Aus Umfragen abgeleitete Indikatoren bestatigen eine sukzessive
Abschwachung der Wachstumsdynamik. Der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor
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(ohne Euro-Wahrungsgebiet) ging im ersten Quartal 2019 zuriick und gab
anschlief3end im April und Mai erneut nach. Dies ist hauptsachlich einer verhalteneren
Entwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuzuschreiben. Die
Schwellenlander verzeichneten indessen einen etwas moderateren Konjunkturab-
schwung. Die Wirtschaftstatigkeit im globalen Dienstleistungssektor, der sich in den
vergangenen Monaten insgesamt besser behauptet hatte, liel3 im Mai bei einer
weiteren Eintriibung im weltweiten verarbeitenden Gewerbe nach (siehe

Abbildung 1).

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

(Diffusionsindizes)

== Zusammengesetzter EMI fur die Produktion, weltweit ohne Euroraum

Zusammengesetzter EMI fir die Produktion, weltweit ohne Euroraum — langfristiger Durchschnitt
== EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, weltweit ohne Euroraum
== EMI fir die Produktion im Dienstleistungssektor, weltweit ohne Euroraum
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2019. Der langfristige Durchschnitt bezieht sich auf den Zeitraum von
Januar 1999 bis Mai 2019.

Die globalen Finanzierungsbedingungen waren in den letzten Monaten
Schwankungen unterworfen. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind sie
weitgehend unverandert gegeniiber dem Niveau, das bei der Erstellung der
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Marz 2019 bestand. Hinter dieser
Stabilitat stehen allerdings zwei gegenlaufige Entwicklungen: So wurden die
Finanzierungsbedingungen zunéchst als Reaktion auf die geldpolitischen
MaRnahmen in den Vereinigten Staaten und anderen fihrenden Industrielandern
gelockert, dann aber nach der Ankiindigung neuer Zdélle durch die USA und China
wieder verscharft. Letzteres trug auch zu restriktiveren Finanzierungsbedingungen in
China und in geringerem Umfang in anderen Schwellenlandern bei. In der Tirkei
haben sich die Finanzierungsbedingungen in den vergangenen Wochen ebenfalls
deutlich verschlechtert. Grund hierfir ist eine erneute starke Abwertung der tirkischen
Lira vor dem Hintergrund schwindender Wéahrungsreserven und zunehmender
politischer Unsicherheit. An den internationalen Aktienmarkten waren ganz ahnliche
Entwicklungen zu beobachten. Bis zur Ankiindigung weiterer Zollerh6hungen waren
die Aktienkurse weltweit im Aufwind. AnschlieRend gaben die Notierungen jedoch bei
erhohter Volatilitat nach.
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Aus den Projektionen geht hervor, dass sich das Weltwirtschaftswachstum im
laufenden Jahr angesichts zunehmend widriger Bedingungen verlangsamen
dirfte. Zu diesen unginstigen Faktoren zahlt eine schwache Konjunktur im globalen
verarbeitenden Gewerbe und im Welthandel bei zugleich hoher und noch
zunehmender Unsicherheit in Bezug auf politische MafRnahmen und das politische
Umfeld. Der umfangreiche prozyklische Fiskalimpuls in den Vereinigten Staaten in
Form geringerer Steuern und hdherer Ausgaben wird dem Wachstum der
US-Wirtschaft auch im laufenden Jahr Auftrieb verleihen. In China wird die
schwéchere Inlandsnachfrage durch politische, und hier insbesondere fiskalpolitische,
MaRnahmen aufgefangen. Die jingsten geldpolitischen Malnahmen in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben zu einer Lockerung der globalen
Finanzierungsbedingungen beigetragen und mit dazu gefihrt, die Auswirkungen der
politischen Unsicherheit zu begrenzen. Der positive Effekt dieser Faktoren auf die
Nachfrage scheint allerdings aufgrund der jingsten Eskalation im Handelsstreit
zwischen den Vereinigten Staaten und China verpufft zu sein.

Mittelfristig wird sich das Weltwirtschaftswachstum den Projektionen zufolge
auf relativ niedrigem Niveau stabilisieren. Dabei dirfte die weltwirtschaftliche
Entwicklung im Projektionszeitraum von drei Triebkréften bestimmt werden. Erstens
ist davon auszugehen, dass sich die konjunkturelle Gangart in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften verlangsamt, da Kapazitatsengpasse eine
zunehmend hemmende Wirkung entfalten und staatliche Stitzungsmaf3nahmen vor
dem Hintergrund positiver Produktionsliicken und niedriger Arbeitslosenquoten unter
Umstanden nach und nach auslaufen. Zweitens wird erwartet, dass China seinen
geordneten Ubergang zu einem ausgewogeneren, aber niedrigeren und weniger von
Investitionen und Exporten abhangigen Wachstumspfad fortsetzt. Drittens wird
prognostiziert, dass sich das Wachstum in mehreren wichtigen Schwellenlandern, die
in jingerer Zeit eine tiefe Rezession durchlaufen haben oder sich derzeit in einer
solchen befinden, erholt. Insgesamt dirfte sich das globale Expansionstempo
unterhalb der vor der Finanzkrise 2007-2008 verzeichneten Wachstumsraten
einpendeln.

Was die Entwicklung in den Vereinigten Staaten betrifft, so zeigt sich die
Konjunktur trotz der negativen Umstande in Bezug auf den Handelsstreit mit
China und das ungunstigere aulRenwirtschaftliche Umfeld weiterhin robust.
Wachstumsfordernd wirken dabei nach wie vor die positive Arbeitsmarktlage, die
akkommodierenden Finanzierungsbedingungen und die aktuellen fiskalischen
Impulse, wahrend der negative Einfluss des partiellen Verwaltungsstillstands auf die
Binnennachfrage vorlibergehender Natur sein durfte. Im ersten Quartal 2019 belief
sich das Wachstum des realen BIP annualisiert auf insgesamt 3,1 %, verglichen mit
2,2 % im vorangegangenen Jahresviertel. Das Uberraschend gute Ergebnis im ersten
Vierteljahr spiegelt jedoch auch temporare Faktoren, wie den positiven Beitrag der
Vorratsveranderungen und der ricklaufigen Importe, wider. Die Inlandsnachfrage ist
zugleich gesunken, was auf ein verhaltenes zugrunde liegendes Wachstum schlieRen
lasst. Die am Verbraucherpreisindex (VPI) gemessene jahrliche Gesamtinflation
beschleunigte sich vor allem wegen der anziehenden Energiepreise von 1,9 % im
Mérz auf 2,0 % im April. Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel verstérkte sich im April ebenfalls leicht auf 2,1 %. Den Prognosen
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zufolge wird das Wirtschaftswachstum allmahlich auf die Potenzialrate von knapp
unter 2 % zurtickkehren, wahrend die VPI-Inflation auf mittlere Sicht weiterhin bei gut
2 % verbleiben durfte.

In China hat sich das Wachstum schrittweise verlangsamt. Im ersten

Quartal 2019 war eine Stabilisierung des jahrlichen BIP-Anstiegs zu verzeichnen.
Dies war durch einen positiven Au3enbeitrag bedingt, weil die Importe starker sanken
als die Exporte. Ungeachtet ihrer Volatilitat lassen die jungsten Indikatoren auf kurze
Frist eine stabile Wachstumsdynamik erkennen. Mehrere von den chinesischen
Behorden unléangst angekindigte und auch umgesetzte finanz- und geldpolitische
MaRnahmen sollten die Inlandsnachfrage stiitzen und somit dafiir sorgen, dass die
Abschwachung der Konjunktur im laufenden Jahr in geordneten Bahnen verlauft. Der
Handel dirfte von der jungsten Zuspitzung der Handelsstreitigkeiten mit den USA in
Mitleidenschaft gezogen werden, wahrend sich deren wachstumshemmende Folgen
dank der politischen GegenmalRnahmen in Grenzen halten sollten. Was die weitere
Zukunft betrifft, so dirften Fortschritte bei der Umsetzung von Strukturreformen einen
geordneten Ubergang zu einem niedrigeren, weniger von Investitionen und Exporten
abhangigen Wachstumspfad erméglichen.

In Japan weist das Wachstum nach wie vor eine geringe Grunddynamik auf. So
wuchs die Wirtschaft im ersten Jahresviertel 2019 mit einer Rate von 0,5 % zum
Vorquartal. Dies war besser als erwartet, da eine Reihe vortibergehender Faktoren zu
Buche schlug, wie etwa ein hoher positiver Beitrag des Aufenhandels, der einem
starken, die Exportschwéche Ubertreffenden Ruckgang der Importe zu verdanken
war. In der Vorausschau ist davon auszugehen, dass die japanische Wirtschaft auf
einen moderaten Wachstumskurs zurtickkehrt. Unterstiitzend wirken hier weiterhin
die gute Arbeitsmarktlage und die immer noch gtinstigen Finanzierungsbedingungen,
wenngleich die schwache Auslandsnachfrage vor allem aus China und den tbrigen
Landern Asiens fir konjunkturellen Gegenwind sorgt. Es wird erwartet, dass die
privaten Haushalte im Vorfeld der fir Oktober 2019 geplanten Verbrauchsteuer-
anhebung Anschaffungen vorziehen. Dies kdnnte der Konjunktur in den Sommer-
monaten vortbergehend Auftrieb verleihen. Darliber hinaus durften fiskalische
MaRnahmen, mit denen die negativen Auswirkungen der Verbrauchsteuererhhung
abgefedert werden sollen, die Nachfrage im weiteren Jahresverlauf stiitzen. Da das
Lohnwachstum trotz der sehr angespannten Arbeitsmarktlage weiter gering ist und die
Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau stabil sind, ist davon auszugehen, dass
die Teuerungsrate deutlich unter 2 %, dem mittelfristigen Ziel der Bank von Japan,
bleiben wird.

Im Vereinigten Konigreich hat sich das Wachstum im ersten Quartal 2019
aufgrund fiskalischer Impulse und eines kraftigen Lageraufbaus erholt. Vor dem
Hintergrund eines kurzfristig gewahrten Aufschubs des lange erwarteten EU-Austritts
des Landes hatte eine deutliche Ausweitung der Lagerbestande zusammen mit
fiskalischen Stutzungsmafinahmen und unerwartet guten Daten zu den Konsum-
ausgaben und privaten Investitionen zur Folge, dass das reale BIP im ersten Quartal
ein vierteljahrliches Wachstum von 0,5 % aufwies, verglichen mit maRigen 0,2 % im
Schlussviertel 2018. Der Auf3enhandel leistete indes einen negativen Beitrag zum
Wachstum insgesamt, da die Einfuhren so stark stiegen wie in den vergangenen
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40 Jahren kaum einmal, was unter anderem dem Lageraufbau geschuldet war. Die
Ausfuhren blieben dagegen unverandert. Die Konjunkturindikatoren zu Beginn des
zweiten Quartals deuten allerdings darauf hin, dass sich die allgemeine Grundtendenz
einer nachlassenden Wachstumsdynamik, die bereits seit dem Referendum Uber die
EU-Mitgliedschaft zu beobachten war, fortsetzen wird. Der jahrliche Anstieg der
Verbraucherpreise verlangsamte sich im ersten Jahresviertel 2019 auf 1,8 % und lag
damit geringfligig unter dem Inflationsziel der Bank of England von 2,0 %. Verant-
wortlich hierfir war das Durchschlagen des Energiepreisverfalls auf die Gesamt-
teuerungsrate. Angesichts eines starkeren Lohnwachstums zu Jahresbeginn 2019
zogen die Lohnstiickkosten an, was sich in einem héheren inlandischen Kostendruck
niederschlug. Dieser wurde durch den Riickgang der Importpreise weitgehend
ausgeglichen, da die Auswirkungen der nach dem Referendum verzeichneten
Abwertung des Pfund Sterling weiter nachlassen. Im April legte die VPI-Inflation
wieder leicht zu und lag bei 2,1 %. Dies war im Wesentlichen einem Anstieg der
Endkundenpreise flr Energie und einer deutlichen Verteuerung von Flugen in der
Osterzeit zuzuschreiben. Auf mittlere Sicht ist damit zu rechnen, dass die
Wachstumsrate auf einem niedrigeren Niveau verbleiben wird als vor dem
Referendum.

Fur die mittel- und osteuropdaischen Lander wird fiir das laufende Jahr ein
etwas schwacheres Wachstum projiziert. Dabei setzt sich die kréftige, durch
EU-Haushaltsmittel gesttitzte Ausweitung der Investitionen fort, und auch die
Konsumausgaben bleiben robust, da sie von der positiven Arbeitsmarktentwicklung
begunstigt werden. Allerdings werden die konjunkturellen Aussichten in dieser Region
durch die Eintribung im Euroraum belastet. Auf mittlere Sicht durfte sich das
Wachstumstempo in diesen Landern weiter in Richtung des Potenzialniveaus
verringern.

Der Konjunkturausblick fur die grof3en rohstoffexportierenden Lander ist nach
wie vor uneinheitlich. So werden die Wachstumsperspektiven in Russland durch die
Entwicklungen an den globalen Olmérkten, die Durchfiihrung finanz- und struktur-
politischer Mal3nahmen und die internationalen Sanktionen, denen das Land derzeit
unterliegt, bestimmt. Infolgedessen durfte sich das Wachstum mittelfristig leicht
abschwachen. Demgegeniber sollte sich das Wirtschaftswachstum in Brasilien
beschleunigen, wobei ihm die akkommodierenden Finanzierungsbedingungen
zugutekommen. Die Investitionen werden allerdings weiterhin durch die bestehenden
fiskalischen Beschrankungen und die Unsicherheit hinsichtlich der Umsetzung der
aktuellen Reformagenda beeintrachtigt.

In der Turkei schrumpfte die konjunkturelle Aktivitat im Schlussquartal 2018
deutlich. Griinde fiir die Kontraktion waren die Nachwirkungen der Finanzmarkt-
verwerfungen des vergangenen Sommers, die hohe Inflation und der prozyklische
Kurs der Geld- und Finanzpolitik. Im ersten Jahresviertel 2019 kehrte die tirkische
Wirtschaft wieder auf einen Wachstumspfad zuriick, wozu die Staatsausgaben und
eine hohere Kreditvergabe durch staatliche Banken im Vorfeld der Kommunalwahlen
vom Marz beitrugen. Allerdings kdnnten der erwartete Wegfall dieser wachstums-
fordernden Faktoren sowie die jungste Verschéarfung der Finanzierungsbedingungen
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der fur dieses Jahr projizierten schrittweisen Erholung der Konjunktur ent-
gegenstehen.

Der Welthandel verlor zum Jahreswechsel hin merklich an Schwung. Er
schwéchte sich sogar wesentlich starker ab als die Konjunktur weltweit. Eine
Erklarung hierfiir ist die gesunkene Investitionstatigkeit auf internationaler Ebene
sowie eine Wende im globalen Technologiezyklus® vor dem Hintergrund einer hohen
und noch weiter zunehmenden politischen und geopolitischen Unsicherheit, die
wiederum die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und den Handel belastete. Das
Volumen der weltweiten Wareneinfuhren (ohne Eurogebiet) verringerte sich im Méarz
im Dreimonatsvergleich um 0,6 %, womit die verhaltene Handelsdynamik im ersten
Quartal bestatigt wurde (siehe Abbildung 2). Umfrageindikatoren zeigen eine weitere
Eintribung im verarbeitenden Gewerbe weltweit an, weshalb auf kurze Sicht mit einer
Fortsetzung der derzeitigen Schwache des Welthandels zu rechnen ist.

Die bilateralen Handelsgesprache zwischen den Vereinigten Staaten und China
erlitten Anfang Mai einen Riuckschlag. Die US-Regierung kiindigte an, die Zolle auf
Importe aus China im Wert von 200 Mrd USD von 10 % auf 25 % zu erhéhen. Diese
Anhebung war urspriinglich schon fur den 1. Januar 2019 vorgesehen, wurde aber
zwei Mal verschoben: zunéchst fir drei Monate aufgrund einer Anfang Dezember
zwischen den beiden Landern erreichten vorlaufigen Einigung und nochmals Ende
Februar, da bei den bilateralen Handelsgesprachen spirbare Fortschritte erzielt
wurden. Als VergeltungsmalRnahme erhéhte China den Zollsatz auf Importe aus den
USA im Umfang von 60 Mrd USD von bisher 5 % bis 10 % auf nunmehr 10 % bis

25 %. AuRerdem besteht die grofRe Gefahr einer weiteren Eskalation, denn die
US-Regierung droht, zusatzliche Zélle in Héhe von 25 % auf alle Gbrigen Einfuhren
aus China zu verhangen. Die Mdglichkeit einer weiteren Verschérfung des
Handelskonflikts zwischen den USA und China hat weltweit zu einer Zunahme der
Unsicherheit geftihrt und wirkt sich negativ auf die Investitionen aus. Dariiber hinaus
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Regierung der Vereinigten Staaten auch
neue Zolle auf Importe aus anderen Landern erhebt. So wurde etwa Mitte Mai
angekiindigt, dass neue Zélle in Héhe von 25 % auf importierte Kraftfahrzeuge und
Kraftfahrzeugteile, vor allem aus der EU und aus Japan, fir bis zu sechs Monate
aufgeschoben wirden, um geniigend Zeit fur bilaterale Verhandlungen zwischen den
USA und den betroffenen Handelspartnern einzuraumen.

1 Siehe hierzu auch: EZB, Was bedeutet die zunehmende Reife des Technologiezyklus fiir die

Weltkonjunktur?, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2019, April 2019.
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Abbildung 2
Umfrageergebnisse und Warenhandel weltweit

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

Bl Wareneinfuhr, weltweit ohne Euroraum (linke Skala)

Durchschnittliche Wareneinfuhr, weltweit ohne Euroraum, 1991-2018 (linke Skala)
== Globaler EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
== Globaler EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschéft, ohne Euroraum (rechte Skala)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2019 (EMIs) bzw. Méarz 2019 (Wareneinfuhr weltweit).

Das Weltwirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge in diesem
Jahr abschwéachen und auf mittlere Sicht stabilisieren. Gemaf den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2019 wird
sich das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Euroraum) von 3,8 % im
vergangenen auf 3,3 % im laufenden Jahr verlangsamen. MaRgeblich fir diesen
Ruckgang sind vermehrt aufkommende wachstumshemmende Faktoren, die im
Zusammenhang mit einer hohen und noch zunehmenden Unsicherheit in Bezug auf
das politische Umfeld und politische MaRnahmen zu sehen sind. Fir den Zeitraum
2020-2021 wird eine Stabilisierung des Weltwirtschaftswachstums bei 3,6 % projiziert,
da die (zyklische) Abkiihlung in wichtigen Industrielandern und der Ubergang Chinas
zu einem moderateren Wachstumspfad durch eine wirtschaftliche Belebung in
mehreren grofRen Schwellenlandern ausgeglichen werden dirfte. Da der
konjunkturelle Gegenwind die handelsintensiven Nachfragekomponenten wie etwa
die Investitionen in starkerem Maf3e hemmt, wird sich das Wachstum der
Auslandsnachfrage des Euroraums laut den Projektionen im Jahr 2019 deutlicher
verlangsamen als die Weltwirtschaft und von 3,6 % im Jahr 2018 auf 1,7 %
zuriickgehen. Die weltweiten Einfuhren durften allméahlich zulegen und sich auf
mittlere Sicht im Gleichlauf mit der globalen Konjunktur ausweiten. Verglichen mit den
von Experten der EZB erstellten Projektionen vom Marz 2019 wurde das globale
BIP-Wachstum fur das laufende Jahr leicht nach unten korrigiert. Zugleich wurde das
Wachstum der Auslandsnachfrage des Eurogebiets fur den Projektionszeitraum
deutlicher nach unten revidiert. Aus geografischer Sicht sind diese Korrekturen darauf
zuruickzufuhren, dass die Aussichten fur den Handel Chinas und der tbrigen Lander
Asiens schwécher als erwartet ausgefallen sind und die Einfuhren einiger wichtiger
Handelspartner, einschlieB3lich des Vereinigten Kénigreichs und anderer européischer
Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, perspektivisch langsamer steigen
werden.
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Die Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft haben zuletzt zugenommen. Eine
weitere Zuspitzung der Handelskonflikte konnte fur den internationalen Handel und
das globale Wachstum ein Risiko darstellen. Dartber hinaus kénnte ein ungeordneter
Brexit vor allem in Europa stérkere negative Ubertragungseffekte entfalten. Zudem
durfte es schwieriger werden, einem deutlich langsameren Wachstum in China
effiziente politische Stitzungsmafnahmen entgegenzusetzen, was wiederum auch
eine Herausforderung fir die laufende wirtschaftliche Neuausrichtung des Landes
darstellen koénnte. Eine Neubewertung an den Finanzméarkten kénnte anféllige
aufstrebende Volkswirtschaften erheblich in Mitleidenschaft ziehen, und auch eine
weitere Verscharfung der geopolitischen Spannungen wiirde sich womdglich negativ
in der Weltwirtschaft und im Welthandel niederschlagen.

Internationale Preisentwicklung

Die Olnotierungen sind seit April zwar gesunken, waren in letzter Zeit jedoch
Schwankungen unterworfen. Seit April sind die Olpreise um 13 % gefallen, wiesen
aber zuletzt einen volatileren Verlauf auf. Wahrend mégliche Stérungen der globalen
Olversorgung aufgrund geopolitischer Spannungen insbesondere im Nahen Osten zu
steigenden Preisen filhrten, haben Bedenken hinsichtlich der Handelsspannungen
zwischen den USA und China sowie deren Auswirkungen auf die weltweite Nachfrage
jungst Abwartsdruck auf die Olpreise ausgeiibt.

In den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Juni 2019
wird unterstellt, dass die Notierungen fir Rohdl auf kurze Sicht ansteigen und
dann Uber den Projektionszeitraum hinweg fallen werden. Trotz der kurzfristigen
Volatilitat werden die Olpreise weiterhin durch angebotsseitige Faktoren gestiitzt. Dies
betrifft vor allem die Vereinbarung zwischen den OPEC-Staaten und anderen
bedeutenden Ol-Produzenten (iber eine Drosselung der Férdermengen. Allerdings
kénnten eine niedrigere weltweite Olnachfrage und eine unerwartet hohe Schiefer-
Olproduktion in den Vereinigten Staaten auch auf die Preise driicken. Dement-
sprechend waren die Olpreisannahmen, die den gesamtwirtschaftlichen Projektionen
des Eurosystems vom Juni 2019 zugrunde liegen, fiir das laufende Jahr rund 10,4 %
(bzw. 7,3 % fur 2020 und 3,4 % fir 2021) hoher als in den entsprechenden
Projektionen der EZB vom Marz 2019. Seit dem Stichtag fur die Erstellung der
Projektionen vom Juni ist der Olpreis jedoch gesunken; so wurde Rohdl der Sorte
Brent am 5. Juni mit 61 USD je Barrel gehandelt.

Der Inflationsdruck weltweit ist nach wie vor begrenzt. In den Mitgliedstaaten der
OECD belief sich die am Verbraucherpreisindex gemessene jahrliche Gesamt-
teuerungsrate im April 2019 auf durchschnittlich 2,5 %, verglichen mit 2,3 % im Marz.
Dies war einem gestiegenen Beitrag der Energiekomponente zuzuschreiben (siehe
Abbildung 3). Die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel) nahm geringftigig
von 2,1 % im Marz auf 2,2 % im April zu. Die angespannte Lage an den Arbeits-
markten der wichtigen fortgeschrittenen 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. Im Verlauf des
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Projektionszeitraums sollte er jedoch angesichts der nachlassenden
Kapazitatsunterauslastung nach und nach zunehmen.

Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

B Beitrag der Energiepreise
Beitrag der Nahrungsmittelpreise
B Beitrag aller Komponenten, ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise
== _Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
== |nflation insgesamt (alle Komponenten)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2019.

In der Vorausschau ist zu erwarten, dass sich der globale Inflationsdruck
weiterhin in Grenzen halten wird. Der Anstieg der Exportpreise der Wettbewerber
des Euroraums dirfte im laufenden Jahr deutlich schwécher werden und sich auf
mittlere Sicht schrittweise verlangsamen. Darin spiegelt sich der Einfluss der abwarts
gerichteten Terminpreiskurve fiir Ol wider, die den Aufwartsdruck infolge der
allméhlich schrumpfenden weltweiten Kapazitatsreserven aufwiegen dirfte.
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Finanzielle Entwicklungen

Angesichts der am Markt herrschenden Erwartung einer weiterhin akkommo-
dierenden Geldpolitik sowie vor dem Hintergrund erneuter Handelsspannungen sind
die langfristigen risikofreien Zinssatze seit der EZB-Ratssitzung im Mérz 2019
weltweit gesunken. Die Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften haben
sich — von einer gewissen Volatilitat begleitet — leicht erhéht, wobei die niedrigen
risikofreien Zinssétze und steigende Gewinnerwartungen unterstitzend wirkten. Die
mit den Handelsstreitigkeiten einhergehende Unsicherheit belastet die Preise
risikoreicher Vermégenswerte. An den Devisenmarkten hat der Euro in
handelsgewichteter Rechnung an Wert gewonnen.

Sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten gingen
die langfristigen Renditen im Berichtszeitraum zurtick, womit sich die seit
Ende 2018 beobachtete Abwartsentwicklung fortsetzte. Im Euroraum sank der
zehnjéhrige risikofreie Zinssatz fir Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz) im Referenz-
zeitraum (7. Mérz bis 5. Juni 2019) um 31 Basispunkte auf 0,11 %, und die
BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet verringerte sich
um 27 Basispunkte auf 0,50 % (siehe Abbildung 4). Auch in den Vereinigten Staaten
und im Vereinigten Konigreich fielen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, und
zwar um 50 bzw. 32 Basispunkte. Der weltweit beobachtete Riickgang der Langfrist-
renditen folgte auf AuRerungen der US-amerikanischen Notenbank und der EZB, die
von den Marktteilnehmern als Signal fur eine weiterhin akkommodierende Geldpolitik
wahrgenommen wurden. Daneben spiegeln sich in dieser Entwicklung auch die seit
Anfang Mai erneut entfachten Handelsstreitigkeiten wider.

Abbildung 4
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in% p. a.)

== BIP-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
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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 jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 5. Juni 2019.
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Der Abstand der Renditen von Staatsanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet
zum risikofreien OIS-Satz veranderte sich im Berichtszeitraum nur
unwesentlich. Bei portugiesischen Staatsanleihen verkleinerte er sich um

34 Basispunkte, da die Kreditwirdigkeit des Landes aufgrund einer Verbesserung der
Haushaltslage von Standard & Poor's heraufgestuft wurde (siehe Abbildung 5). Die
Spreads spanischer Staatsanleihen verringerten sich — nach einer gewissen Volatilitat
im Zusammenhang mit den Wahlen im April — um insgesamt 12 Basispunkte. Der
Renditeabstand italienischer Schuldtitel war indessen nach wie vor von Schwan-
kungen gepréagt und weitete sich gegentiber dem Niveau von vor den Wahlen im
Jahr 2018 aus. Im aktuellen Berichtszeitraum stieg er um 33 Basispunkte auf

2,38 Prozentpunkte. Insgesamt blieb der Spread zwischen der BIP-gewichteten
Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet und dem
zehnjéhrigen OIS-Satz weitgehend stabil und betrug am 5. Juni 0,39 Prozentpunkte.

Abbildung 5
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum OIS-Satz

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

Anmerkung: Der Renditeabstand errechnet sich durch Subtraktion des zehnjahrigen OIS-Satzes von der Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen. Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Marz 2019. Die jungsten Angaben beziehen
sich auf den 5. Juni 2019.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) notierte im Betrachtungszeitraum
bei durchschnittlich -0,37 %. Die Uberschussliquiditét stieg um rund 6 Mrd € auf

1 904 Mrd €. Einzelheiten zur Entwicklung der Liquiditatsbedingungen finden sich in
Kasten 2.

Die EONIA-Terminzinskurve verschob sich im Berichtszeitraum nach unten.
Zuletzt lag sie bei allen Zeithorizonten vor 2024 im negativen Bereich, da die Markte
mit einer langer anhaltenden Negativzinsphase rechnen (siehe Abbildung 6).
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Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve
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== 5. Juni 2019
7. Méarz 2019
2,0

15

1,0

0,5

0,0

-0,5
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Die Borsennotierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften stiegen sowohl
im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten leicht an.
Angesichts niedrigerer risikofreier Zinssétze sowie einer optimistischeren
Einschéatzung der Aussichten fur den Welthandel verbuchten nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und Banken aus dem Euroraum in der ersten Halfte des
Berichtszeitraums Kursgewinne. Die nichtfinanziellen Unternehmen profitierten
zudem von héheren Gewinnerwartungen. Ein groR3er Teil der Kursgewinne wurde
allerdings durch die seit Anfang Mai wieder entfachten Handelsstreitigkeiten
zunichtegemacht (siehe Abbildung 7). Infolgedessen verzeichneten nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet ein Plus von insgesamt 0,5 %, wahrend
Bankaktien um 6,8 % sanken. In den Vereinigten Staaten verlief die Entwicklung
ahnlich; dort legten die Aktien nichtfinanzieller Unternehmen um 2,3 % und die von
Banken um 0,9 % zu.
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Abbildung 7
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Marz 2019. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf den 5. Juni 2019.

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Eurogebiet befanden
sich am Ende des Berichtszeitraums trotz starker Schwankungen auf einem
weitgehend unveranderten Niveau. Zunachst setzten sie ihren seit Jahresbeginn
beobachteten Abwartstrend fort. Dieser wurde jedoch Anfang Mai aufgrund einer
veranderten Risikoneigung unterbrochen, die zu einer starken Ausweitung der
Spreads fuhrte. Insgesamt hat sich der Renditeaufschlag von Investment-Grade-An-
leihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegeniber dem risikofreien Satz im
betrachteten Zeitraum um rund 2 Basispunkte auf 79 Basispunkte verringert (siehe
Abbildung 8). Auch die Renditen von Anleihen des Finanzsektors veranderten sich
unter dem Strich kaum; ihr Abstand zum risikofreien Satz schrumpfte lediglich um
etwa 3 Basispunkte. Beide Spreads waren nach wie vor deutlich kleiner als

Ende 2018.
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Abbildung 8
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Méarz 2019. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf den 5. Juni 2019.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung auf
(siehe Abbildung 9). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den
Wahrungen von 38 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets, stieg
im Berichtszeitraum um 1,0 % an. In bilateraler Rechnung schwéchte sich die
Gemeinschaftswahrung zum US-Dollar leicht ab (um 0,1 %); zum japanischen Yen
verlor sie 3,2 % und zum russischen Rubel 1,3 % an Wert. Indessen verzeichnete der
Euro gegentiber dem chinesischen Renminbi und dem Pfund Sterling ein Plus von
2,8 % bzw. 3,2 %. Auch in Relation zu den Wahrungen der Schwellenlander gewann
die Gemeinschaftswéhrung in den meisten Fallen an Wert.

Abbildung 9
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 fir die Berechnung der prozentualen Veréanderung war der 5. Juni 2019.
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Konjunkturentwicklung

Nachdem sich das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im zweiten
Halbjahr 2018 vor dem Hintergrund eines trendmagigen Riickgangs der Auslands-
nachfrage des Euroraums verlangsamt hatte, beschleunigte es sich im ersten
Quartal 2019 wieder. Aktuelle Daten und die jingsten Umfrageergebnisse deuten auf
kurze Sicht jedoch auf eine schwéachere, zugleich aber anhaltende Wachstumsdy-
namik hin. Aus den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2019 geht hervor, dass das
jahrliche reale BIP im laufenden Jahr um 1,2 % und im kommenden Jahr sowie 2021
um jeweils 1,4 % steigen wird. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Méarz 2019 wurde der Ausblick fur das
Wachstum des realen BIP fiir 2019 um 0,1 Prozentpunkte nach oben und fiir 2020 um
0,2 Prozentpunkte sowie fiir 2021 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert.

Das Wirtschaftswachstum zog im ersten Quartal 2019 an, was vor allem auf
temporare Faktoren zurtickzufiithren war. So verzeichnete das reale BIP in diesem
Zeitraum einen vierteljahrlichen Anstieg von 0,4 %, nachdem in der zweiten Jahres-
halfte 2018 ein Plus von durchschnittlich 0,2 % ausgewiesen worden war (eine
Analyse von Konjunkturdellen im Euro-Wahrungsgebiet findet sich in Kasten 3). Die
Binnennachfrage entwickelte sich im ersten Vierteljahr 2019 nach wie vor robust.
Wachstumstreiber waren in erster Linie die privaten Konsumausgaben mit einem
Beitrag von 0,3 Prozentpunkten und die Anlageinvestitionen, die 0,2 Prozentpunkte
beisteuerten. Wahrend sich die Vorratsveranderungen im selben Zeitraum negativ im
Wachstum des realen BIP niederschlugen, gingen vom Auf3enhandel geringfligig
positive Impulse aus (siehe Abbildung 10). In einigen Landern wurde das
Produktionswachstum von einer deutlichen Steigerung der Exporte begunstigt, die
damit zusammenhing, dass das Vereinigte Konigreich in Erwartung des ursprung-
lichen Brexit-Termins eine auf3ergewdhnlich starke Importnachfrage aufwies. Dartiber
hinaus war in Deutschland eine kraftige Erholung der privaten Konsumausgaben zu
beobachten, da die Zahl der privaten Pkw-Neuzulassungen nach den Produktions-
unterbrechungen in der Automobilindustrie im zweiten Halbjahr 2018 wieder deutlich
anstieg. Gestutzt wurde der private Verbrauch zudem durch finanzpolitische
MaRnahmen, die im ersten Quartal in Kraft traten und in diesem Zeitraum auch den
gréRten Effekt erzielt haben durften. Auf der Angebotsseite wurde das Wachstum auf
breiter Front von allen Wertschépfungskomponenten getragen. Die Industriepro-
duktion (ohne Baugewerbe) erhohte sich im ersten Jahresviertel 2019 insgesamt um
0,8 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem sie im Schlussquartal 2018 um 1,2 %
gesunken war. Mit einer Zuwachsrate von 2,0 % stieg die Produktion im Baugewerbe
indessen starker an, was der giinstigen Witterung in den ersten Monaten des
laufenden Jahres zuzuschreiben war.
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Abbildung 10
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %,; vierteljahrliche Beitréage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2019.

Die Arbeitsmarkte im Euro-Wahrungsgebiet entwickelten sich anhaltend
robust. Die Beschéaftigung erhéhte sich im ersten Quartal 2019 wie schon im
vorherigen Jahresviertel um 0,3 % und wurde durch das kraftige Produktionswachs-
tum gestiitzt. Wahrend sich der Beschaftigungsaufbau in den letzten drei Quartalen
gegenuber der ersten Jahreshéalfte 2018 im Schnitt etwas verlangsamt hat, bleibt er
verglichen mit dem BIP-Wachstum hoch. Die durchschnittlich geleisteten Arbeits-
stunden gingen im ersten Quartal des laufenden Jahres leicht zuriick. Unterdessen
war die Arbeitsproduktivitat je Beschaftigten in vierteljahrlicher Betrachtung unver-
andert, nachdem sie im zweiten Halbjahr 2018 leicht gesunken war.

Die aktuellen kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren deuten nach wie vor auf
einen Beschaftigungszuwachs hin. Die Arbeitslosenquote im Euroraum belief sich
im April auf 7,6 % nach 7,7 % im Vormonat. Die aus Umfragen abgeleiteten
Kurzfristindikatoren schwachten sich im Mai ab, lassen jedoch abermals auf einen
weiteren Beschaftigungsaufbau in naher Zukunft schlieRen.
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Abbildung 11
Beschéftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen und Arbeitslosenquote im
Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex; in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Einkaufsmanagerindex (EMI) ist als Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2019 (Beschéftigung), Mai 2019 (EMI) bzw. April 2019 (Arbeitslosenquote).

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben wurde weiterhin hauptsachlich
von der Erholung am Arbeitsmarkt und den solideren Bilanzen der privaten
Haushalte getragen. Im ersten Quartal 2019 war der private Verbrauch 0,5 % hoher
als im vorangegangenen Vierteljahr, nachdem das Wachstum im letzten Jahres-
viertel 2018 etwas niedriger ausgefallen war. Bei den Pkw-Neuzulassungen wurde im
April ein Plus von 4,7 % gegentber dem Vormonat verbucht, wodurch die im ersten
Quartal verzeichnete Erholung gefestigt und der Stand des entsprechenden
Vorjahreszeitraums nahezu erreicht wurde. Die Normalisierung der Pkw-Zulassungen
steht mit der Absicht der privaten Haushalte im Einklang, im kommenden Jahr gréRere
Anschaffungen zu tatigen. Langerfristig betrachtet wird die Grunddynamik der
privaten Konsumausgaben weiterhin vom steigenden Arbeitseinkommen getragen,
was auch in einem Uberdurchschnittlichen Verbrauchervertrauen zum Ausdruck
kommt. AuRerdem sind die weiter verbesserten Bilanzen der privaten Haushalte nach
wie vor ausschlaggebend fur ein kontinuierliches Konsumwachstum, da der Zugang
der privaten Haushalte zu Krediten entscheidend von ihrer Kreditwirdigkeit abhangt.

Die anhaltende Belebung der Wohnimmobilienmaérkte dirfte auch weiterhin
einen erheblichen Beitrag zum Wachstum des realen BIP insgesamt leisten. Im
ersten Quartal des laufenden Jahres erhéhten sich die Wohnungsbauinvestitionen um
1,1 %, was auf die fortdauernde Erholung in vielen Landern des Euroraums und im
Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes zurlickzufuihren ist. Die jingsten Kurzfristindika-
toren und Umfrageergebnisse deuten auf eine positive, aber nachlassende Dynamik
hin. Analog zum Hochbau stieg die Produktion im Baugewerbe im ersten Jahres-
viertel 2019 um 2,0 % und wuchs damit das vierte Mal in Folge. Auch der Einkaufs-
managerindex (EMI) fir die Produktion im Baugewerbe legte im April zu, womit die
aktuelle Expansionsphase mittlerweile zweieinhalb Jahre andauert. Die Wohnungs-
baukomponente wies dabei eine &hnliche Entwicklung auf. Indessen ging der von der
Europaischen Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fir das Baugewerbe im
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Mai zurtick. Sowohl der Einkaufsmanagerindikator als auch der Vertrauensindikator
lagen weiterhin deutlich tGber ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnitt.

Die Unternehmensinvestitionen dirften —wenn auch im Zuge einer
nachlassenden Auslandsnachfrage in gemaRigtem Tempo — weiter zunehmen.
Diese Einschatzung wird von der jingsten in der Industrie durchgefuhrten Investitions-
umfrage der Europaischen Kommission untermauert, der zufolge fur das Jahr 2019
ein jahrliches Investitionswachstum im Eurogebiet von 4,4 % erwartet wird, was
weitgehend dem Resultat der vorangegangenen Erhebung vom November 2018
entspricht (siehe Abbildung 12). Die Umfrageergebnisse lassen zudem darauf
schlieRen, dass die Investitionstatigkeit weiter durch die anziehende Binnennach-
frage, die hohe Kapazitatsauslastung und die giinstigen Finanzierungsbedingungen
gestutzt werden dirfte. Etwas weniger positiv stimmt indes, dass das Investitionsklima
in den letzten Quartalen durch geopolitische Faktoren, Handelskonflikte, den Brexit
und die Anfalligkeiten in China getriibt wurde (siehe hierzu Kasten 4).

Abbildung 12
Geplante reale Investitionen der Industrie im Jahr 2019

(Volumen; Veranderung gegen Vorjahr in %)

B Umfrage der Europaischen Kommission — November 2018
Umfrage der Europaischen Kommission — April 2019

15
10

5

-10
Euroraum Deutschland Frankreich Italien Spanien

Quelle: Investitionsumfrage der Européischen Kommission in der Industrie.

Der Handel im Euro-Wahrungsgebiet hat sich erneut schwach entwickelt, weist
jedoch erste Anzeichen einer Stabilisierung auf. Den jliingsten Datenveroffent-
lichungen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge erhéhten sich die
Gesamtausfuhren des Euroraums im ersten Quartal 2019 in realer Rechnung um
0,6 %, wahrend die Importe in vierteljahrlicher Betrachtung um 0,4 % zunahmen. Die
aktuellen Monatsdaten zum Warenhandel bestétigen dessen schwache Entwicklung.
So gingen die nominalen Ausfuhren in Lander auRerhalb des Eurogebiets im Méarz
leicht zuriick (-0,2 % gegeniiber dem Vormonat), wéahrend sich die nominalen
Einfuhren aus Staaten aulRerhalb des Euroraums nach ihrem Riickgang im Februar
etwas erholt haben (+0,7 % gegeniiber dem Vormonat). Die Warenexporte nach
China zogen im Méarz volumenmaRig wieder an, und die Ausfuhren in das Vereinigte
Konigreich sorgten im Februar fir eine positive Uberraschung, die auf Vorzieheffekte
zuriickzufuhren war. Dagegen schwéchten sich die Exporte in die Vereinigten Staaten
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im Winter ab. Von den jingsten Umfrageindikatoren zum Auftragseingang im
Exportgeschéft gehen uneinheitliche Signale aus.

Ungeachtet des positiven Ergebnisses im ersten Quartal des laufenden Jahres
deuten die aktuellen Wirtschaftsdaten und Umfragewerte fir das zweite und
dritte Vierteljahr auf ein etwas schwéacheres Wachstum des realen BIP im
Euro-Wahrungsgebiet hin. Zwar scheinen die Auswirkungen léander- und sektor-
spezifischer Faktoren ein Stiick weit nachgelassen zu haben, doch belastet die
erhohte globale Unsicherheit weiterhin die Wachstumsaussichten des Euroraums.
Der von der europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der wirtschaftlichen
Einschéatzung (ESI) lag im April und Mai 2019 im Schnitt bei 104,5 Punkten und somit
unter seinem im ersten Quartal verzeichneten Durchschnitt von 106 Zahlern. Unter-
dessen war der EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor zuletzt mit durchschnittlich 51,6 Punkten weitgehend unverandert
gegenuber seinem Durchschnittswert vom ersten Jahresviertel. Wahrend der ESI
Uber dem langfristigen Durchschnitt bleibt, liegt der EMI leicht darunter und relativ nah
an der Kontraktionsschwelle.

Auf kurze Sicht dirfte sich das Wirtschaftswachstum im Eurogebiet in
moderatem Tempo fortsetzen. Die geldpolitischen Mal3nahmen der EZB stitzen
weiterhin die giinstigen Kreditzinsen und fordern damit das Wirtschaftswachstum im
Euroraum. Die privaten Konsumausgaben werden von der guten Arbeitsmarktlage,
dem anhaltenden Beschaftigungszuwachs und der Stimmung der privaten Haushalte
getragen. Die Wohnungsbauinvestitionen sind nach wie vor robust, und die Unter-
nehmensinvestitionen profitieren von den glnstigen Finanzierungsbedingungen und
einer soliden Binnennachfrage. Allerdings werden die kurzfristigen Wachstumsaus-
sichten des Eurogebiets weiterhin durch widrige globale Bedingungen belastet, zumal
sich die Gefahr, die vom zunehmenden Protektionismus und von geopolitischen
Faktoren ausgeht, in jingster Zeit verstarkt hat. Vor diesem Hintergrund tberwiegen
in Bezug auf das Wachstum des Euroraums weiterhin die Abwartsrisiken.

Aus den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2019 geht hervor, dass
das jahrliche reale BIP im laufenden Jahr um 1,2 % und im kommenden Jahr
sowie 2021 um jeweils 1,4 % steigen wird (siehe Abbildung 13). Gegenuber den
von Experten der EZB erstellten Projektionen vom Mérz 2019 wurde der Ausblick fur
das Wachstum des realen BIP fur 2019 um 0,1 Prozentpunkte nach oben sowie fiir
2020 um 0,2 Prozentpunkte und fir 2021 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert.
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Abbildung 13
Reales BIP des Euroraums (einschlief3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,

verbffentlicht am 6. Juni 2019 auf der Website der EZB.
Anmerkung: Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen
Ergebnissen und friheren, tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine
Korrektur fir auBergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation New procedure for constructing Eurosystem and ECB

staff projection ranges vom Dezember 2009 dargelegt.
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Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet belief sich der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge im Mai 2019 auf 1,2 % nach 1,7 % im April.
Lasst man die jungste, durch temporéare Faktoren bedingte Volatilitat aul3er Acht, so
haben sich die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation weiterhin insgesamt
verhalten entwickelt. Vor dem Hintergrund einer hohen Kapazitatsauslastung und
einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmérkten gewinnt der Arbeits-
kostendruck jedoch weiter an Starke und Breite. Getragen von den geldpolitischen
MaRnahmen der EZB, dem anhaltenden Konjunkturaufschwung und einem héheren
Lohnwachstum dirfte die zugrunde liegende Inflation auf mittlere Sicht schrittweise
zunehmen. Diese Einschatzung deckt sich auch weitgehend mit den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir das
Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2019, denen zufolge sich die jahrliche HVPI-Inflation
2019 auf 1,3 %, 2020 auf 1,4 % und 2021 auf 1,6 % belaufen wird. Gegenuber den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Méarz 2019 wurde der Ausblick fir
die HVPI-Inflation fir 2019 um 0,1 Prozentpunkte nach oben und fir 2020 um

0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate ohne
Energie und Nahrungsmittel diirfte 2019 bei 1,1 %, im Jahr 2020 bei 1,4 % und im
Jahr 2021 bei 1,6 % liegen.

Die Gesamtinflation ist im Mai aufgrund niedrigerer Jahresanderungsraten der
volatileren Komponenten zuriickgegangen. Die jahrliche am HVPI fir den
Euroraum gemessene Inflationsrate hat sich der Vorausschatzung von Eurostat
zufolge von 1,7 % im April 2019 auf 1,2 % im Mai verringert (siehe Abbildung 14). Der
Anstieg im April und das nachfolgende Absinken im Mai waren im Wesentlichen auf
den spaten Ostertermin und die damit verbundenen Auswirkungen auf die Jahres-
anderungsraten der Preise fir bestimmte Dienstleistungen im Reiseverkehr zuriick-
zufuihren. Dieser Effekt zeigt sich vor allem in der Entwicklung der im HVPI erfassten
Dienstleistungspreise; die entsprechende Rate erhéhte sich von 1,1 % im Marz auf
1,9 % im April und sank im Mai wieder auf 1,1 %. Die HVPI-Inflationsrate fir Energie
verringerte sich von 5,8 % im April auf 3,8 % im Mai.
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Abbildung 14
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

= HVPI
Dienstleistungen
B Industrieerzeugnisse ohne Energie
I Nahrungsmittel
M Energie

3,5

-15
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2019 (Vorausschatzungen). Die Wachstumsraten fir 2015 sind aufgrund einer
methodischen Anderung (siehe EZB, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2019, Marz 2019) nach oben verzerrt.

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich weiterhin
insgesamt verhalten. Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel betrug im Mai 0,8 % nach 1,3 % im April und 0,8 % im Marz (siehe Abbil-

dung 15). Der im April verzeichnete Anstieg dieses Indikators und der nachfolgende
Ruckgang im Mai waren ebenso wie die Entwicklung der HVPI-Gesamtinflation durch
den spaten Ostertermin bedingt. Dieser voriibergehende Aufwartseffekt auf die
Teuerungsrate fir April wird auch von den in diesem Zusammenhang betrachteten
getrimmten Mittelwerten abgebildet, und es dirfte davon auszugehen sein, dass die
fir Mai ermittelten Werte das allgemeine Bild einer Seitwartsbewegung der Mess-
gréRen der zugrunde liegenden Inflation nicht verandern, das sich in den letzten
Monaten gezeigt hat. So waren die Indikatoren, anhand derer solche temporaren
Effekte ausgeschlossen werden kénnen (wie der HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe, die persistente und
gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) und der Supercore-Indikator), im April
(d. h. dem Monat, fur den die aktuellsten Daten vorliegen) unverandert.? Mit Blick auf
die Zukunft durften die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation vor allem
aufgrund des robusten Lohnwachstums und des zunehmenden Preisauftriebs auf der
Erzeugerebene allmahlich steigen.

2 Weitere Einzelheiten zu den MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation finden sich in: EZB,

Messgrolien der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2018,
August 2018.
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Abbildung 15
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich fir den HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie auf Mai 2019 (Vorausschéatzung) und
fur alle Gbrigen Messgrof3en auf April 2019. Die Palette der MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation umfasst folgende GroRen:
HVPI ohne Energie, HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne
Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %)
und gewichteter Median des HVPI. Die Wachstumsraten des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel fiir 2015 sind aufgrund einer
methodischen Anderung (siehe EZB, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2019, Marz 2019) nach oben verzerrt.

Bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie lag der Preisdruck auf den
nachgelagerten Stufen der Wertschépfungskette weiterhin deutlich tiber dem
historischen Durchschnitt, wahrend er sich in den vorgelagerten Stufen leicht
abgeschwacht hat. Die Preissteigerungsrate auf der Erzeugerebene flr innerhalb
des Eurogebiets verkaufte Konsumguter ohne Nahrungsmittel verringerte sich leicht
von 1,0 % im Marz auf 0,9 % im April, lag damit aber nach wie vor merklich Gber ihrem
historischen Durchschnitt von 0,55 %. Die Zunahme gegeniliber dem Tiefstand vom
Dezember 2016 (-0,2 %) vollzog sich auf breiter Basis Uber alle erfassten Bereiche
des verarbeitenden Gewerbes hinweg, was auf eine gewisse Robustheit schlie3en
lasst. Der entsprechende Anstieg der Einfuhrpreise setzte sich stetig fort; im Marz lag
die Rate bei 1,5 %, nachdem sie im Dezember noch einen Tiefstand von 0,3 %
aufgewiesen hatte. Zurtickzufihren war dies zum Grof3teil auf den jingsten Riickgang
des effektiven Euro-Wechselkurses. Dies kénnte dem etwas schwacheren globalen
Preisdruck entgegengewirkt haben. Die am globalen Erzeugerpreisindex (EPI) ohne
Energie gemessene Inflation verringerte sich im Marz weiter auf 3,3 %, verglichen mit
ihrem Hochststand von 4,8 % im September 2018.

Der Lohnzuwachs blieb robust, was den Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Kostendrucks unterstreicht. Die jahrliche Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer war im ersten Vierteljahr 2019 mit 2,2 % gegeniiber dem Schlussquartal
2018 unverandert und blieb damit Gber ihrem langfristigen Durchschnitt (siehe
Abbildung 16). Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste im Euroraum lag im
ersten Jahresviertel 2019 wie bereits im vierten Quartal 2018 bei 2,2 %. Im Gegensatz
zur Lohndrift ist das Wachstum der Tarifverdienste persistenter und reagiert nur
sukzessive auf kumulierte Veranderungen der Arbeitslosenquote. Die Perspektive
einer auch kinftig kraftigen Zunahme der Tarifverdienste beruht in erster Linie auf
einigen langerfristigen Tarifvereinbarungen (die teilweise bis 2020 gelten) und dirfte
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bis Ende 2019 fiir eine robuste Wachstumsdynamik beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer sprechen.

Abbildung 16
Beitrage der Komponenten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2019.

Die marktbasierten Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen
waren leicht riicklaufig, wahrend die umfragebasierten MessgrofRen stabil
blieben. Der funfjahrige inflationsindexierte Swapsatz in funf Jahren lag am 5. Juni
2019 bei 1,29 % und damit acht Basispunkte unter dem Stand zum Zeitpunkt der
EZB-Ratssitzung im April (siehe Abbildung 17). Das zukunftsgerichtete Profil der
marktbasierten MessgroRRen der Inflationserwartungen deutet weiterhin auf eine
anhaltende Phase niedriger Inflationsraten hin, und die Rickkehr zu Teuerungsraten
von unter, aber nahe 2 % durfte sich nur in sehr kleinen Schritten vollziehen. Die aus
Inflationsoptionen abgeleitete risikoneutrale Wahrscheinlichkeit einer negativen
Inflationsrate im Durchschnitt der néachsten funf Jahre ist vernachlassigbar, was
darauf schlieBen lasst, dass die Méarkte das Deflationsrisiko derzeit fir sehr gering
halten. Die umfragebasierten langerfristigen Inflationserwartungen blieben mit Raten
von unter, aber nahe 2 % stabil. Die sich aus dem Survey of Professional Forecasters
der EZB fir das zweite Quartal 2019 ergebenden langerfristigen Inflationserwar-
tungen betrugen nach wie vor 1,8 %, und laut den von Consensus Economics und
dem Euro Zone Barometer fur April durchgefihrten Umfragen lagen die langerfristigen
Inflationserwartungen weiterhin bei 1,9 %.
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Abbildung 17
MessgroRRen der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB, Consensus Economics, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Im SPF beziehen sich die langerfristigen Erwartungen auf ein Kalenderjahr vier bis fiinf Jahre nach dem Umfragedatum,
wahrend die langerfristigen Erwartungen in der Befragung von Consensus Economics auf den Durchschnitt eines Zeitraums von funf bis
zehn Jahren nach dem Umfragedatum Bezug nehmen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2019 (SPF), auf
April 2019 (Consensus Economics) bzw. auf den 5. Juni 2019 (inflationsindexierte Swapsatze).

Die Experten des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2019 davon aus, dass die zugrunde liegende Inflation
allmahlich ansteigen wird. Auf der Grundlage der Mitte Mai vorliegenden Daten wird
demnach erwartet, dass sich die durchschnittiche am HVPI gemessene Gesamt-
inflation 2019 auf 1,3 %, 2020 auf 1,4 % und 2021 auf 1,6 % belaufen wird, verglichen
mit Werten von 1,2 %, 1,5 % bzw. 1,6 % in den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Marz 2019 (siehe Abbildung 18). Die
Revisionen lassen sich groRenteils durch die Energiekomponente erklaren, deren
Rate fiir 2019 aufgrund starkerer Olpreissteigerungen deutlich nach oben korrigiert
wurde. Fir 2020 kam es hingegen infolge eines steileren Abwartsverlaufs der
Terminkurve fiir Olpreise zu einer Abwartskorrektur. Den Projektionen zufolge wird die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel zunehmen, gestuitzt
durch die moderatere, aber kontinuierliche wirtschaftliche Erholung und die
zunehmend angespannte Lage am Arbeitsmarkt, was einen héheren binnenwirt-
schaftlichen Kostendruck zur Folge hat. Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel diirfte sich von 1,1 % im Jahr 2019 auf 1,4 % im Jahr 2020 und
anschlielend auf 1,6 % im Jahr 2021 erh6hen. Dieses Profil beinhaltet eine leichte
Abwartskorrektur fur 2019, in der sich vor allem schwéacher als erwartet ausgefallene
Daten im bisherigen Jahresverlauf widerspiegeln.
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Abbildung 18
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlieRlich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat sowie EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet, Juni 2019, verdéffentlicht am 6. Juni 2019 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2019 (Daten) bzw. das vierte Quartal 2021 (Projektionen). Die
rund um den zentralen Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und
friheren, Uber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts
dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine Korrektur fur
auBergewdhnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges vom Dezember 2009 dargelegt. Stichtag fir die in den Projektionen enthaltenen Daten war der 22. Mai 2019.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Die Jahreswachstumsraten der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe an
den privaten Sektor legten im April 2019 zu. Angesichts des Auslaufens des
automatischen Beitrags der Nettokdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) zeigte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
M3 weiterhin widerstandsfahig. Unterdessen blieben die Refinanzierungs- und
Kreditvergabebedingungen der Banken gunstig, was auch auf die im Méarz und Juni
verkiindeten geldpolitischen MaRnahmen zuriickzufiihren war. Die Nettoemission von
Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zog im ersten
Vierteljahr 2019 nach dem Riickgang im Schlussquartal 2018 wieder an. Dies
geschah vor dem Hintergrund einer Verbesserung der Bedingungen an den
Anleihemarkten und — bis April — riicklaufiger Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge stieg im April leicht an und
erreichte damit wieder die Ende 2017 verzeichnete Zuwachsrate. Gestitzt durch
geringere Opportunitatskosten erhéhte sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 von 4,6 % im Mérz 2019 auf 4,7 % im April (siehe Abbildung 19). Dabei zeigte sich
das M3-Wachstum gegenuber dem Auslaufen des automatischen Beitrags des APP
weiterhin robust, was darauf hindeutet, dass dieser einen geringeren positiven Effekt
hatte. Das Wachstum von M3 hatte sich seit Ende 2017 abgeschwéacht und im
August 2018 seinen letzten Tiefstand erreicht, als die Nettoankaufe zurtickgefahren
wurden. Die jahrliche Zuwachsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1, das
die liquidesten Komponenten von M3 umfasst, leistete nach wie vor den grof3ten
Beitrag zum Wachstum der weit gefassten Geldmenge. Sie war im April mit 7,4 %
nach 7,5 % im Marz weitgehend stabil. Dies bestétigt, dass der seit Ende 2017
beobachtete Abwartstrend zum Stillstand gekommen ist. In Anbetracht der
Vorlaufeigenschaften der realen Geldmenge M1 im Hinblick auf das Wachstum des
realen BIP steht diese Entwicklung mit einer Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit im
weiteren Zeitverlauf im Einklang.?

% Siehe EZB, Der Prognosegehalt der realen Geldmenge M1 fiir die realwirtschaftliche Aktivitat im

Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 3/2019, April 2019.
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Abbildung 19
M3, M1 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkéufe und Verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf April 2019.

Die taglich falligen Einlagen als Hauptkomponente der Geldmenge M1
verzeichneten im Jahresvergleich weiterhin ein robustes Wachstumstempo. Die
Jahreswachstumsrate der taglich falligen Einlagen verharrte im April bei 7,8 %. Darin
spiegelte sich die stabile Zwdlfmonatsrate der taglich falligen Einlagen privater
Haushalte wider, wahrend die entsprechende Rate der Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften riicklaufig war. Zudem folgt das Wachstum des Bargeldumlaufs
trotz gewisser kurzfristiger Schwankungen seinem langfristigen Trend, was gegen
eine umfangreiche Substitution von Bargeld durch Einlagen vor dem Hintergrund der
sehr niedrigen bzw. negativen Zinsen im Euroraum insgesamt spricht. Die sonstigen
kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) leisteten erstmals seit Ende 2013 einen positiven
Beitrag und setzten damit die Aufwértstendenz fort, die in den letzten Quartalen zu
beobachten war und durch geringere Opportunitatskosten fur das Halten von
Komponenten der Geldmenge M3 gestiitzt wurde. Der Beitrag der marktfahigen
Finanzinstrumente (M3 - M2) zum M3-Wachstum war infolge der relativ niedrigen
Verzinsung dieser Instrumente nach wie vor negativ.

Aufseiten der Gegenposten wurde die nachlassende automatische Wirkung des
APP auf das M3-Wachstum weitgehend durch die positiven Beitrage der
Kreditvergabe an den privaten Sektor sowie zuletzt durch externe monetéare
Zuflisse kompensiert (siehe Abbildung 20). Der positive Wachstumsbeitrag der
Schuldverschreibungen 6ffentlicher Haushalte im Bestand des Eurosystems, der die
automatische Wirkung des APP auf das M3-Wachstum widerspiegelt, war weiter
rucklaufig (siehe die roten Balkenabschnitte in Abbildung 20). Wéhrend die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor nach wie vor die wichtigste Quelle der Geldschépfung
war (siehe die blauen Balkenabschnitte in Abbildung 20), traten externe monetare
Zuflusse in den vergangenen Monaten an die Stelle des riicklaufigen Beitrags des
APP (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 20). Im steigenden Beitrag der
Nettoforderungen an Ansassige aufRerhalb des Euroraums spiegelt sich das groR3ere
Interesse gebietsfremder Anleger an Vermdgenswerten aus dem Eurogebiet wider.
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Abbildung 20
M3 und Gegenposten

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

Anmerkung: Die Kreditvergabe an den privaten Sektor umfasst sowohl die MFI-Buchkredite an den privaten Sektor als auch die
MFI-Bestande an Schuldverschreibungen des privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Somit schléagt sich darin auch der Erwerb von
Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2019.

Das Wachstum der Buchkreditvergabe entwickelte sich zwar weitgehend
analog zur konjunkturellen Abschwéachung, zog im April jedoch ein wenig an.
Die Jahreswachstumsrate der um Verkaufe, Verbriefungen und fiktive
Cash-Pooling-Aktivitaten bereinigten MFI-Buchkredite an den privaten Sektor erhéhte
sich im April leicht auf 3,4 %, verglichen mit 3,2 % im Mé&rz (siehe Abbildung 19).
Ausschlaggebend hierfir war der Anstieg der jahrlichen Zuwachsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 3,6 % im Méarz auf 3,9 % im April. Lasst
man die kurzfristige Volatilitat aufer Betracht, hat sich das Wachstum der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften etwas abgeschwacht, liegt jedoch noch immer
relativ nahe an dem im September 2018 verzeichneten Hochststand von 4,3 %. Dies
entspricht dem Muster seiner verzogerten zyklischen Reaktion auf die realwirtschaft-
liche Entwicklung sowie der Verringerung der Gesamtnachfrage im Jahr 2018.
MaRgeblich fur die Abschwachung war eine rucklaufige Kreditnachfrage infolge eines
geringeren Finanzierungsbedarfs der Unternehmen. Indessen blieben die Kreditver-
gabebedingungen der Banken sowie die Bedingungen an den Anleihemarkten giinstig
(siehe unten), was darauf hindeutet, dass die Kreditdynamik vor dem Hintergrund der
umfangreichen geldpolitischen Akkommodierung nicht durch Angebotsfaktoren
belastet wird. Das Wachstum der Buchkreditvergabe an Unternehmen war durch
deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern gekennzeichnet (siehe
Abbildung 21). Die Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an private
Haushalte erhéhte sich leicht von 3,3 % im Marz auf 3,4 % im April, wobei auch hier
nationale Unterschiede bestanden (siehe Abbildung 22). Die sich insgesamt
schrittweise vollziehende Ausweitung der Kreditvergabe an private Haushalte wurde
nach wie vor sowohl von den Konsumentenkrediten als auch den Wohnungsbau-
krediten getragen, wobei letztere bei Betrachtung des Euroraums insgesamt im
historischen Vergleich per saldo moderat zulegten. Zugleich fielen auch der Anstieg
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der Wohnungsbaukredite und die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in den
einzelnen Landern unterschiedlich aus.

Abbildung 21
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in ausgewéhlten Landern

des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkéaufe und Verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die Bandbreite der
nationalen Daten gibt die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von zwélf Euro-Landern an. Die
jungsten Angaben beziehen sich auf April 2019.

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verk&aufe und Verbriefungen bereinigt. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt die Spanne
zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen Stichprobe von zwdlf Euro-Landern an. Die jiingsten Angaben beziehen sich

auf April 2019.
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Die Fremdfinanzierungsbedingungen der Banken haben sich weiter verbessert.
Der Indikator fur die Kosten der Fremdfinanzierung der Banken im Euroraum sank im
April weiter, nachdem er im Januar 2019 auf einen Spitzenwert gestiegen war, und
kehrte somit wieder auf das Niveau vom Februar 2018 zurtick (siehe Abbildung 23).
Triebfeder dieser Entwicklung war in erster Linie ein deutlicher Renditeriickgang bei
Bankanleihen. Gleichwohl war die Finanzierung Giber Anleihen nach wie vor teurer als
die Refinanzierung Uber Einlagen und machte dementsprechend nur einen
begrenzten Anteil der gesamten Fremdfinanzierung der Banken aus. Die
Einlagenzinsen der Banken im Euro-Wahrungsgebiet blieben zudem weitgehend
stabil. Die verbesserten Fremdfinanzierungskosten der Banken zeigten sich auf
breiter Front Uber die gro3ten Euro-Lander hinweg. Wahrend sich die Einlagenzinsen
in diesen Landern kaum veranderten, verringerten sich die Renditen von
Bankanleihen im April merklich. In der jingsten Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft
meldeten die teilnehmenden Institute auch einen verbesserten Zugang zu
Finanzierungsmitteln im ersten Quartal 2019, was sie vor allem mit der Finanzierung
Uber Schuldverschreibungen begriindeten. Allerdings waren weiterhin nationale
Unterschiede festzustellen, was die Hohe der Finanzierungskosten der Banken in den
grof3ten Euro-Landern betrifft. Die Differenz zwischen den Kredit- und Einlagenzinsen
der Banken im Euroraum hat sich im Neugeschéft etwas verringert. In den Landern
mit einem hohen Anteil an Festzinsdarlehen ist dieser Zinsabstand auch bei den
Bestandskrediten weiter ricklaufig, was darauf hindeutet, dass alte Kreditvertrage
nach und nach zu niedrigeren Zinsséatzen neu bepreist werden. An sich schmalert die
sinkende Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen die Ertragskraft der Banken;
dies wird jedoch durch den positiven Effekt des Niedrig- oder Negativzinsumfelds auf
die Kreditqualitat (iber niedrigere Risikovorsorgekosten) und auf das Kreditvolumen
kompensiert. Insgesamt sind die Refinanzierungsbedingungen der Banken des
Euroraums infolge des akkommodierenden geldpolitischen Kurses der EZB und der
Starkung der Bankbilanzen weiterhin glinstig. Dennoch ist ihre Ertragslage trotz der
Fortschritte bei der Konsolidierung ihrer Bilanzen, etwa durch den Abbau der
Bestande an notleidenden Krediten, nach wie vor schwach.
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Abbildung 23
Indikator fir die Kosten der Fremdfinanzierung von Banken

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

Anmerkung: Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fir die einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus
den Neugeschéftszinssatzen fir taglich féllige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2019.

Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte blieben im historischen Vergleich niedrig. Der gewichtete Zinssatz fur
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (siehe Abbildung 24) sank im
April 2019 auf 1,62 % und damit wieder auf das historische Tief vom Mai 2018.
Gedampft wurde er durch die giinstigeren Refinanzierungskosten der Banken sowie
den anhaltend starken Wettbewerbsdruck. Das insgesamt geringe Kreditrisiko der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — erkennbar an den niedrigen Kreditausfall-
wahrscheinlichkeiten — trug ebenfalls dazu bei, die Zinssatze fir diese Unternehmen
niedrig zu halten. Der gewichtete Zins fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
sank im April auf 1,75 % und fiel damit auf einen neuen historischen Tiefstand (siehe
Abbildung 25). Auch bei den Kreditzinsen fiir private Haushalte im Euro-Wahrungs-
gebiet hatten der Wettbewerbsdruck und die glinstigeren Refinanzierungskosten der
Banken einen dampfenden Effekt. Seit der Ankiindigung der Kreditlockerungsmali3-
nahmen der EZB im Juni 2014 haben die gewichteten Zinsen fiir Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte allgemein deutlich
nachgegeben. In der Zeit von Mai 2014 bis April 2019 sanken sie um rund 130 bzw.
115 Basispunkte. In den Euro-Landern, die starker 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 € hauptsachlich an kleine Firmen ausgereicht werden) besonders deutlich.
Dies ist ein Anzeichen dafir, dass die Geldpolitik Giber alle Euro-Lander und
UnternehmensgréRen hinweg einheitlicher auf die Bankkreditzinsen ibertragen wird.
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Abbildung 24
Gewichtete Kreditzinsen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jliingsten Angaben beziehen sich auf April 2019.

Abbildung 25
Gewichtete Kreditzinsen fur Wohnungsbaukredite

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

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis des gleitenden 24-Monatsdurchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Landern berechnet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2019.
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Die jahrlichen AuRenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet dirften im ersten Quartal 2019
abgenommen haben. Ursachlich hierfiir waren eine schwéachere Bankkreditvergabe
sowie eine weiterhin verhaltene Emission borsennotierter Aktien, wahrend die
Nettoemission von Schuldverschreibungen relativ robust war. Dennoch waren die
Fremdfinanzierungsstrome der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (MFI-Kredite,
Emission von Schuldverschreibungen und Nicht-MFI-Kredite) héher als wahrend der
letzten Abschwéchungsphase in den Jahren 2015-2016. Dies steht mit den glnstigen
Bedingungen der Fremdfinanzierung und den solideren Unternehmensbilanzen im
Einklang. Da die AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in der
Regel zeitverzogert auf die Konjunkturentwicklung reagiert, deckt sich ihre jingste
Abschwachung mit der konjunkturellen Abkdhlung im Jahr 2018 und dem daraus
resultierenden geringeren Finanzierungsbedarf der Unternehmen.

Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften erholte sich im ersten Quartal 2019 deutlich gegenlber
den im Schlussquartal 2018 verzeichneten Negativwerten. Der positive
Nettostrom an von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im ersten Jahres-

viertel 2019 begebenen Schuldverschreibungen dirfte vor allem darauf zurtick-
zufuihren sein, dass die Unternehmen im Schlussquartal 2018 Emissionen
aufgeschoben hatten, da sich die Konjunkturaussichten eingetriibt und sich die
Spreads ihrer Anleihen vor dem Hintergrund einer breiteren Risikoaversion am Markt
erhoht hatten. Durch den seit Ende 2018 verzeichneten raschen Rickgang der
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung hat sich die Nettoemission von
Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften wieder belebt. In der
etwas langerfristigen Betrachtung, waren die jahrlichen Strome der Nettoemission im
Marz 2019 hoher als im Dezember 2018, als der tiefste Wert seit Mai 2016
verzeichnet wurde (siehe Abbildung 26), und stehen somit im Einklang mit der
allmahlichen Stabilisierung, die seit Anfang 2019 festzustellen ist. Die Marktdaten
deuten darauf hin, dass die Nettoemission von Schuldverschreibungen sowohl im
Investment-Grade-Bereich als auch im Hochzinssegment im April und Mai 2019
wesentlich starker gedampft war als im ersten Jahresviertel. Die Nettoemission
bdrsennotierter Aktien schwachte sich im ersten Quartal 2019 weiter ab, da die
monatlichen Nettostréme ab November 2018 mehrfach negativ ausfielen.
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Abbildung 26
Nettoemission von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum

(jahrliche Stréme in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Monatswerte auf der Grundlage eines rollierenden Zwélfmonatszeitraums. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
Mérz 2019.

Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
verringerten sich im April 2019 weiter gegeniber ihrem Jahresendstand 2018
und sanken damit auf ein historisches Tief. Die nominalen Gesamtkosten der
AulRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (bestehend aus
Bankkrediten, Anleiheemissionen am Markt und Eigenkapitalfinanzierung) sanken im
April gegeniiber Marz um sieben Basispunkte auf 4,4 % und fielen damit auf einen
neuen historischen Tiefstand. Auch wenn sich die Finanzierungskosten im Mai leicht
erhoht haben dirften, liegen sie nach wie vor deutlich unter dem Niveau von Mitte
2014, als die Markte begannen, die Einfiihrung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) vorwegzunehmen.

In der jingsten Umfrage Gber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
signalisierten die KMUs im Euroraum weiterhin, dass die akkommodierenden
Finanzierungsbedingungen unterstutzend wirkten, &ufRerten aber zugleich
Bedenken hinsichtlich einiger zurtickliegender Entwicklungen in ihrem
Geschéaftsumfeld. Insgesamt meldeten weniger KMUs eine bessere Verfligbarkeit
externer Finanzierungsquellen, obwohl eine positive Neigung der Banken zur
Kreditvergabe konstatiert wurde. Auf3erdem war in den meisten Euro-Léandern ein
wachsender Anteil der KMUs der Auffassung, dass der allgemeine Wirtschaftsaus-
blick die Verfigbarkeit von Au3enfinanzierungsmitteln beeintrachtige. Dennoch wurde
der Zugang zu Finanzmitteln, wie bereits in der vorangegangenen Umfragerunde, als
das geringste Problem erachtet, wenngleich diesbeziiglich zwischen den einzelnen
Landern weiterhin erhebliche Unterschiede bestehen. Der Prozentsatz der KMUs im
Eurogebiet, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden, war mit rund 3 %
weitgehend unverandert, weitab vom historischen Spitzenwert von gut 14 % in der
zweiten Jahreshalfte 2012. Insgesamt meldete ein etwas geringerer, aber immer noch
bedeutender Anteil der KMUs ein Umsatzplus bei gleichbleibenden Gewinnen. Die
Wettbewerbssituation, Schwierigkeiten bei der Kundenakquise sowie steigende
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Arbeitskosten und sonstige Kosten (Material- und Energiekosten sowie
Zinsaufwendungen) kénnten allesamt die Gewinne belastet haben.
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Entwicklung der offentlichen Finanzen

Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet dirfte den Projektionen zufolge leicht
expansiv bleiben und somit die Konjunktur stiitzen. Gleichzeitig mussen die Lander
mit hohen 6ffentlichen Schuldensténden ihre Finanzpolster weiter aufstocken. Alle
Staaten sollten ihre Bemuhungen um eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der
offentlichen Finanzen verstarken. Dariiber hinaus ist eine im Zeitverlauf und
landerubergreifend transparente und einheitliche Umsetzung des finanz- und
wirtschaftspolitischen Ordnungsrahmens der Europaischen Union nach wie vor
unerlasslich, um die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet zu stéarken.

Nachdem sich das gesamtstaatliche Defizit im vergangenen Jahr auf
Euroraumebene verbessert hat, dirfte es 2019 wieder zunehmen und in den
beiden darauffolgenden Jahren stabil bleiben.” Die gesamtstaatliche Defizitquote
im Euroraum lag 2018 bei 0,5 %, nach 1,0 % im Jahr 2017. Diese Verbesserung ist
vor allem der gunstigen Konjunkturlage und den sinkenden Zinsausgaben
zuzuschreiben. Im laufenden Jahr wird sich diese Entwicklung aufgrund eines deutlich
niedrigeren konjunkturbereinigten Primarsaldos jedoch wahrscheinlich wieder
umkehren. Das dann héhere Defizitniveau dirfte auch in den beiden kommenden
Jahren fortbestehen (siehe Abbildung 27).

Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Méarz 2019 haben sich die Aussichten flr die gesamtstaat-
liche Defizitquote im Eurogebiet fir den gesamten Projektionszeitraum leicht
verbessert. In diesem Defizitriickgang spiegelt sich vor allem eine weniger starke
Verschlechterung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos wider.

Abbildung 27
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)
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Quellen: EZB und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, Juni 2019.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

4 Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das

Euro-Wahrungsgebiet, Juni 2019, verodffentlicht am 6. Juni 2019 auf der Website der EZB.
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Der fiskalische Kurs im Eurogebiet ist den Projektionen zufolge 2018 neutral
ausgefallen, diirfte ab 2019 aber leicht expansiv sein.®> Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung sind Senkungen der direkten Steuern und der Sozialversicherungs-
beitrage in Deutschland und Frankreich; doch auch ein relativ dynamisches
Ausgabenwachstum in einigen anderen Landern kommt hier zum Tragen.

Der Rickgang der gesamtstaatlichen Schuldenquote im Euroraum durfte sich
in einem verlangsamten Tempo fortsetzen. So erwarten die Experten des
Eurosystems in ihren aktuellen Projektionen, dass sich der 6ffentliche Schuldenstand
im Euroraum von 85,1 % des BIP im Jahr 2018° auf 80,6 % des BIP im Jahr 2021
verringern wird. Der projizierte Rlickgang der Staatsverschuldung in Relation zum BIP
wird sowohl durch ein negatives Zins-Wachstums-Differenzial” als auch durch
anhaltende Primaruberschisse gestitzt; allerdings dirften diese Effekte durch
Deficit-Debt-Adjustments teilweise wieder aufgehoben werden (siehe Abbildung 28).
Wahrend des Projektionszeitraums dirfte die Schuldenquote zwar in allen
Euro-Landern entweder sinken oder nur leicht ansteigen, doch wird sie in einer Reihe
von Staaten nach wie vor weit oberhalb des Referenzwerts von 60 % liegen. Im
Vergleich zu den Projektionen vom Marz 2019 wird nun mit einer etwas starkeren
Verringerung der Schuldenquote im Eurogebiet gerechnet; so wurde der fur 2021
projizierte Wert um 0,5 Prozentpunkte nach unten revidiert. Dies ist vor allem damit zu
erklaren, dass in den aktuellen Projektionen von einem etwas hoéheren Priméar-
Uberschuss ausgegangen wird und zugleich eine leichte Abwartskorrektur der
Deficit-Debt-Adjustments vorgenommen wurde.

Der fiskalische Kurs spiegelt die Richtung und Hohe des Fiskalimpulses auf die Volkswirtschaft ohne die
automatische Reaktion der offentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus wider. Er wird hier anhand
der Veranderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos ohne Anrechnung der staatlichen
Unterstitzungsleistungen fir den Finanzsektor gemessen. Zum Konzept des Fiskalkurses im Euroraum
siehe EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.

Da in den Projektionen ublicherweise die jungsten Datenrevisionen beriicksichtigt werden, kénnen sich
Abweichungen gegeniiber den aktuellen validierten Angaben von Eurostat ergeben.

Siehe hierzu EZB, Zins-Wachstums-Differenzial und Entwicklung der Staatsverschuldung, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 2/2019, Méarz 2019.
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Abbildung 28
Veranderung der Staatsverschuldung und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: EZB und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, Juni 2019.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

Die Lander missen sicherstellen, dass sie ihre Haushaltspolitik unter
vollstandiger Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts durchfiihren.
Insbesondere die hoch verschuldeten Staaten missen ihre 6ffentliche Schuldenquote

nachhaltig senken. Gleichzeitig sollten alle Lander ihre Anstrengungen im Hinblick auf
eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen verstarken.
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Kasten

Verringerung der Nettokapitalabflisse des
Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2018: rticklaufige
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

Michael Fidora und Martin Schmitz

Die Kapitalbilanz in der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
verzeichnete im Jahr 2018 Nettokapitalabflisse in Héhe von 2,7 % des
euroraumweiten BIP (siehe Abbildung A). Dies stellt einen Ruckgang der Netto-
kapitalabflisse gegeniiber dem Jahr 2017 (3,4 % des BIP) dar, der mit der 2018
beobachteten Abnahme des Leistungsbilanziiberschusses im Euroraum im Einklang
steht und unter anderem die schrittweise Verringerung des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten im Rahmen des Programms des Eurosystems zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) widerspiegelt. Ausschlaggebend fur die Entwicklung der
Nettoabflisse waren weiterhin Wertpapieranlagen in Schuldverschreibungen und —in
geringerem Mal3e — Finanzderivate, Direktinvestitionen und Wahrungsreserven.
Zugleich wurden im Euroraum Nettokapitalzuflisse bei den Wertpapieranlagen in
Aktien und Investmentfondsanteilen und beim tbrigen Kapitalverkehr (der vor allem
Bargeld, Kredite und Einlagen umfasst) verzeichnet.

Abbildung A
Wichtigste Posten der Kapitalbilanz des Euroraums

(gleitende Vierquartalssummen, in % des BIP)
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Quellen: EZB und Eurostat.
Anmerkung: Ein positiver (negativer) Wert steht fiir Nettokapitalabflisse (-zufliisse) aus dem (in den) Euroraum. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2018.
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Der Rickgang des Kapitalbilanzsaldos ging mit einer breit angelegten
Verringerung der grenziberschreitenden Kapitalflisse im Jahr 2018 einher
(siehe Abbildung B). Auf der Forderungsseite verringerten Ansassige im Euroraum
ihren Nettoerwerb gebietsfremder Wertpapieranlagen in Schuldverschreibungen 2018
um mehr als die Halfte, genauer gesagt auf 1,4 % des BIP (nach 4,1 % des BIP im
Jahr 2017). Beim Nettoerwerb gebietsfremder Wertpapieranlagen in Aktien und
Investmentfondsanteilen war ein Riickgang auf 0,2 % des BIP (nach 1,8 % des BIP im
Jahr 2017) zu verzeichnen. Die grof3te Veranderung war bei den Direktinvestitionen
festzustellen, da Gebietsansassige diese per saldo in den Landern aufRerhalb des
Euroraums um 1,9 % des BIP abbauten (nachdem 2017 noch Nettoinvestitionen im
Umfang von 3,9 % des BIP verbucht worden waren). Eine &hnliche Entwicklung war
auch bei den Verbindlichkeiten zu beobachten: Hier bauten Gebietsfremde ihre
Netto-Direktinvestitionen um 2,4 % des euroraumweiten BIP ab (verglichen mit einem
Anstieg der Nettoinvestitionen im Umfang von 3,2 % des BIP im Vorjahr). Dartber
hinaus erhdhten gebietsfremde Anleger ihre Nettoverkaufe von Wertpapieranlagen in
Schuldverschreibungen der Euro-Lander leicht auf 1,6 % des BIP, wéahrend die von
ihnen getatigten Nettok&ufe von Wertpapieranlagen in Aktien und Investmentfonds-
anteilen aus dem Euroraum auf 1,4 % des BIP (nach 4,3 % des BIP im Jahr 2017)
sanken. Die im Jahr 2018 verzeichnete riicklaufige Entwicklung bei Transaktionen
des Euroraums mit Wertpapieren und Direktinvestitionen entspricht weitgehend der
Entwicklung in anderen Industrielandern.?

1 Der Posten ,Ubriger Kapitalverkehr* war 2018 recht stabil: Die Kapitalstréme bei den Forderungen und

Verbindlichkeiten erhdhten sich auf 2,0 % bzw. 2,7 % des BIP (verglichen mit 1,9 % bzw. 2,1 % des BIP
im Jahr 2017).

Siehe hierzu den Datensatz in P. McQuade und M. Schmitz, America First? A US-centric view of global
capital flows, Working Paper Series der EZB, Nr. 2238, Februar 2019.
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Abbildung B
Ausgewahlte Posten der Kapitalbilanz des Euroraums

(gleitende Vierquartalssummen, in % des BIP)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Bei den Forderungen steht ein positiver (negativer) Wert fur Nettokaufe (-verkaufe) von Instrumenten gebietsfremder
Emittenten durch Anleger des Euroraums. Bei den Verbindlichkeiten zeigt ein positiver (negativer) Wert Nettokaufe (-verkaufe) von
Instrumenten gebietsansassiger Emittenten durch gebietsfremde Anleger an. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal
2018.

Die Wertpapieranlagen in au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Vermdégenswerten, insbesondere Schuldverschreibungen, spiegelten im

Jahr 2018 nach wie vor die Auswirkungen des APP wider.? Seit der Einfiihrung
des erweiterten APP im ersten Quartal 2015 haben die Anséssigen im Euroraum in
Anbetracht der negativen Zinsdifferenz des Eurogebiets gegenliber anderen
Industrielandern besténdig Nettokaufe auslandischer langfristiger Schuldverschrei-
bungen getatigt (siehe Abbildung B). Insbesondere schichteten sie ihre Portfolios
zugunsten von Staatsanleihen anderer fortgeschrittener Volkswirtschaften (vor allem
US-Staatsanleihen) um, da diese das beste Substitut fir Wertpapiere darstellen, die
im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen

Sektors (PSPP) ankaufféahig waren. Gleichzeitig waren sie weiterhin auch Nettok&aufer

% Im Rahmen des PSPP, das Bestandteil des erweiterten APP war, kaufte das Eurosystem vom 9. Marz

2015 bis zum 19. Dezember 2018 per saldo Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors an. Einzelheiten hierzu
finden sich auf der Website der EZB.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2019 — Kéasten 48


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

auslandischer Aktien und Investmentfondsanteile.* Der Nettoerwerb von
US-Schuldverschreibungen setzte sich im Jahr 2018 zwar fort, doch kam der
Nettoerwerb von Schuldtiteln, die durch Anséassige in Japan oder im Vereinigten
Konigreich begeben wurden, weitgehend zum Erliegen. Dies trug dazu bei, dass die
Nettokéufe gebietsfremder Schuldverschreibungen unter dem Strich zurtickgingen.
Wie bereits in vorangegangenen Jahren entfiel der grofite Anteil der von Anséssigen
im Euroraum getatigten Nettokaufe auslandischer Schuldverschreibungen im

Jahr 2018 auf nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften (dazu z&hlen
Investmentfonds und Pensionseinrichtungen sowie Versicherungsgesellschaften),
gefolgt von MFIs (ohne Eurosystem) (siehe Abbildung C).

Abbildung C
Wertpapieranlagen in Schuldverschreibungen im Euroraum: Transaktionen nach den

wichtigsten institutionellen Sektoren

(gleitende Vierquartalssummen, in % des BIP)
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Staat
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Bei den Forderungen steht ein positiver (negativer) Wert fiir Nettokaufe (-verkaufe) von Instrumenten gebietsfremder
Emittenten durch Anleger des Euroraums. Bei den Verbindlichkeiten zeigt ein positiver (negativer) Wert Nettokaufe (-verkaufe) von
Instrumenten gebietsansassiger Emittenten durch gebietsfremde Anleger an. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal

2018.

4 Siehe B. Cceuré, The international dimension of the ECB’s asset purchase programme, Rede anlasslich
einer Sitzung der Foreign Exchange Contact Group, 11. Juli 2017; K. Bergant, M. Fidora und M. Schmitz,
International capital flows at the security level — evidence from the ECB’s asset purchase programme,
Working Paper des ECMI, Nr. 7, Centre for European Policy Studies, 2018.
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Was die Wertpapieranlagen im Eurogebiet betrifft, so stellte der anhaltende
Nettoverkauf von Schuldverschreibungen der Euro-Lander durch
Gebietsfremde ein weiteres wesentliches Merkmal der Kapitalstréme des
Euroraums seit Einfuhrung des APP dar. Daran lasst sich vor allem ablesen, dass
die Ansassigen au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets als Gegenparteien des
Eurosystems bei der Umsetzung des APP eine wichtige Rolle spielen.> Dement-
sprechend waren die Nettoverkaufe von Staatsanleihen aus dem Euroraum durch
gebietsfremde Anleger wahrend der vier Quartale bis zum ersten Jahresviertel 2017 —
also in der Zeit, als sich die monatlichen Nettowertpapierankéaufe des Eurosystems im
Schnitt auf den Rekordwert von 80 Mrd € beliefen — besonders hoch (siehe
Abbildung C). Spéater gingen sie allmahlich zuriick. Aller Wahrscheinlichkeit nach
stand dieser Riickgang in Zusammenhang mit der schrittweisen Verringerung des
Nettoerwerbs von Vermdgenswerten des Eurosystems bis zum Jahresende 2018.°
Gebietsfremde Anleger waren im Jahr 2018 zudem Nettoverk&ufer von Schuld-
verschreibungen nichtmonetérer finanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet,
wurden aber zu Nettokaufern von durch MFlIs (ohne Eurosystem) begebenen
Schuldverschreibungen (siehe Abbildung C).

®  Siehe EZB, Welche Sektoren veraufRerten die vom Eurosystem angekauften
Staatsschuldverschreibungen?, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017.

5 Siehe B. Coeuré, The international dimension of the ECB’s asset purchase programme: an update, Rede
anlasslich der von der Euro 50 Group, dem China Finance 40 Forum und dem Centre for International
Governance Innovation ausgerichteten Konferenz ,Exiting Unconventional Monetary Policies”, Paris,
26. Oktober 2018.
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Abbildung D
Direktinvestitionen des Euroraums: Transaktionen nach Sitz der Gegenpartei

(gleitende Vierquartalssummen, in % des BIP)

== |nsgesamt
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Bei den Forderungen steht ein positiver (negativer) Wert fur Nettokaufe (-verkaufe) von Instrumenten gebietsfremder
Emittenten durch Anleger des Euroraums. Bei den Verbindlichkeiten zeigt ein positiver (negativer) Wert Nettokaufe (-verkaufe) von
Instrumenten gebietsanséssiger Emittenten durch gebietsfremde Anleger an. Der Posten ,Andere EU-Staaten“ umfasst EU-Lander und
EU-Institutionen auf3erhalb des Euroraums (ohne Vereinigtes Konigreich). Bei den BRIC-Staaten handelt es sich um Brasilien,
Russland, Indien und China. Der Posten ,Ubrige Lander* schlief3t alle nicht aufgefiihrten Lander und Landergruppen sowie nicht
zugeordnete Positionen mit ein. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2018.

Der Rickgang der Direktinvestitionen im Jahr 2018 spiegelte in erster Linie
Transaktionen mit den Vereinigten Staaten wider, die teilweise im
Zusammenhang mit der US-Steuerreform standen (siehe Abbildung D). Bei den
Direktinvestitionen von in den USA anséassigen Anlegern im Eurogebiet belief sich der
Ruckgang im Jahr 2018 per saldo auf 2,3 % des euroraumweiten BIP, wobei der
Abbau in der ersten Jahreshalfte besonders ausgepragt war. Diese Entwicklung ist
zumindest zum Teil den Folgen der von der US-Regierung im Dezember 2017
beschlossenen Steuerreform (,Tax Cuts and Jobs Act”) zuzuschreiben, die bewirkte,
dass US-amerikanische Muttergesellschaften multinationaler Unternehmen im
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Ausland erzielte Einnahmen in die USA zuriickfiihrten.” AuBerdem war ein Netto-
abbau der Direktinvestitionen aus Offshore-Finazzentren in Hohe von 1,2 % des
euroraumweiten BIP zu beobachten. Hierfur kdnnte ebenfalls die US-Steuerreform
ausschlaggebend gewesen sein, die sich Giber dort ansassige Intermediare aus-
gewirkt haben diirfte. Ein weiterer Grund kénnten Anderungen in der internationalen
Steuerpolitik sein, die darauf abzielen, die Gewinnverlagerung (Profit Shifting)
multinationaler Unternehmen zu unterbinden. Hingegen wurden die héchsten
Nettodirektinvestitionen im Euroraum (0,5 % des euroraumweiten BIP) im Jahr 2018
von schweizerischen Anlegern getatigt. Was die euroraumseitigen Direktinvestitionen
in Landern auRBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets betrifft, so wurden diese vor allemin
den USA und in Offshore-Finanzzentren abgebaut (um 1,5 % bzw. 1,1 % des
euroraumweiten BIP). Die bereits erwéhnte Steuerreform in den Vereinigten Staaten
kénnte auch hierbei eine Rolle gespielt haben, da multinationale Unternehmen ihre
internen Finanztransaktionen haufig iber Zweckgesellschaften lenken, die zum Teil
im Eurogebiet ansassig sind.® Dariiber hinaus war 2018 erstmals seit 2008 ein Abbau
der Direktinvestitionen von gebietsansassigen Anlegern im Vereinigten Kénigreich
(um 1,1 % des BIP) zu verzeichnen.

7 Siehe OECD, FDI in Figures, April 2019; L. Emter, B. Kennedy und P. McQuade, US profit repatriations
and Ireland’s Balance of Payments statistics, Quarterly Bulletin der Central Bank of Ireland, April 2019.

8  Sjehe OECD, FDI in Figures, April 2019.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschéfte in
der Zeit vom 30. Januar bis zum 16. April 2019

Iwona Durka und Annette Kamps

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte der EZB in der
ersten und zweiten Mindestreserve-Erfullungsperiode des laufenden Jahres
(30. Januar bis 12. Méarz 2019 sowie 13. Marz bis 16. April 2019) betrachtet. Die
Zinssatze fur die Hauptrefinanzierungsgeschéafte (HRGs), die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat lagen in diesem Zeitraum durchweg
unveréndert bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,40 %. Auch die Reinvestitionen im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) wurden vom Eurosystem
fortgefuhrt und die Tilgungsbetrége von fallig gewordenen Wertpapieren des
offentlichen Sektors, gedeckten Schuldverschreibungen, Asset-Backed Securities
und Wertpapieren des Unternehmenssektors wieder angelegt.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems —d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — belief sich
im aktuellen Berichtszeitraum auf 1 496,4 Mrd € und war damit 15,1 Mrd €
niedriger als im vorherigen Beobachtungszeitraum (siebte und achte
Reserveperiode 2018). Ursachlich fir den etwas geringeren Liquiditatsbedarf war im
Wesentlichen die Entwicklung der autonomen Faktoren (netto), die um 16,2 Mrd € auf
1 368,3 Mrd € sanken.

Der Rickgang der autonomen Faktoren (netto) war einem Anstieg der
liquiditatszufiihrenden Faktoren zuzuschreiben, der das Wachstum der
liquiditatsabschopfenden Faktoren Ubertraf. Am starksten trugen die Netto-
forderungen in Euro zur Zunahme der liquiditatszufihrenden Faktoren bei: Sie
erhohten sich um durchschnittlich 43,2 Mrd € auf 196,6 Mrd € und kompensierten
damit fast vollstandig den im vorherigen Berichtszeitraum verzeichneten Riickgang,
als sie infolge des zum Jahresende Ublichen Saisonmusters um 46,7 Mrd € gesunken
waren. Ein weiterer Grund fur den Anstieg der liquiditatszufiihrenden Faktoren war ein
hoherer Wert der Nettoforderungen in Fremdwahrung, die im Schnitt um 32,2 Mrd €
zunahmen. Bei den liquiditatsabschopfenden Faktoren stiegen der Banknotenumlauf,
die Einlagen offentlicher Haushalte und die sonstigen autonomen Faktoren, und zwar
um durchschnittlich 2,2 Mrd € auf 1 212,2 Mrd €, um 27,2 Mrd € auf 263,3 Mrd € bzw.
um 29,9 Mrd € auf 760,6 Mrd €.
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Tabelle A

Liquiditatsbedingungen im Eurosystem

Passiva — Liquiditatsbedarf

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
30. Januar bis 16. April 2019

Vorheriger
Berichtszeitraum:
31. Oktober 2018

bis
29. Januar 2019

Erste Zweite
Erste und zweite | Erfullungsperiode: | Erfullungsperiode: | Siebte und achte
Erfillungsperiode 30. Januar bis 13. Marz bis Erfillungsperiode
12. Méarz 16. April
Autonome Liquiditatsfaktoren 2236,1 (+59,3) 22246 (+31,2) 22499 (+253) 21768 (+12,0)
Banknotenumlauf 1212,2 (+2,2) 1209,2 (-9,6) 12158 (+6,6) 1210,0 (+16,8)
Einlagen offentlicher Haushalte 263,3 (+27,2) 257,3  (+26,0) 2705 (+13,2) 236,1 (-23,3)
Sonstige autonome Faktoren 760,6 (+29,9) 758,1 (+14,8) 763,6 (+5,5) 730,7 (+18,5)
Guthaben auf Girokonten 1371,3 (+13,7) 13648 (+32,7) 13790 (+142) 13576 (-0,5)
Geldpolitische Instrumente 757,6 (-7,3) 765,5 (-1,8) 748,0 (-17,5) 764,9 (-14,8)
Mindestreserve-Soll* 128,1 (+1,1) 127,9 (+0,5) 128,4 (+0,5) 127,1 (+0,4)
Einlagefazilitat 629,4 (-8,4) 637,6 (-2,3) 619,6 (-18,0) 637,8 (-15,2)
Liquiditatsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
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Aktiva — Liquiditatsversorgung

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
30. Januar bis 16. April 2019

Vorheriger
Berichtszeitraum:
31. Oktober 2018

bis
29. Januar 2019

Erste Zweite
Erste und zweite | Erflllungsperiode: | Erfullungsperiode: | Siebte und achte
Erfullungsperiode 30. Januar bis 13. Marz bis Erfullungsperiode
12. Marz 16. April
Autonome Liquiditatsfaktoren 868,1 (+75,4) 852,4 (+71,2) 886,9 (+34,4) 792,7 (-39,2)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 671,4 (+32,2) 665,5 (+9,7) 678,6 (+13,2) 639,2 (+7,4)
Nettoforderungen in Euro 196,6 (+43,2) 187,0 (+61,5) 208,2 (+21,3) 153,5 (-46,7)
Geldpolitische Instrumente 3369,1 (-10,8) 3375,0 (-9,7) 3362,0 (-13,00 3379,8 (+35,7)
Offenmarktgeschafte 3369,0 (-10,7) 33749 (-9,7) 33619 (-13,00 3379,7 (+35,7)
Tendergeschafte 727,7 (-4,9) 729,1 (-2,6) 726,0 (-3,1) 732,5 (-6,6)
HRGs 59 (-1,5) 6,0 (-1,9) 57 (-0,3) 73 (+2,5)
Dreimonatige LRGs 39 (-0,7) 4,3 (-0,7) 35 (-0,7) 4,7 (+0,1)
Zweite Serie gezielter LRGs (GLRG II) 717,9 (-2,7) 718,8 (-0,0) 716,7 (-2,1) 720,5 (-3,7)
Outright-Geschafte 26413 (-5,9) 26458 (-7,1) 26359 (-9,9) 26472 (+42,2)
Erstes Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP) 41 (-0,2) 4,2 (-0,1) 3,9 (-0,3) 4,3 (-0,2)
Zweites Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP2) 39 (-0,1) 4,0 (-0,0) 38 (-0,2) 4,0 (-0,0)
Drittes Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3) 262,2 (-0,1) 262,4 (-0,2) 261,9 (-0,5) 262,3 (+3,9)
Programm fiir die Wertpapiermérkte
(SMP) 65,3 (-7,7) 67,4 (-5.7) 62,8 (-4,7) 73,0 (-1,2)
Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities (ABSPP) 26,2 (-1,5) 26,4 (-1,2) 259 (-0,5) 27,6 (+0,3)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (PSPP) 21016 (+2,9) 21033 (+0,1) 2099,7 (-3,6) 20987 (+30,9)
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors (CSPP) 178,0 (+0,9) 178,1 (-0,1) 177,9 (-0,2) 177,1 (+8,4)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,1 (-0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung
(Durchschnittswerte; in Mrd €)
Vorheriger
. ) . Berichtszeitraum:
Aktueller Bevrlchtszelt.raumA 31. Oktober 2018
30. Januar bis 16. April 2019 bis
29. Januar 2019
Erste und zweite . Erste . . . Zweite . . | Siebte und achte
Erfallunas- Erfullungsperiode: | Erfullungsperiode: Erfallungs-
eriodi 30. Januar bis 13. Mérz bis eriodi
P 12. Marz 16. April P
Aggregierter Liquiditatsbedarf 1496,4 (-15,1) 1500,4 (-39,6) 14917 (-8,6) 15115 (+51,8)
Autonome Faktoren? 1368,3 (-16,2) 13725 (-40,1) 13633 (-9,2) 13845 (+51,4)
Uberschussliquiditat 18725 (+43) 18745 (+29,9) 18701 (-44) 18682 (-16,1)
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Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in %)

Vorheriger

Berichtszeitraum:
Aktueller Berichtszeitraum:

30. Januar bis 16. April 2019 sL. Ok‘sibse' 2018
29. Januar 2019
Erste und zweite . Erste . - Zweite . Siebte und achte

Erfallungs- Erfullungsperiode: | Erfallungsperiode: Erfallungs-

eriodi 30. Januar bis 13. Mérz bis eriodge
P 12. Marz 16. April P

HRGs 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)
EONIA -0,367 (-0,00) -0,367 (-0,00) -0,367 (+0,00) -0,363 (-0,00)

Quelle: EZB.

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

1) Das Mindestreserve-Soll ist ein nachrichtlicher Posten, der nicht in der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und deshalb nicht
in die Berechnung der Gesamtpassiva einflief3t.

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

Liquiditatsbereitstellung Gber geldpolitische Instrumente

Der durchschnittliche Betrag der Gber Offenmarktgeschéafte (darunter
Tendergeschéafte und zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapierportfolios) bereitgestellten Liquiditat verringerte sich um 10,8 Mrd €
auf 3 369,1 Mrd € (siehe Abbildung A). Urséchlich hierfir waren eine schwachere
Nachfrage bei den Tendergeschaften und eine geringere Liquiditatszufuhr Gber die zu
geldpolitischen Zwecken gehaltenen Portfolios, die vor allem auf Tilgungen von im
Rahmen des Programms flr die Wertpapiermarkte (SMP) erworbenen Wertpapieren
zurtickzufuhren war.

Abbildung A

Entwicklung der Uber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.
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Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tber Tendergeschafte sank im
Berichtszeitraum geringfigig um 4,9 Mrd € auf 727,7 Mrd €. Ausschlaggebend
hierfur war in erster Linie ein Rickgang der tUber gezielte langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte (GLRGs) bereitgestellten Liquiditat um durchschnittlich 2,7 Mrd €
aufgrund freiwilliger vorzeitiger Riickzahlungen. Durch eine geringere Nachfrage sank
auch die Bereitstellung von Liquiditat iiber HRGs und Uber dreimonatige langerfristige
Refinanzierungsgeschafte (LRGs) im Schnitt um 1,5 Mrd € auf 5,9 Mrd € bzw.

0,7 Mrd € auf 3,9 Mrd €.

Die Liquiditatszufuhr Gber die zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapierportfolios des Eurosystems verringerte sich durchschnittlich um
5,9 Mrd € auf 2 641,3 Mrd €, was vor allem den Tilgungen von im Rahmen des
Programms fir die Wertpapiermarkte (SMP) gehaltenen Anleihen geschuldet
war. Die genannten Tilgungen und jene im Zusammenhang mit Titeln aus den ersten
beiden Programmen zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen summierten sich
auf 8,0 Mrd €. Was die Portfolios im Rahmen des APP betrifft, so befindet sich das
Programm seit dem 1. Januar 2019 in der Reinvestitionsphase. Zwar werden keine
Nettoankaufe mehr getatigt, aber es ist beabsichtigt, die Tilgungsbetrdage der im
Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fur langere Zeit Uber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhéhung der EZB-Leitzinsen beginnt, und in
jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin wieder anzulegen, um
gunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkom-
modierung aufrechtzuerhalten. Dem Prinzip der Marktneutralitat folgend, werden die
Reinvestitionen in kontinuierlicher und flexibler Weise durchgefiihrt. Wahrend des
Wiederanlagezeitraums kann es aus operationalen Griinden in begrenztem Mal3e zu
voribergehenden Abweichungen beim Gesamtumfang und bei der Zusammen-
setzung des APP kommen.® Der Nominalbetrag des APP-Portfolios bleibt stabil; im
Berichtszeitraum stieg er lediglich um 2,1 Mrd € auf durchschnittlich 2 567,9 Mrd €.

Uberschussliquiditat

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen erhdhte sich die
durchschnittliche Uberschussliquiditat im Vergleich zur Vorperiode leicht um
4,3 Mrd € auf 1 872,5 Mrd € (siehe Abbildung A). Dieser Anstieg spiegelt einen
Ruckgang der autonomen Faktoren (netto) wider, der durch eine etwas geringere
Liquiditatsbereitstellung Uber die Tendergeschéfte und die zu geldpolitischen
Zwecken gehaltenen Portfolios des Eurosystems teilweise kompensiert wurde. Da am
1. Januar die Reinvestitionsphase des APP begann, blieb das APP-Portfolio stabil.
Was die Verteilung der Bestande an Uberschussliquiditat betrifft, so stieg das
durchschnittliche Giroguthaben der Banken beim Eurosystem um 13,7 Mrd € auf

1 371,3 Mrd €, und die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
verringerte sich um 8,4 Mrd € auf 629,4 Mrd €.

®  Siehe EZB, Das Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten: eine

Bestandsaufnahme nach Beendigung der Nettoankaufe, Wirtschaftsbericht 2/2019, Mé&rz 2019.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2019 — Kasten 57


https://www.bundesbank.de/resource/blob/783062/0d59d95a78aa6558717ed6d952ea8d20/mL/2019-02-ezb-wb-data.pdf#page=77
https://www.bundesbank.de/resource/blob/783062/0d59d95a78aa6558717ed6d952ea8d20/mL/2019-02-ezb-wb-data.pdf#page=77

Zinsentwicklung

Die Tagesgeldsatze am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt
verharrten in der Nahe des Zinssatzes fur die Einlagefazilitat der EZB. Am
unbesicherten Geldmarkt notierte der EONIA (Euro Overnight Index Average) im
Schnitt bei -0,367 % und lag damit leicht unter dem im vorangegangenen
Berichtszeitraum verzeichneten Niveau. Dabei bewegte er sich zwischen einem
Tiefstand von -0,372 % am 26. Februar sowie am 5. Marz und einem Hochststand von
-0,356 % am 29. Marz (Quartalsende). Der Spread zwischen den durchschnittlichen
Tagesgeldsatzen von Repogeschéaften am besicherten GC-Pooling-Markt™ fiir den
Standard- und den erweiterten Sicherheitenkorb vergré3erte sich geringflgig.
Gegeniber dem vorherigen Beobachtungszeitraum sank der durchschnittliche
Tagesgeldsatz fur den Standardsicherheitenkorb um rund 1 Basispunkt auf -0,425 %,
wahrend er fur den erweiterten Sicherheitenkorb weitgehend stabil bei -0,408 % blieb.

10 Dpas General Collateral Pooling (GC Pooling) erméglicht den Handel von Repogeschaften auf der
Eurex-Plattform gegen standardisierte Sicherheitenkorbe.
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Konjunkturdellen im Euro-Wahrungsgebiet: Definitionen
und Merkmale

Mattia Duma, Magnus Forsells und Neale Kennedy

Nach einer auBerordentlich starken Entwicklung im Jahr 2017 verlangsamte
sich das Wachstum im Folgejahr, was die Frage aufwirft, ob es sich dabei
lediglich um eine voriibergehende leichte Eintriibung der konjunkturellen Lage
oder doch um ein Anzeichen fir eine langere Schwachephase handelte. Der
Begriff Konjunkturdelle (,soft patch“) wird in den Medien und anderswo haufig zur
Beschreibung einer temporéaren Wachstumsabschwéchung verwendet, die wahrend
einer von héheren Trendwachstumsraten gekennzeichneten Expansion auftritt.**
Solche Phasen scheinen — insbesondere im Hinblick auf den Euroraum — bislang eher
selten untersucht worden zu sein.

Seit den frithen 1970er-Jahren hat die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets
fiinf Hoch- und Tiefphasen durchlaufen.*® Von Bedeutung ist das Konzept der
Konjunkturdelle nur wahrend einer Expansion, d. h. in der Zeit zwischen einem Tief-
und einem Hochststand. In Abbildung A sind die vom Euro Area Business Cycle
Dating Committee des CEPR ermittelten funf Aufschwungphasen im Eurogebiet seit
Anfang der 1970er-Jahre dargestellt, wobei das konjunkturelle Tief auf 100 indexiert
ist.® Dabei gilt es zu beachten, dass die jiingste Expansionsphase, die im ersten
Quartal 2013 begann, immer noch anhalt.** Beim Blick auf diese Expansionsphasen
und somit auch auf die aktuelle zeigt sich, dass sie sich in Dauer und Starke erheblich
unterscheiden, allen jedoch eine relativ geringe Volatilitdt gemein ist. Dennoch gibt es
in jeder dieser Expansionsphasen auch kurze Zeitrdume, in denen sich das
Wachstum zeitweilig verlangsamte.

1 siehe beispielsweise M. Draghi, Monetary policy in the euro area, Rede anlésslich der Konferenz ,The

ECB and Its Watchers XX*, Frankfurt am Main, 27. Méarz 2019.

Die entsprechenden BIP-Daten stammen aus der Datenbank des Euroraum-Modells (area-wide model —
AWM). Siehe G. Fagan, J. Henry und R. Mestre, An area-wide model (AWM) for the euro area, Working
Paper Series der EZB, Nr. 42, Januar 2001.

Weitere Informationen zu diesem Ausschuss finden sich auf der Website des Centre for Economic Policy
Research (CEPR).

Siehe zum Beispiel EZB, Messung und Vorhersage des Konjunkturzyklus im Euro-Wahrungsgebiet,
Kasten 6, Monatsbericht Mai 2011.
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Abbildung A
Expansionsphasen im Euroraum

(Tiefstand = 100)
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Quellen: Eurostat, AWM-Datenbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der Abbildung sind die finf Expansionsphasen im Euroraum seit Anfang der 1970er-Jahre dargestellt (wie vom CEPR
abgegrenzt). Die Linien beginnen am jeweiligen konjunkturellen Tiefstand (indexiert auf 100) und enden am betreffenden Hochststand.
Die jlingste Aufschwungphase, die im ersten Quartal 2013 einsetzte, halt immer noch an.

Der Begriff Konjunkturdelle ist nicht eindeutig definiert. Normalerweise wird
darunter eine Verlangsamung des vierteljahrlichen BIP-Wachstums Uber ein oder
mehrere Quartale verstanden. Fur die Analysezwecke im vorliegenden Kasten ist
jedoch eine genauere Begriffsbestimmung erforderlich. Wie in Tabelle A dargestellt,
werden vier verschiedene Definitionen herangezogen.'® Die ersten beiden besagen,
dass eine Konjunkturdelle dann vorliegt, wenn die BIP-Wachstumsraten zwei oder
drei Quartale in Folge geringer sind als in dem Vierteljahr, das den betreffenden
Quartalen vorausgeht (Definition 1 bzw. 2). Um zu vermeiden, dass die Abgrenzung
einer Konjunkturabschwéchung anhand einer Wachstumsrate erfolgt, die nur in einem
einzigen Quartal au3erordentlich hoch ausfiel, ist den anderen Definitionen zufolge
eine Konjunkturdelle dann gegeben, wenn die BIP-Wachstumsraten in zwei oder drei
aufeinanderfolgenden Quartalen unter dem Durchschnittswert der zwei
vorangegangenen Vierteljahre liegen (Definition 3 bzw. 4).°

®  Eine Ausnahme bildet R. G. Anderson und Y. Liu, On the Road to Recovery, Soft Patches Turn Up Often,

The Regional Economist, Federal Reserve Bank of St. Louis, Januar 2012. Die ersten beiden
Definitionen einer Konjunkturdelle stimmen mit jenen dieser friheren Analyse uberein.

Eine hier unberiicksichtigte Alternative bestiinde darin, die Trendwachstumsrate in der
Expansionsphase heranzuziehen und die vierteljahrlichen Wachstumsraten zu betrachten, die in
aufeinanderfolgenden Quartalen unter diesem Trendwert liegen. Ein Nachteil dieses Ansatzes ist die
Unsicherheit, mit der die Schatzung des Trendwachstums, insbesondere gegen Ende des
Betrachtungszeitraums, behaftet ist.

16
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Die Anzahl der Konjunkturdellen variiert deutlich je nach Begriffsbestimmung.
Tabelle A enthalt ausgehend von den unterschiedlichen zugrunde liegenden
Definitionen die Anzahl der Konjunkturdellen fur jede konjunkturelle Expansionsphase
im Eurogebiet. Angegeben ist die Anzahl der Quartale, fir die anhand der jeweiligen
Definition eine Wachstumsabschwéchung festgestellt wurde. Bei dieser Methode
werden langere konjunkturelle Schwéachephasen also als mehrere aufeinander-
folgende kirzere Konjunkturdellen erfasst (wobei die Anzahl je nach Begriffserklarung
variiert). Eine weitere Moglichkeit, die hier jedoch nicht berticksichtigt wird, bestiinde
darin, solche aufeinanderfolgenden Konjunkturdellen als eine einzige zu zéhlen.
Damit wiirde sich deren Anzahl fiir alle angewandten Definitionen verringern.*’

Tabelle A
Anzahl der Konjunkturdellen nach verschiedenen Definitionen

(Anzahl von Konjunkturdellen)

Expansionsphasen Definition 1 Definition 2 Definition 3 Definition 4
Q21970 -Q3 1974 7 5 6 6
Q11975-Q1 1980 5 3 4 2
Q31982 — Q1 1992 12 8 8 3
Q31993 - Q1 2008 20 18 20 16
Q2 2009 - Q3 2011 2 1 2 0
Q12013 -Q1 2019 7 3 6 3
Kumuliert 53 38 46 29

Quellen: Eurostat, CEPR und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die erste Expansionsphase (Q2 1970 — Q3 1974) ist aufgrund fehlender Daten unvollstandig.

Konjunkturdellen wahrend der Expansionsphase eines Konjunkturzyklus sind
durchaus ublich und stellen keinen zuverlassigen Frihindikator fur eine
Rezessionsphase dar. Zur Veranschaulichung dieser Erkenntnis — die Ubrigens auch
fur die Vereinigten Staaten gilt — ist in Abbildung B das Niveau der Wirtschaftsleistung
des Euroraums zusammen mit Konjunkturdellen (gemaf Definition 3) und Rezes-
sionsphasen abgebildet. Demnach lassen Wachstumsdellen keine eindeutigen
Ruckschlisse zu, ob ein konjunktureller Wendepunkt unmittelbar bevorsteht. Zwar
konnten im Rahmen der Analyse in einigen Fallen auch Phasen einer leichten
konjunkturellen Eintriibung unmittelbar vor einer Rezession nachgewiesen werden,
doch trat in vielen Fallen keine Rezession im Folgejahr ein.®

" Um eine eindeutige Identifikation von Konjunkturdellen zu erméglichen, die auf marginale Differenzen

weniger empfindlich reagiert, werden die fur die Berechnung verwendeten Daten auf eine Dezimalstelle
gerundet.

8 Eine Aufschliisselung des BIP zeigt, dass in der Vergangenheit tendenziell alle

Verwendungskomponenten zu einer voriibergehenden Konjunkturabschwéchung beigetragen haben,
obgleich die gréRten Beitrage von den Investitionen und den privaten Konsumausgaben ausgingen. Die
Tatsache, dass sich diese beiden Komponenten wéhrend der jingsten Konjunkturdelle im Jahr 2018 als
widerstandsfahig erwiesen, untermauerte die Einschétzung, dass es sich dabei nur um eine
vorubergehende Wachstumsverlangsamung handelte.
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Abbildung B
Konjunkturdellen und Rezessionen seit 1970

(in Billionen €)
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Quellen: Eurostat, CEPR und AWM-Datenbank.
Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren Rezessionen bzw. Konjunkturdellen.

Eine wichtige Einschrankung besteht dabei im Zusammenhang mit
Datenrevisionen, da diese die Identifikation einer Konjunkturdelle im Zeitverlauf
verandern konnen (siehe Abbildung C). In der oberen Grafik dieser Abbildung sind
die beiden jingsten Expansionsphasen (Beginn zweites Quartal 2009 bzw. erstes
Quartal 2013) mit unterschiedlichen Datenstdnden dargestellt. Die grinen Bereiche
markieren das ,normale” Wachstum in einer Expansionsphase, die roten die
Konjunkturdellen gemaf3 Definition 3 und der blaue Bereich die Rezession nach der
Staatsschuldenkrise (drittes Quartal 2011 bis erstes Quartal 2013). Der jiingste
Datenstand (siehe , T* auf der y-Achse) reflektiert die Ergebnisse der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das erste Quartal 2019, die anderen Datenstande
sind alter. Die untere Grafik veranschaulicht, wie sich die Einschatzung einer
Konjunkturdelle (gemaR Definition 3) wahrend der Jahreswende 2013/2014 durch
Datenrevisionen veréndert hat. Wahrend die ersten und letzten Datenveroffent-
lichungen fir das BIP keine Konjunkturabschwéchung erkennen lassen, zeigen jene
gegen Ende 2015 und im zweiten Halbjahr 2016 eine Delle an (siehe grau schattierte
Bereiche). Das bedeutet, dass Korrekturen bei spateren Datenverdoffentlichungen die
Echtzeitbeurteilung der aktuellen konjunkturellen Lage verandern kdnnen.
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Abbildung C
Auswirkung von Datenrevisionen auf Konjunkturdellen

a) Expansionen mit Beginn im zweiten Quartal 2009 bzw. ersten Quartal 2013
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems bzw. der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das
Euro-Wéahrungsgebiet.

Anmerkung: In der oberen Grafik markieren die griinen Bereiche das ,normale” Wachstum in einer Expansionsphase, die roten die
Konjunkturdellen gemaR Definition 3 und der blaue Bereich die Rezession nach der Staatsschuldenkrise (drittes Quartal 2011 bis erstes
Quartal 2013). Der jungste Datenstand (siehe ,T* auf der y-Achse) reflektiert die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das erste Quartal 2019, die anderen Datenstande sind alter. Die untere Grafik zeigt die Auswirkung von
Datenrevisionen auf das vierteljahrliche Wachstum des BIP fiir das erste Quartal 2014, das vierte Quartal 2013 und den Durchschnitt
des zweiten und dritten Quartals 2013. Bei den grau schattierten Bereichen handelt es sich um die Zeitraume, firr die eine
Konjunkturdelle festgestellt wurde. Die BIP-Wachstumsraten wurden auf eine Dezimalstelle gerundet.

Alles in allem lassen Konjunkturdellen nicht unbedingt auf einen
bevorstehenden Wendepunkt im Konjunkturzyklus schlie3en. Ein gutes Beispiel
ist die im Jahr 2018 beobachtete Wachstumsverlangsamung, denn das Wachstum
zog im ersten Quartal 2019 wieder an. Dies steht im Einklang mit der Erkenntnis, dass
konjunkturelle Schwachephasen deutlich haufiger auftreten als Rezessionen.
Allgemein ist bei der Analyse von Konjunkturdellen und ihres Informationsgehalts
Vorsicht geboten, weil unterschiedliche Definitionen unterschiedliche Ergebnisse
zeitigen und Datenrevisionen dazu fihren kénnen, dass die aktuelle konjunkturelle
Lage deutlich anders beurteilt wird.
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Vertrauen und Investitionen
Malin Andersson und Benjamin Mosk

Das Vertrauen der Wirtschaftsteilnehmer und die realwirtschaftlichen
Entwicklungen sind untrennbar miteinander verbunden.'® So kénnen Phasen
hohen Vertrauens die Konjunktur per se befligeln, wahrend das derzeit geringere
Vertrauen das Ausmald und die Dauer der aktuellen Konjunktureintrilbung im
Euro-Wahrungsgebiet verstarken kdnnte. Mit Blick auf die Verwendungskomponenten
des BIP sind insbesondere die Unternehmensinvestitionen von Veranderungen des
Vertrauens und der Unsicherheit betroffen, da Firmen ihre Investitionsvorhaben
moglicherweise aufschieben und in Zeiten hoher Unsicherheit eine abwartende
Haltung einnehmen.® Im vorliegenden Kasten wird untersucht, tiber welche
Verbreitungseffekte sich das niedrigere Vertrauen in der letzten Zeit auf die
Investitionen ausgewirkt haben kdnnte.

Nachdem sich das Wirtschaftsklima im Eurogebiet Uber lange Zeit verbessert
hatte, ist das Vertrauen seit Ende 2017 gesunken. Die Verschlechterung der
Stimmungslage ist nicht nur auf die Erwartung schwéacherer wirtschaftlicher
Fundamentaldaten zurtickzufihren, sondern spiegelt auch eine erhdhte Unsicherheit
in Bezug auf geopolitische Faktoren, die Gefahr einer Verscharfung des Protektionis-
mus, den Brexit und Anfalligkeiten in den Schwellenlandern (einschlie3lich Chinas)
wider. Das Vertrauen lasst sich unter anderem mithilfe des von der Europaischen
Kommission verdffentlichten Indikators der wirtschaftlichen Einschétzung (Economic
Sentiment Indicator — ESI) darstellen. Der ESI ist ein zusammengesetzter Indikator,
der das Vertrauen in der Industrie, im Dienstleistungssektor, Baugewerbe und
Einzelhandel sowie unter den Verbrauchern misst.? In den gréReren Landern des
Euroraums und im Euroraum insgesamt ist der ESI seit Ende 2017 stark gesunken,
liegt allerdings immer noch Uber seinem langfristigen Durchschnittswert von

100 Punkten (siehe Abbildung A). Dabei sind im Eurogebiet sektorentibergreifend
Vertrauenseinbuf3en zu beobachten (siehe Abbildung B).

¥ Siehe beispielsweise EZB, Vertrauensindikatoren und Konjunkturentwicklung, Monatsbericht

Januar 2013.

Aus Grunden der Einfachheit bildet das wirtschaftliche Vertrauen hier die Erwartungen hinsichtlich der
Aussichten ab (erstes Moment), wahrend sich die wirtschaftliche Unsicherheit auf die Varianz oder
Streuung dieser Erwartungen bezieht (zweites Moment).

20

2L Der Indikator basiert auf einem langftistigen Mittelwert von 100 und einer Standardabweichung von 10,

sodass Werte Uiber 100 ein Uberdurchschnittliches Konjunkturklima anzeigen. Siehe Européische
Kommission, The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys — User Guide,
2016 (im Januar 2019 aktualisiert).
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Abbildung A
Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung fur ausgewahlte Lander

(Index: langfristiger Durchschnitt = 100)

== Deutschland

Spanien
== Frankreich
== |talien
== Niederlande
== Euroraum
116
112
108
104
100
96
92
88
84
80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2019.

Abbildung B
Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung im Euroraum nach Sektoren

(Salden; Index: langfristiger Durchschnitt = 100)
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Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Mai 2019.
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Das Vertrauen ist vor allem Ausdruck der allgemeinen Wirtschaftsbedingungen,
doch mitunter kann es auch zu einer autonomen Ursache fiir Schwankungen im
Konjunkturzyklus werden. Vertrauensindikatoren entwickeln sich in der Regel im
Gleichschritt mit anderen Wirtschaftsstatistiken, da sie die Erwartungen hinsichtlich
der zugrunde liegenden gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten abbilden.
Gleichzeitig kdnnen sie aber auch zusatzliche, von anderen Statistiken nicht erfasste
Informationen liefern, die zur Bewertung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
herangezogen werden konnen.?” Beispielsweise kann das Vertrauen wéhrend eines
starken konjunkturellen Abschwungs zurtickgehen und dies dennoch als positiver
Vertrauensschock gewertet werden, wenn namlich die konjunkturelle Grunddynamik
ein noch geringeres Vertrauensniveau rechtfertigen wirde. Solche Vertrauens-
schocks kénnen wesentlich dazu beitragen, die Einschatzung der Experten zu stitzen
und damit modellbasierte Projektionen zu ergénzen.

Modellbasierte Erkenntnisse deuten darauf hin, dass sich Vertrauensschocks
in den vergangenen zwei Jahren insgesamt positiv auf das Investitions-
wachstum ausgewirkt haben, im laufenden Jahr aber negativ zu Buche
schlagen durften. Das neue Mehrlandermodell der EZB (New Multi-Country Model —
NMCM),? ihr wichtigstes Modell zur Erstellung gesamtwirtschaftlicher Projektionen,*
beinhaltet zwar nicht explizit den Faktor Vertrauen, doch kénnen die Auswirkungen
struktureller Vertrauensschocks anhand eines Mechanismus hinzugefiigt und
quantifiziert werden. Das Vertrauen wird in zwei Schritten in das Modell eingefihrt.
Zunéachst werden Vertrauensschocks mittels eines strukturellen Vektorautoregres-
sionsmodells identifiziert, das die Variablen der Investitionsgleichung aus dem NMCM
enthalt.” Im zweiten Schritt werden diese Vertrauensschocks in das Mehrlander-
modell integriert. Die Residualgrof3en der Investitionsgleichung des Modells, die die
Differenz zwischen dem Modellergebnis und den wirtschaftlichen Ergebnissen
abbilden, lassen sich zum Teil durch die Vertrauensschocks erklaren.?® *" Auf Basis
dieser empirischen Ergebnisse wird das historische Investitionswachstum anhand des
Modells in einen Vertrauensfaktor und andere Faktoren zerlegt. Dabei zeigt sich, dass
sich das Vertrauen in den Jahren 2017 und 2018 insgesamt deutlich und positiv auf
das Investitionswachstum ausgewirkt hat (siehe Abbildung C). Die Analyse lasst sich

2 gjehe etwa G. M. Angeletos et al., Quantifying Confidence, Econometrica, Bd. 86, Nr. 5, 2018,

S. 1689-1726.

2 SieheA. Dieppe, A. Gonzéles-Pandiella und A. Willman, The ECB’s New Multi-Country Model for the
euro area: NMCM — Simulated with rational expectations, Economic Modelling, Bd. 29, Ausgabe 6, 2012,
S. 2597-2614; A. Dieppe, A. Gonzales-Pandiella, S. Hall und A. Willman, Limited information minimal
state variable learning in a medium-scale multi-country model, Economic Modelling, Bd. 33, 2013,
S. 808-825.

2 siehe EZB, A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, Juli 2016.

% Vertrauensschocks werden unter Einsatz eines Cholesky-Verfahrens ermittelt, wobei der ESI fiir den

Euroraum an letzter Stelle der Cholesky-Anordnung steht. Dahinter steht die konzeptionelle Annahme,
dass das Vertrauen kontemporar (innerhalb eines Quartals) auf die Entwicklung anderer
Wirtschaftsstatistiken reagiert. Dagegen beeinflussen Vertrauensschocks andere Variablen (z. B. die
Kapitalnutzungskosten) nicht kontemporér.

% Aus einer linearen Regression der Residualgréen der Investitionsgleichung aus dem NMCM auf die

verzdgerten strukturellen Vertrauensschocks gehen statistisch signifikante Koeffizienten hervor, die den
statistischen Messgrof3en einen hohen Erklarungsgehalt bezuglich der strukturellen Vertrauensschocks
verleihen.

2" Im Vergleich dazu weisen die ResidualgroRen der privaten Konsumausgaben und der Beschaftigung

eine wesentlich schwéchere Beziehung zum Vertrauen auf. Fiir die Zwecke dieser Untersuchung wird
nur die Investitionsgleichung um Reaktionen auf Vertrauensschocks erweitert; der private Konsum und
die Beschéftigung werden lediglich indirekt durch Ausstrahlungseffekte beeinflusst.
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auf die Prognose Ubertragen, nachdem Annahmen Uber kiinftige Vertrauensindi-
katoren getroffen und die Prognosedaten der Experten des Eurosystems mithilfe des
NMCM interpretiert wurden.?® Unter der Annahme, dass der ESI fiir den Euroraum auf
dem Niveau von Mai 2019 verbleibt, weisen die Modellsimulationen auf einen
geringfuigig negativen Beitrag des Vertrauens zum Investitionswachstum im Jahr 2019
hin. Dies wirkt den wachstumsférdernden Faktoren im Eurogebiet — wie den glinstigen
Finanzierungsbedingungen, weiteren Beschéftigungszuwachsen und steigenden
Lohnen sowie der anhaltenden, wenn auch etwas langsameren Zunahme der
weltwirtschaftlichen Aktivitat — teilweise entgegen.

Zusammenfassend verdeutlicht die quantitative Analyse, dass sich Vertrauens-
schocks erheblich auf die Investitionstatigkeit auswirken kdnnten.

Abbildung C
Investitionswachstum insgesamt und Auswirkungen des Vertrauens

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Juni 2019.

Anmerkung: Die Analyse der EZB basiert auf dem neuen Mehrlandermodell. Dabei werden strukturelle Vertrauensschocks mit einem
strukturellen Vektorautoregressionsmodell (SVAR) konstruiert, das folgende Elemente aufweist: @) den Indikator der wirtschaftlichen
Einschatzung (ESI) fur den Euroraum und b) die Variablen der Investitionsgleichung aus dem NMCM. Die Daten fiir 2017 und 2018
beziehen sich auf Ergebnisse, wahrend die Angaben fir 2019 projiziert sind. Im Rahmen der Analyse wird unterstellt, dass der ESI im
restlichen Jahresverlauf 2019 auf seinem Niveau vom Mai 2019 bleibt.

% Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2019 sind eine gemeinsame Prognose des
Eurosystems. Die Prognosedaten werden anhand des NMCM invertiert, um so eine modellkonsistente
Zerlegung der Investitionen in einen Vertrauensfaktor und andere Faktoren zu ermdoglichen.
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Mietpreisentwicklung bei Wohnimmobilien im
Euro-Wahrungsgebiet seit der Krise

Moreno Roma

In der jingsten Vergangenheit haben die Mietpreise die noch immer relativ
verhaltene Entwicklung der Dienstleistungspreise und der zugrunde liegenden
Inflation im Euro-Wahrungsgebiet gestitzt und nicht etwa abgeschwéacht. Der
Preisanstieg bei Wohnungsmieten bewegt sich seit Januar 2018 um das Niveau von
1% % und ist unter dem Strich weiterhin niedriger als die Teuerungsrate fur
Dienstleistungen insgesamt (siehe Abbildung A). Zwar war dieses Verlaufsmuster fast
tiber die gesamte Vorkrisenperiode® hinweg zu beobachten, doch erscheint es zum
jetzigen Zeitpunkt auffalliger, denn die Teuerung bei Mieten wird Ublicherweise als
widerstandsfahiger im Vergleich zu anderen Inflationskomponenten angesehen und
fallt in Zeiten, in denen andere Komponenten des HVPI tendenziell niedrig sind, hdher
aus. Diese Entwicklungen sind auch fir die in zahlreichen Euro-Landern geftihrte
offentliche Diskussion Uber stark gestiegene Mietpreise von Belang. Zudem sind sie
vor dem Hintergrund der anhaltenden Verteuerung von Wohnimmobilien im
Eurogebiet wahrend der vergangenen Jahre zu sehen. Im vorliegenden Kasten soll
eine Einordnung der jungsten Mietpreisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
vorgenommen werden. Da die Wohnimmobilien- und Mietmérkte nach wie vor
heterogen sind, werden hier auch die Entwicklungen in den einzelnen Landern des
Euroraums betrachtet.

Abbildung A
HVPI des Euroraums ohne Energie und Nahrungsmittel sowie fur Dienstleistungen
und Wohnungsmieten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2019. Die jéhrlichen Inflationsraten der
Dienstleistungskomponente weisen fiir 2015 Verzerrungen nach oben auf. Diese sind auf die neue, seit Januar 2019 verwendete
Berechnungsmethode des deutschen Preisindex fir Pauschalreisen zuriickzuftihren.

2 Die hier betrachtete Vorkrisenperiode umfasst den Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2007. Der

Nachkrisenzeitraum bezieht sich auf die Zeit ab Januar 2008.
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Im Zeitraum nach der Krise hat sich der Preisanstieg bei Wohnungsmieten
abgeschwacht, und sein Beitrag zur Teuerung bei Dienstleistungen ist
gesunken. Die durchschnittliche Jahresanderungsrate der Mietenkomponente des
HVPI fur das Eurogebiet betrug im Vorkrisenzeitraum 1,8 % und verringerte sich im
Zeitraum nach der Krise auf 1,4 % (siehe Abbildung B, Grafik a). Der geringe
Preisauftrieb bei Wohnungsmieten geht mit einem stetigen Riickgang des Beitrags
dieser Komponente zum HVPI des Euroraums fur Dienstleistungen einher. So hat sich
dieser Beitrag in der Zeit nach der Krise um ein Drittel gegentber der Vorkrisen-
periode verringert (siehe Abbildung B, Grafik b). Dieses Verlaufsmuster lasst sich in
allen grof3en Euro-Landern mit Ausnahme Deutschlands erkennen. Dort ist der
Beitrag der Mietpreise zur Teuerung der im HVPI erfassten Dienstleistungen nach der
Krise gestiegen. Die Entwicklung in den einzelnen Perioden kann allerdings auch
landerspezifischen Faktoren geschuldet sein. In Frankreich beispielsweise ist der seit
Januar 2018 beobachtete negative Beitrag der Mietpreise zum HVPI fur Dienst-
leistungen darauf zurtickzufihren, dass im Verlauf des Jahres 2018 die Mieten fur
Sozialwohnungen gesenkt wurden.*® In Deutschland konnte der relativ schwache
Anstieg der Mieten in den letzten Jahren teilweise damit zusammenhéngen, dass das
Gewicht von Wohnungsvermietungen durch private Haushalte in der statistischen
Stichprobe seit 2015 gestiegen ist, da Privatvermieter ihre Mieten tendenziell weniger
stark angehoben haben als beispielsweise kommunale Behérden,
Wohnungsbaugenossenschaften und private Unternehmen.®

Abbildung B
Wohnimmobilien- und Mietpreise, HVPI fur Dienstleistungen

(Grafik a: Veranderung gegen Vorjahr in %; Grafik b: in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben zu den einzelnen Variablen beziehen sich auf April 2019, mit Ausnahme der Preise fir
Wohnimmobilien, die zuletzt im vierten Quartal 2018 beobachtet wurden.

% Diese Mietsenkungen erfolgten im Juni 2018 und beliefen sich auf 800 Mio €. Gleichzeitig wurden die

Wohnungszuschusse fir Mieter gekurzt. Der Anteil der Vermietungen, die zu einer reduzierten Miete
oder unentgeltlich erfolgen, lag in Frankreich im Jahr 2017 bei 16,4 % und somit oberhalb des
euroraumweiten Durchschnitts von 10,3 % (siehe Abbildung C, Grafik b).

1 Siehe hierzu Statistisches Bundesamt, Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucherpreisindex fiir

Deutschland 2019, Februar 2019.
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Der rucklaufige Beitrag der Mietpreise zur am HVPI gemessenen Teuerung bei
Dienstleistungen war vor allem auf niedrigere Steigerungsraten bei Mieten
zurliickzufuhren. Inwieweit die Mieten zur Teuerung der im HVPI erfassten
Dienstleistungen beitragen, hangt nicht nur von der Hohe des Mietpreisanstiegs ab,
sondern auch vom Gewicht der Mietpreiskomponente im HVPI flr Dienstleistungen.
Dieses unterscheidet sich von Land zu Land erheblich (siehe Abbildung C, Grafik a).
Bei Betrachtung der finf grof3ten Euro-Lander zeigt sich, dass das Gewicht der
Mietpreise in Deutschland und den Niederlanden Uber und in Frankreich und Italien
unter dem Durchschnitt des Euroraums liegt. Urséchlich hierfur ist unter anderem das
in diesen Landern ganz unterschiedlich ausgepragte Verhaltnis von selbstnutzenden
Wohnungseigentimern und Mietern (siehe Abbildung C, Grafik b), denn die Preise fur
selbstgenutztes Wohneigentum werden im HVPI nicht beriicksichtigt.** Auf Ebene
des Eurogebiets belauft sich das durchschnittliche Gewicht der Mietpreise im HVPI fir
Dienstleistungen seit Januar 2018 auf 14,5 % und ist damit etwas niedriger als der
Durchschnittswert von 15,1 % fir den Zeitraum seit 1999. Die im Zeitverlauf
beobachteten Veranderungen des Gewichts der Mietpreise im Euroraum in Bezug auf
den HVPI fur Dienstleistungen haben den Beitrag dieser Preise zum HVPI fur
Dienstleistungen demnach nicht wesentlich beeinflusst.

%2 Siehe hierzu EZB, Bewertung des Einflusses von Wohnungskosten auf die HVPI-Inflation, Kasten 4,

Wirtschaftsbericht 8/2016, Dezember 2016.
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Abbildung C
Gewichte der tatsachlichen Mietpreise im HVPI fur Dienstleistungen und
Mieterstruktur in den Landern des Euroraums

(in %)

B Durchschnitt seit 1999
Durchschnitt 1999-2007
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B Jungste Entwicklung (seit Januar 2018)
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Quellen: Eurostat, EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC), EZB und EZB-Berechnungen.

Eine deutliche Verteuerung von Wohnimmobilien geht nicht zwangslaufig mit
einem starken Anstieg der Mietpreise einher. In der Regel weisen die beiden
GroRen nur einen geringen Gleichlauf auf.*®* Dies war auch in der jingsten Phase
verhaltener Mietpreissteigerungen zu beobachten, in der die Wohnimmobilienpreise
indes um mehr als 4 % gestiegen sind (siehe Abbildung B, Grafik a). Werden
Wohnimmobilien als Vermogensgegenstand betrachtet, wéare ein Preisanstieg ceteris
paribus das Ergebnis eines hoheren Barwerts kiinftiger Mietzahlungen (die nach
diesem Verstandnis einer Dividende gleichkdmen). Dass zwischen den Preisen fiir
Wohnimmobilien und Mieten jedoch nur ein begrenzter Wirkungszusammenhang
besteht, lasst sich durch mehrere Faktoren erklaren. Hierzu zéhlen Mietregulierung,
finanzpolitische MaRnahmen im Zusammenhang mit Wohnimmobilien sowie
Veranderungen der Préferenzen und der Finanzierungsbedingungen. All diese

33 Siehe auch EZB, Die Preise fiir Wohneigentum und die Mietenkomponente des HVP!I fiir das
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht August 2014; EZB, Aktueller Preisanstieg bei
Wohnimmobilien und Finanzierbarkeit von Wohneigentum, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 1/2018,
Februar 2018.
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Faktoren kdnnten zu einer Abschwéachung der theoretischen langfristigen Beziehung
zwischen Wohneigentumspreisen und Mieten beitragen.

Die Mietpreisbildung kann durch mehrere Faktoren wie beispielsweise
Instandhaltungskosten, Hypothekenzinsséatze und Nachfragebedingungen
beeinflusst werden. Erstens durften die Kosten, die Immobilieneigentiimern fur
Wohnungsinstandhaltungen und -reparaturen entstehen, in der Regel Giber
Mieterhdhungen vollstandig oder teilweise an die Mieter weitergegeben werden. In
der Praxis lag der Anstieg der Mietpreise in den meisten der finf gréf3ten Euro-Lander
im Zeitraum nach der Krise unter der Anderungsrate der Preise fur die ,regelméRige
Instandhaltung und Reparatur der Wohnung“**, was den Schluss nahe legt, dass die
Eigentimer nur einen Teil ihrer Instandhaltungskosten zuriickerhalten. Zweitens
wirken sich auch die Hypothekenzinsen auf die Mietpreisbildung aus. Wird der Erwerb
eines Vermietungsobjekts Uber einen Hypothekenkredit finanziert, so wird der
Vermieter im Falle steigender Finanzierungskosten auch eine héhere Miete vom
Mieter verlangen. Insofern ist die verhaltene Entwicklung der Mietpreise zum Teil den
niedrigeren Finanzierungskosten zuzuschreiben, die in der Zeit nach der Krise und in
der jingsten Vergangenheit zu beobachten waren. Zugleich lasst das anhaltende
Niedrigzinsumfeld eine gegebene Rendite aus der Vermietung von Wohnimmobilien
(selbst bei geringen Mietsteigerungen) attraktiver gegeniiber anderen Anlageformen
am Aktien- oder Anleihemarkt erscheinen.® Ein weiterer Faktor der Mietpreishildung
durfte grundséatzlich auch die Nachfrage nach Wohnraum sein, vor allem in
bestimmten Landern oder Ballungsrdumen mit moglicherweise begrenztem
Wohnraumangebot. Eine zunehmende Nachfrage kénnte es den Eigentimern
ermdglichen, Mieterhéhungen vorzunehmen und zum Teil die Risiken zu verringern,
die sich aus einem Auszug des Mieters nach einer Mieterhéhung und dem damit
verbunden Leerstand ergeben. Die Mietwohnungsmarkte weisen jedoch eine Reihe
institutioneller Merkmale auf, durch die eine freie Preisbildung entsprechend den
Kosten- und Nachfragebedingungen verhindert werden kann.

Eine Indexierung der Mieten kann der Mietpreisentwicklung Grenzen setzen. In
vielen Euro-Landern sind die Mieten auf die eine oder andere Art an einen Index
gebunden. Betrachtet man die grof3ten Lander, so ist die Obergrenze fur Miet-
erh6hungen in Spanien — zumindest in der Anfangsphase des Mietverhéltnisses —in
der Regel an die Anderungsrate des Verbraucherpreisindex (VPI) gekoppelt. In
Frankreich erfolgt die Begrenzung von Mieterh6hungen durch einen vom
franzosischen Statistikamt INSEE veréffentlichten Referenzindex, der auf dem
franzdsischen VPI ohne Tabakwaren und Mieten basiert, und in Italien durch einen
Verbraucherpreisindex fur Arbeitnehmerhaushalte. In den Niederlanden richten sich
die jahrlichen Mietsteigerungen unter anderem nach der Inflationsrate und der
Einkommenssituation der privaten Haushalte. In Deutschland sind einige Mietvertrage
an den deutschen VPI gekoppelt, und es gibt Staffelmietvertrage, in denen die
wahrend der Vertragslaufzeit stattfindenden Mieterhéhungen vorab festgelegt sind.
Die meisten Mietvertrage sehen jedoch nicht ausdriicklich eine Anhebung des

% Die Kategorie ,Instandhaltung und Reparatur der Wohnung* gemaR der Européaischen Klassifikation der

Verwendungszwecke des Individualverbrauchs (ECOICOP) umfasst die Mietern und Eigennutzern
entstandenen Aufwendungen fiir kleinere Instandhaltungs- und Reparaturarbeiten.

% Ein entsprechender Vergleich findet sich in: EZB, Aktueller Stand des Wohnimmobilienmarkts im

Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 7/2018, November 2018.
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Mietpreises vor. Die darin vereinbarten Mieten kénnen aber beispielsweise erhoht
werden, wenn eine Wohnung modernisiert wird* oder die Miete unter der 6rtlichen
Durchschnittsmiete fur vergleichbare Wohnungen liegt. Im Allgemeinen sehen private
Eigentiimer oftmals von Mieterh6hungen ab, um das Leerstandsrisiko nach einem
Mieterauszug® zu mindern. Insgesamt betrachtet wirken vertragliche Koppelungen
von Mietsteigerungen an die Inflationsrate und eine geringe Anzahl neuer
Vertragsabschliisse durch Mieterwechsel als wichtige Begrenzungsfaktoren der freien
Mietpreisbildung.

Der relativ verhaltene Anstieg der Mietpreise im Euro-Wahrungsgebiet ist im
Wesentlichen auf die niedrige Inflation und die geringe Zahl neuer
Vertragsabschliusse durch Mieterwechsel zurickzufiihren. Diese Faktoren
erklaren den recht geringen Beitrag der Mietpreise zu den Dienstleistungspreisen und
zur zugrunde liegenden Inflation im Euroraum sowie die offensichtlich entkoppelte
Entwicklung von Mietpreisen und Wohnimmobilienpreisen. Sollten diese Faktoren
fortbestehen, dirfte der Mietpreisanstieg weiterhin nur in geringem Mal3e zur
Teuerung der Dienstleistungen und zur zugrunde liegenden Inflation beitragen.

% Allerdings werden diese modernisierungsbedingten nominalen Mieterhéhungen unter Umstanden nicht

in den offiziellen Statistiken erfasst, sofern der Mietindex qualitatsbereinigt ist.

87 S0 steigt die Miete in Deutschland im Allgemeinen bei einem Mieterwechsel, zu dem es im Schnitt nach

einer Mietdauer von etwa 10 Jahren kommt. Siehe Statistisches Bundesamt, Hintergrundpapier zur
Revision des Verbraucherpreisindex fur Deutschland 2019, Februar 2019.
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Aufsatze

Der Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet im Kontext der
Beveridge-Kurve

Agostino Consolo und Antonio Dias da Silva

Im vorliegenden Aufsatz wird der Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets anhand
des Modells betrachtet, das der Beveridge-Kurve zugrunde liegt. Diese bildet den
negativen Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote und Quote der offenen
Stellen (Vakanzquote) ab. Die Beveridge-Kurve zeigt, dass zu einem bestimmten
Zeitpunkt Stellen vakant und Personen arbeitslos sind, wahrend die Form und die
Position der Kurve wichtige Informationen Uber die Funktionsweise des Arbeitsmarkts
liefern. In Verbindung mit der Beveridge-Kurve gibt es zwei zentrale Konzepte: die
Anspannung am Arbeitsmarkt und die Effizienz des Ausgleichs von Arbeitsangebot
und -nachfrage (Matching-Effizienz). Die Arbeitsmarktanspannung wird anhand der
Zahl der offenen Stellen je Arbeitslosen gemessen, und die Matching-Effizienz
spiegelt die Fahigkeit des Marktes wider, Arbeitsuchende und freie Stellen
zusammenzufiihren. Im vorliegenden Aufsatz wird die Bedeutung dieser beiden
Konzepte fur die Lohnentwicklung anhand einer einfachen Version des Such- und
Matching-Modells analysiert, in dem Arbeitslosigkeit, Lohne und offene Stellen in
Abhangigkeit voneinander bestimmt werden und die Beveridge-Kurve eine besondere
Rolle spielt. Zunachst werden zwei aggregierte MessgroRen fiir die Veranderungen
im Koordinatensystem von offenen Stellen und Arbeitslosigkeit abgeleitet, namlich die
Anspannung am Arbeitsmarkt und die Matching-Effizienz. Es folgt eine Betrachtung
des Informationsgehalts dieser beiden Messgrof3en, um den Arbeitsmarkt im
Euroraum und seine zyklischen Bedingungen zu analysieren. Schlie3lich werden in
einer herkdbmmlichen Lohn-Phillips-Kurven-Gleichung aggregierte Messgrof3en der
Arbeitsmarktanspannung und Arbeitsmarkteffizienz herangezogen, um ihren
marginalen Effekt zu aufzuzeigen. Die Ergebnisse sprechen dafir, dass die
Anspannung und die Effizienz des Arbeitsmarkts zur Erklarung der Lohnentwicklung
beitragen kénnen. Die quantitativen Auswirkungen auf die Lohne unterscheiden sich
jedoch kaum von jenen des Standardansatzes der Phillips-Kurve. Alles in allem liefert
die Arbeitsmarkteffizienz ein wichtiges qualitatives Element der Funktionsweise des
Arbeitsmarkts, das in den Ublichen Spezifikationen der Lohn-Phillips-Kurve nicht
erfasst ist.

1 Einleitung

Die Beveridge-Kurve bildet den Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote
und Vakanzquote ab. Der negativ geneigten Kurve liegt die Vorstellung zugrunde,
dass bei einer Zunahme der Zahl offener Stellen die Zahl der Arbeitslosen sinkt.

! Eine einfache Beschreibung dieses Modells findet sich in: C. A. Pissarides, Equilibrium unemployment

theory, Kapitel 1, 2. Auflage, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2000.
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Grafik 1 veranschaulicht die wesentlichen Konzepte, die mit der Beveridge-Kurve
verbunden sind. Bewegungen im Koordinatensystem von offenen Stellen und
Arbeitslosigkeit hangen in der Regel mit der Anspannung am Arbeitsmarkt und der
Arbeitsmarkteffizienz zusammen. Die Arbeitsmarktanspannung 6 ist definiert als das
Verhéltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosigkeit und erfasst die Bewegungen
entlang der Kurve. Die Matching-Effizienz® ¢ bezieht sich auf die Zahl der Personen,
die bei einer gegebenen Zahl offener Stellen pro Arbeitslosen einen Arbeitsplatz
finden. Dabei ist die Effizienz des Arbeitsmarkts nicht direkt beobachtbar und muss
geschatzt werden (siehe Abschnitt 3).

Grafik 1
Beveridge-Kurve — Arbeitsmarktanspannung und -effizienz

a) Veranderung der Anspannung b) Veranderung der Effizienz
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Quelle: Darstellung der Autoren.

Anmerkung: Die vorliegende Grafik liefert ein anschauliches Beispiel fiir Bewegungen entlang und Seitwértsverschiebungen der
Beveridge-Kurve. Das Beispiel rechts umfasst auch eine Veranderung der Marktanspannung, die der Einfachheit halber hier nicht
beschrieben wird.

Bewegungen entlang der Beveridge-Kurve sind normalerweise mit
Veranderungen der Arbeitsmarktanspannung verbunden, die anhand des
Verhéaltnisses von offenen Stellen zu Arbeitslosen gemessen wird. So sinkt etwa
bei einer wirtschaftlichen Rezession die Vakanzquote, da die Unternehmen weniger
offene Stellen ausschreiben, was wiederum mit héheren Arbeitslosenquoten
einhergeht. In Grafik 1.a wird dies durch eine Bewegung von 6; nach 6, entlang der
Kurve dargestellt, die eine Verringerung der Anspannung am Markt widerspiegelt.
Untersuchungen von Blanchard und Diamond?® zufolge werden Bewegungen entlang
der Beveridge-Kurve BC — wie in Grafik 1.a abgebildet — fir gewohnlich als
konjunkturelle Schwankungen interpretiert.

Im vorliegenden Aufsatz werden zwei Effizienzbegriffe nahezu synonym verwendet. Die
Matching-Effizienz ist grundsétzlich mit der (von der Matching-Funktion abgeleiteten) Effizienz des
Matching-Prozesses verknupft (siehe Abschnitt 3 und Kasten 2). Bei der Arbeitsmarkteffizienz handelt
es sich um einen weiter gefassten Begriff, der die Matching-Effizienz einschlief3t und sich auf
Seitwartsverschiebungen der Beveridge-Kurve bezieht.

Siehe O. J. Blanchard und P. Diamond, The Beveridge Curve, Brookings Papers on Economic Activity,
Bd. 1989, Nr. 1, 1989, Washington, S. 1-76.
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Verschiebungen der Beveridge-Kurve hangen mit der Arbeitsmarkteffizienz
zusammen. Grafik 1.b zeigt eine Verschiebung der Beveridge-Kurve BC nach
aufien. In dieser Situation bleibt die Zahl der offenen Stellen gleich, aber die
Arbeitslosenqguote ist hoher. Die Beveridge-Kurven BC und BC' bilden zwei
Situationen am Arbeitsmarkt ab, in denen die Effizienz des Matching-Prozesses — also
der Besetzung offener Stellen mit Arbeitsuchenden — unterschiedlich ist. Je weiter die
Beveridge-Kurve vom Ursprung entfernt ist, desto geringer ist somit die Arbeits-
markteffizienz. Die Effizienz des Matching-Prozesses, und damit die Position der
Beveridge-Kurve in Relation zum Ursprung, hangt von mehreren Faktoren ab. So
wurde festgestellt, dass bei einem héheren Anteil an Langzeitarbeitslosen der
Suchaufwand und die Bereitschaft der Arbeitgeber zur Besetzung offener Stellen
geringer sind.* Ein weiterer Faktor, der zu einem Effizienzverlust fiihren kann, ist die
fehlende geografische Ubereinstimmung von Arbeitslosigkeit und offenen Stellen
infolge idiosynkratischer Schocks an regionalen Arbeitsmarkten.

Eine umfassende Analyse der konjunkturell bedingten Veranderungen im
Geflige von offenen Stellen und Arbeitslosigkeit hangt sowohl von der
Anspannung als auch der Effizienz des Arbeitsmarkts ab. Eine gangige
Interpretation lautet, dass strukturelle Veranderungen am Arbeitsmarkt fur
Verschiebungen der Beveridge-Kurve nach innen oder auf3en verantwortlich sind.
Allerdings ist diese Auslegung nicht immer zutreffend. Zum einen ist es normal, dass
zu Beginn einer Erholungsphase eine Verschiebung der Kurve nach aufRen erfolgt, da
offene Stellen schneller ausgeschrieben als mit Arbeitslosen besetzt werden. Wie bei
Elsby et al.”> dargestellt, ist zum anderen die Unterscheidung zwischen konjunkturell
bedingten und strukturellen Verschiebungen nur fir konstante Abgangsraten relevant,
was bei den Daten fir das Euro-Wahrungsgebiet nicht der Fall ist. Dartiber hinaus
liefern Barnichon und Figura® sowie Sahin etal.” theoretische und empirische Belege
fur die zZyklizitat der Matching-Effizienz. Im vorliegenden Beitrag wird ein breiterer
Ansatz gewahlt, der nicht ausschlief3t, dass Effizienz auch konjunkturelle Merkmale
aufweisen kann.

Die Ubergangsrate in Beschéftigung kann mittels eines quantitativen Elements
(Anspannung) und eines qualitativen Elements (Effizienz) beschrieben werden.
Die Matching-Funktion ist in Such- und Matching-Modellen® ein wichtiges Konzept zur
Bestimmung des Ubergangs von der Arbeitslosigkeit in die Beschéftigung, d. h. der
Ubergangsrate in Beschaftigung.® Diese ist mit einem quantitativen und einem
qualitativen Element verknupft. Beim quantitativen Element handelt es sich um das
Niveau der Marktanspannung (die Zahl der Vakanzen pro Arbeitslosen), wahrend sich

Siehe E. Bova, J. T. Jalles und C. Kolerus, Shifting the Beveridge curve: What affects labour market
matching?, International Labour Review, Bd. 157, Nr. 2, 2018, S. 267-306.

Siehe M. W. L. Elsby, R. Michaels und D. Ratner, The Beveridge curve: a survey, Journal of Economic
Literature, Bd. 53, Nr. 3, 2015, S. 571-630.

Siehe R. Barnichon und A. Figura, Labor Market Heterogeneity and the Aggregate Matching Function,
American Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 7, Nr. 4, 2015, S. 222-249.

Siehe A. Sahin, J. Song, G. Topa und G. L. Violante, Mismatch Unemployment, American Economic
Review, Bd. 104, Nr. 11, 2004, S. 3529-3564.

Siehe die Untersuchung von B. Petrongolo und C. A. Pissarides, Looking into the Black Box: A Survey of
the Matching Function, Journal of Economic Literature, Bd. 39, Nr. 2, 2001, S. 390-431.

Die gegenlaufige GroRe zur Ubergangsrate in Beschéftigung ist die Abgangsrate, die Bewegungen aus
der Erwerbstéatigkeit in die Arbeitslosigkeit erfasst.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2019 — Aufsatze 76



das qualitative Element auf die Effizienz des Matching-Prozesses™ bezieht. So
kénnen zwei Arbeitsmarkte mit demselben Anspannungsgrad aufgrund einer
divergierenden Effizienz des Matching-Prozesses unterschiedliche Einstellungsraten
aufweisen (siehe auch Grafik 1.b).

Die empirischen Erkenntnisse aus der Beveridge-Kurve stellen eine Ergéanzung
zu den StandardmessgrofRen der Unterauslastung am Arbeitsmarkt auf Basis
der Phillips-Kurve dar. Sowohl die Arbeitslosigkeitsliicke als auch die Zahl der
Vakanzen pro Arbeitslosen bilden tendenziell konjunkturelle Bedingungen am
Arbeitsmarkt aus quantitativer Sicht ab, indem die Auswirkungen von Arbeits-
nachfrage und -angebot ausgeglichen werden. Eine anhand der Analyse der
Beveridge-Kurve abgeleitete MessgréRe der Arbeitsmarkteffizienz erweitert die
Betrachtung des Arbeitsmarkts um ein qualitatives Element. Sie liefert eine
zuséatzliche Information dazu, wie der Arbeitsmarkt bei einem gegebenen Grad an
Unterauslastung funktioniert, und steht im Einklang mit den jingsten Untersuchungen
von Crump et al., in denen beide Ansatze miteinander verglichen werden™.

2 Untersuchung der Daten

Eine der grofRten Herausforderungen bei der Analyse der Beveridge-Kurve fur
das Euro-Wéahrungsgebiet ist die Qualitat der Daten. Die Datenreihen zu offenen
Stellen sind relativ kurz, und es bestehen erhebliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern, was die Erfassung offener Stellen in kleinen Unternehmen
betrifft."? Erfolgt dariiber hinaus keine Korrektur statistischer und messungs-
bezogener Briche in den Datenreihen einiger Lander, kénnten falsche Schliisse
gezogen werden. Aus diesem Grund sind die hier dargestellten Vakanzquoten anhand
von Eurostat-Daten um Briiche in den jeweiligen Statistiken zu offenen Stellen
bereinigt.’® Da landerspezifische Unterschiede und Briiche in den Zeitreihen die
Beveridge-Kurve fur den Euroraum beeinflussen kénnten, wird die aggregierte
Vakanzquote fir das Eurogebiet neu berechnet, indem die Quoten der finf gro3ten
Euro-Léander (EA-5) um Briche und Skaleneffekte angepasst und aggregiert
werden.™ Die so ermittelte Beveridge-Kurve fiir die EA-5-Lander ist in Abbildung 1
dargestellt.” Die Korrektur von Briichen tragt dazu bei, zu gewéahrleisten, dass die
Schlussfolgerungen auf der Entwicklung der offenen Stellen und nicht auf

1 Hier hnelt der Begriff der Matching-Effizienz dem anhand der totalen Faktorproduktivitat gemessenen

Konzept der Effizienz der Produktionsfunktion.

1 SieheR. K. Crump, S. Eusepi, M. Giannoni und A. $ahin, A Unified approach to measuring u*, Brookings

Papers on Economic Activity, Entwiirfe zur BPEA-Konferenz, 2019.

Aufgrund der Kiirze der Datenreihen zur Vakanzquote im Euroraum kann keine langerfristige
Beveridge-Kurve wie fur den in Kasten 1 beschriebenen US-Arbeitsmarkt erstellt werden.

12

18 Eurostat liefert Informationen und Angaben dazu, wann die nationalen Statistikamter ihre Methodik zur

Erfassung offener Stellen geéndert haben.

Die um statistische Briiche bereinigten Vakanzquoten wurden mit ihren jeweiligen historischen
Durchschnittswerten und Standardabweichungen standardisiert. Die Aggregation der landerspezifischen
Datenreihen ist mit dem Anteil am BIP gewichtet. Zur Uberpriifung der Robustheit der Daten wurde auch
der Anteil an den Erwerbspersonen verwendet, der jedoch keinen Einfluss auf das Gesamtergebnis fur
die Beveridge-Kurve der EA-5-Lander hatte.

Aus Grunden der Darstellung beschrankt sich die Analyse auf die funf groRten Euro-Lander. Dies ist
ausreichend, um einige relevante Unterschiede in den aggregierten Daten fir den Euroraum zu
veranschaulichen.

14

15
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Veranderungen in der Erfassung offener Stellen oder anderen statistischen Faktoren
basieren.

Eine Betrachtung der aggregierten Beveridge-Kurve fur die funf gréf3ten
Euro-Lander zeigt wahrend der Krise eine deutliche Verschiebung nach auf3en
an. Wie bereits erwahnt, ist eine Unterscheidung zwischen konjunkturellen und
strukturellen Verschiebungen der Beveridge-Kurve nicht ohne Weiteres mdoglich, vor
allem da bestimmte Konjunkturphasen, beispielsweise eine Zunahme der
Abgangsrate aus Beschaftigung, zu einer Verlagerung der Beveridge-Kurve nach
rechts fuhren kdnnen. Daher erfolgt in diesem Abschnitt eine faktische Beschreibung
der Beveridge-Kurve, ohne naher auf die Art der erkennbaren Verschiebungen
einzugehen. Die in Abbildung 1 dargestellten Beveridge-Kurven sind robust im
Hinblick auf ihre Verwendung als Indikator fur Engpésse am Arbeitsmarkt alternativ
zur MessgroR3e der offenen Stellen. So liefert der Umfrageindikator ,Arbeitskrafte-
angebot als produktionseinschrankender Faktor* Streudiagramme mit &hnlichem
Verlaufsmuster wie bei den Vakanzquoten in Abbildung 1. Dies gilt fir die einzelnen
Lander wie auch auf aggregierter Ebene fiir das Eurogebiet.*® Dieselben
Verlaufsmuster der Beveridge-Kurven sind auch zu beobachten, wenn anstelle der
Arbeitslosenquote eine weiter gefasste MessgroRRe der Arbeitslosigkeit (z. B. U6
oder der Langzeitarbeitslosigkeit herangezogen wird.

Die aggregierte Beveridge-Kurve stellt eine Kombination aus verschiedenen
landerspezifischen Entwicklungen dar. Verschiebungen der Kurve nach auf3en
sind in Frankreich, Italien und Spanien starker ausgepragt, wobei Spanien nach einer
sehr deutlichen Verlagerung nach aufRen eine raschere Verschiebung nach innen
aufweist. In diesen Fallen kdnnte es sich auch einfach um eine mittelfristige Schleife
um die Beveridge-Kurve handeln. Was Italien und Frankreich betrifft, so hat die Kurve
seit 2016 hingegen einen deutlich steileren Verlauf angenommen. Dies deutet darauf
hin, dass immer mehr offene Stellen nétig sind, damit die Arbeitslosigkeit auch nur
geringfugig abnimmt. Im Gegensatz dazu war die Beveridge-Kurve fur Deutschland
von 2005 bis 2013 sehr flach und ist seitdem steiler geworden. Dabei ist allerdings
nicht klar, ob sie sich nach innen verschoben hat. Die Beveridge-Kurve fir die
Niederlande weist eine typische gegen den Uhrzeigersinn gerichtete Bewegung auf,
die dadurch gekennzeichnet ist, dass die Zahl der offenen Stellen schneller zunimmt,
als die Arbeitslosenquote in der Erholungsphase zurtickgeht.

¥ Fir Analysen der Beveridge-Kurve wurden in anderen Untersuchungen vergleichbare Daten zum

Arbeitskraftemangel herangezogen. Siehe hierzu R. Anderton et al., Comparisons and contrasts of the
impact of the crisis on euro area labour markets, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 159,

Februar 2015; B. Bonthuis, V. Jarvis und J. Vanhala, \What's going on behind the euro area Beveridge
Curve(s)?, Working Paper Series der EZB, Nr. 1586, September 2013.

Das U6-MaR ist eine breiter angelegte MessgroRRe der Arbeitslosigkeit und umfasst alle Einzelpersonen,
die in eine der folgenden Kategorien fallen: Arbeitslose, verfugbare, jedoch nicht Arbeit suchende
Personen, Arbeit suchende, aber nicht zur Verfligung stehende Personen sowie Teilzeitkréfte mit dem
Wunsch nach zusétzlichen Arbeitsstunden (unterbeschaéftigte Teilzeitkréfte).

17
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Die Beveridge-Kurve fur die Vereinigten Staaten verzeichnet keine so grofien
Verschiebungen nach auf3en wie jene fur das Euro-Wahrungsgebiet. Diamond
und Sahin'® analysierten das Verhalten der US-Beveridge-Kurve seit den
1950er-Jahren und kamen zu dem Schluss, dass Verschiebungen dieser Kurve haufig
vorkommen (siehe Kasten 1). Den Daten zufolge verschob sich die Beveridge-Kurve
fur die USA gegen Ende 2009 nach auf3en. Seitdem ist es zu einer stetigen
Verbesserung der Arbeitsmarkteffizienz und einer Verringerung der Elastizitat
(Abflachung der Beveridge-Kurve) zwischen Arbeitslosigkeit und offenen Stellen
gekommen.

Hauptausldser fir die Auswartsverschiebung der Beveridge-Kurve fiir den
Euroraum ist allem Anschein nach ein Riickgang der Ubergangsrate in
Beschaftigung. Im Verlauf der Krise stieg die Abgangsrate aus Beschaftigung, und
die Ubergangsrate in Beschaftigung sank. Bei der Verschiebung der Beveridge-Kurve
im Jahr 2011 fiel der Ruckgang der Ubergangsrate in Beschaftigung jedoch starker
aus als der Anstieg der Abgangsrate (siehe Abbildung 2), was erheblich dazu beitrug,
dass sich die Beveridge-Kurve nach auRen verlagerte.” Die Schwache der
Ubergangsrate in Beschéftigung lasst sich durch die niedrigere Matching-Effizienz
erklaren (siehe Abschnitt 3). Insgesamt zeigt die Analyse der Arbeitsmarktstrome,
dass Verschiebungen der Beveridge-Kurve nach innen bzw. auf3en eine zyklische
Komponente aufweisen kénnen, die auch Elsby et al. beschreiben.?

18 sjehe P. Diamond und A. Sahin, Shifts in the Beveridge curve, Research in Economics, Bd. 69, Nr. 1,

2015, S. 18-25.

Elsby, Hobijn und Sahin zufolge sind Verinderungen der Ubergangsrate in Beschaftigung fiir 85 % der
gesamten Schwankungen der Arbeitslosenquote in den anglophonen Landern verantwortlich, wéhrend
fuir die kontinentaleuropéischen Staaten geschéatzt wird, dass Veranderungen der Wahrscheinlichkeit,
eine Arbeit zu finden, lediglich 55 % der entsprechenden Gesamtverénderung erklaren (siehe

M. W. L. Elsby, B. Hobijn und A. $ahin, Unemployment Dynamics in the OECD, Review of Economics
and Statistics, Bd. 95, Nr. 2, 2013, S. 530-548). Robert Shimer stellt indessen fest, dass die
Wabhrscheinlichkeit, eine Anstellung zu finden, im Zeitraum von 1948 bis 2010 in den Vereinigten Staaten
fiir drei Viertel der Schwankungen der Arbeitslosenquote maf3geblich war (siehe R. Shimer, Reassessing
the ins and outs of unemployment, Review of Economic Dynamics, Bd. 15, Nr. 2, 2012, S. 127-148).

2 sjehe M. W. L. Elsby, R. Michaels und D. Ratner, a. a. O.
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Abbildung 1
Beveridge-Kurve fur den Euroraum und die finf grof3ten Euro-Lander

(x-Achse: Arbeitslosenquote; y-Achse: Vakanzquote)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Datenreihe der Vakanzquote fir den Euroraum ist mit dem eigenen Mittelwert und der eigenen Standardabweichung
standardisiert. Die Vakanzquoten der einzelnen Euro-Lander sind um statistische Briiche bereinigt. Alle sechs Datenreihen bilden den
gleitenden Durchschnitt Giber vier Quartale ab.
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Abbildung 2
Arbeitsmarktstrome

(Ubergangsrate in Beschaftigung: in % der Arbeitslosen; Abgangsrate aus Beschéftigung: in % der Beschaftigten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Arbeitsmarktstrome werden auf der Grundlage der Untersuchung von Shimer berechnet, in der Bewegungen in die und
aus der Arbeitslosigkeit basierend auf Informationen zur Dauer der Arbeitslosigkeit geschatzt werden (siehe R. Shimer, The Cyclical
Behaviour of Equilibrium Unemployment and Vacancies, American Economic Review, Bd. 95, Nr. 1, 2005, S. 25-49). Ubergénge in die
und aus der Nichterwerbsbeteiligung werden als konstant angenommen. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das dritte

Quartal 2018. Eurostat veroffentlicht Daten zu den Arbeitsmarktstromen seit dem zweiten Quartal 2010 (es liegen Angaben fir die finf
groRten Euro-Lander mit Ausnahme Deutschlands vor). Die Analyse dieser Daten zeigt, dass sich die Stréme aus der Arbeitslosigkeit in
die Nichterwerbsbeteiligung nicht wesentlich veréandert haben, wahrend die Strome aus der Nichterwerbsbeteiligung in die
Arbeitslosigkeit in Italien und Frankreich gestiegen, in Spanien hingegen gesunken sind.

Die Vakanzquoten liegen auf einem sehr hohen Niveau, wohingegen die
Ubergangsrate in Beschéaftigung die zuvor verzeichneten Héchstwerte noch
nicht wieder erreicht hat und die Arbeitslosenquote Uber den bisherigen
Tiefstanden bleibt. Dies lasst auf eine erhéhte Anspannung und eine geringere
Effizienz am Arbeitsmarkt schliel3en. Die Arbeitsmarktanspannung auf aggregierter
Ebene des Euro-Wahrungsgebiets ist deutlich hdher als vor der Krise, wobei grol3e
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bestehen (siehe Abbildung 3). So hat
sich die Zahl der offenen Stellen pro Arbeitslosen in Deutschland seit 2006 vervier-
facht; sie ist euroraumweit auf aggregierter Ebene der wichtigste Bestimmungsfaktor
der Anspannung am Arbeitsmarkt. In Frankreich ist die Arbeitsmarktanspannung
hoher als vor der Krise und hat in den letzten zwei Jahren rasch zugenommen. Im
Gegensatz dazu liegt sie in Spanien und Italien merklich unter den zuvor verzeich-
neten Hochststanden. Auf aggregierter Ebene des Eurogebiets befindet sie sich seit
dem dritten Quartal 2017 Gber dem Niveau, das sie vor der Krise aufgewiesen hatte.
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Unterdessen kehrte die Anspannung am US-Arbeitsmarkt im zweiten Quartal 2015
wieder auf Vorkrisenhdchststéande zuriick.

Abbildung 3
Arbeitsmarktanspannung

(standardisierte Werte des Verhéltnisses zwischen offenen Stellen und Arbeitslosen)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die juingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2018.

Die Relation zwischen offenen Stellen und Arbeitslosen liefert &hnliche
Informationen wie die Standardmessgréf3en fir die Unterauslastung am
Arbeitsmarkt. Sie erfasst tendenziell konjunkturelle Bedingungen am Arbeitsmarkt
aus einem quantitativen Blickwinkel, indem die Auswirkungen von Arbeitsnachfrage
und -angebot ausgeglichen werden. Dieses Mafl3 ahnelt anderen gangigen Mess-
gréRen der Arbeitslosigkeitsliicke, die anhand des Phillips-Kurven-Modells abgeleitet
werden (siehe Abbildung 4 fir einen Vergleich). Bei der Lohn-Phillips-Kurve wird
unterstellt, dass die abgeleitete lohnstabile Arbeitslosenquote (NAWRU) einen
Mismatch am Arbeitsmarkt einschlie3t. Der aus der Analyse der Beveridge-Kurve
gewonnene Informationsgehalt kann andererseits dazu herangezogen werden, die
Arbeitsmarktanspannung von der Arbeitsmarkteffizienz zu isolieren. Auf diese Weise
erganzt die Matching-Effizienz die Anspannung am Arbeitsmarkt um ein qualitatives
Element (siehe Abschnitt 3) und kann somit umfassendere Informationen zur
Lohnentwicklung liefern.
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Abbildung 4

Arbeitsmarktanspannung und Licke der inflationsstabilen Arbeitslosenquote

(NAIRU-Liicke)

(Jahresdurchschnitte; Bandbreite der Schatzungen zur NAIRU-Liicke in Prozentpunkten; Marktanspannung gemessen als Z-Score)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Marktanspannung bezieht sich auf die Aggregation der fuinf gréf3ten Euro-Lander. Bei den Schatzungen zur

NAIRU-Lucke handelt es sich um Berechnungen der Européischen Kommission, des IWF und der OECD. Sie sind definiert als die

Differenz zwischen der tatsachlichen Arbeitslosenquote und den jeweiligen NAIRU-Schatzungen.

Kasten 1
Die Beveridge-Kurve fur den US-Arbeitsmarkt

Ramon Gomez Salvador

In diesem Kasten wird die Entwicklung der Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten
anhand des Zusammenhangs zwischen der Arbeitslosen- und der Vakanzquote, der durch die
Beveridge-Kurve dargestellt wird, untersucht. Der Zusammenhang zwischen Arbeitslosen- und
Vakanzquote durfte ein aussagekraftiger Indikator sein, da sich daraus allgemeine Hinweise ableiten
lassen, ob Veranderungen der Arbeitslosenquote nur durch die konjunkturelle Entwicklung oder auch
durch eher dauerhafte bzw. strukturelle Faktoren bedingt sind.

Die Entwicklung der Beveridge-Kurve fir die USA seit den 1970er-Jahren deutet darauf hin,
dass Effizienzsteigerungen der ausschlaggebende Faktor waren, der sich auf das Verhaltnis
zwischen Arbeitslosigkeit und offenen Stellen auswirkte. Die Entwicklung der Beveridge-Kurve
zeigt, dass in der Vergangenheit sowohl konjunkturelle als auch strukturelle Schocks eine Rolle
spielten (siehe Abbildung A). Konjunkturelle Schocks abbildende Verlaufe gegen den Uhrzeigersinn
lassen klar erkennen, dass solche Schocks (im Anschluss an eine Rezession) in den Jahren 1973,
1981, 1990 und 2008 einsetzten. Dies war auch 1980 und 2001 der Fall, wobei diese Schocks
wesentlich kiirzer waren. In allen Fallen folgte die Vakanzquote in der Rezessionsphase des
Konjunkturzyklus einem abwartsgerichteten Verlaufsmuster, wahrend die Arbeitslosenquote stieg; in
der Expansionsphase trat die entgegengesetzte Entwicklung ein. Zu beachten ist dabei jedoch, dass
Verschiebungen des Zusammenhangs zwischen Arbeitslosigkeit und offenen Stellen neben
konjunkturellen Schocks seit den 1970er-Jahren aufgetreten sind. Insbesondere wurde die
urspringliche Verschiebung nach auf3en, die zwischen 1973 und 1980 stattfand, von einer
Verschiebung nach innen in den 1980er- bis 2000er-Jahren mehr als ausgeglichen, was auf die
malRgebliche Rolle positiv wirkender struktureller Schocks am US-Arbeitsmarkt hinweist, die eine
Zunahme der Matching-Effizienz zur Folge hatten.
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Abbildung A
Beveridge-Kurve fur die Vereinigten Staaten

(in % der zivilen Erwerbspersonen; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

== Dezember 1973
Februar 1980
August 1981
August 1990
April 2001
Januar 2008

6,0
55
5,0
4,5
4,0
35

Vakanzquote

3,0
2,5
2,0

15
1,0

Arbeitslosenquote

Quelle: FRED-Datenbank.

Anmerkung: Die unterschiedlichen Farben beziehen sich auf verschiedene Konjunkturzyklen, ausgehend von Rezessionen, die anhand von NBER-Daten
zeitlich bestimmt werden. Die JOLTS-Vakanzdaten werden mithilfe des zusammengesetzten Help-Wanted-Index nach R. Barnichon, Building a composite
Help-Wanted Index, Economics Letters, Bd. 109, Nr. 3, 2010, S. 175-178, erweitert. Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2018.

Die Entwicklung seit der globalen Finanzkrise deutet in erster Linie auf konjunkturelle
Schocks hin. Eine sehr schwere Rezession flihrte zu Arbeitslosenquoten, wie sie seit den
frihen 1980er-Jahren nicht mehr verzeichnet worden waren, sowie zu einer Vakanzquote auf
historischem Tiefstand. Darauf folgte eine in historischer Betrachtung besonders lange und
langsame Expansion. Aus Sicht des Arbeitsmarkts gingen damit im Vergleich zu vorhergehenden
Konjunkturzyklen weniger glatte Veranderungen sowohl der Arbeitslosenquote als auch der
Vakanzquote einher, auch wenn die Arbeitslosenquote Ende 2018 noch immer auf historischen
Tiefstanden und die Vakanzquote in der Nahe ihrer historischen Hochstwerte lagen. Es wird zwar
diskutiert, ob sich die Beveridge-Kurve im derzeitigen Konjunkturzyklus — insbesondere im
Frihstadium der Erholungsphase — leicht verschoben hat, allerdings besteht weitgehend Einigkeit
dartber, dass nach einer Rezession in der Erholungsphase zumeist eine gewisse Friktion im
Matching-Prozess sichtbar wird, ohne dass dies einen nachhaltigen Anstieg der strukturellen
Arbeitslosigkeit impliziert.?* So deuten die meisten Schatzungen in der Tat darauf hin, dass die
strukturelle Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten in den letzten Jahren zuriickgegangen ist.?*

3 Messung der Arbeitsmarkteffizienz

In diesem Abschnitt werden MessgrofRen der Arbeitsmarkteffizienz fir das
Euro-Wahrungsgebiet mit Blick auf die weitere Analyse der Arbeitsmarkt- und
Lohndynamik ermittelt. Wie bereits in den vorangegangenen Abschnitten
angesprochen, erfordert das Modell der Beveridge-Kurve, die Anspannung am
Arbeitsmarkt um eine Messgrof3e der Effizienz zu ergénzen, um ein umfassenderes

# - zur Auslegung von Verschiebungen der Beveridge-Kurve nach auRen siehe P. Diamond und A. Sahin,

a.a. 0.

2 Laut Schatzungen des Congressional Budget Office von 5,1 % im Jahr 2011 auf 4,6 % im Jahr 2018.
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Bild des Arbeitsmarkts im Euroraum zu zeichnen. Im weiteren Verlauf sind fur die
konjunkturelle Einordnung der Arbeitsmarktlage daher Daten notwendig, die sich aus
der Anspannung am Arbeitsmarkt und der Arbeitsmarkteffizienz ableiten. Diese
beiden Messgrofien sind fur die Beurteilung der Robustheit des Arbeitsmarkts
insgesamt und fur das Verstandnis von Bedeutung, wie diese beiden Faktoren
zusammen auf die Lohnentwicklung einwirken.

Anhand der Beveridge-Kurve und der Ubergangsrate in Beschéftigung lassen
sich zwei empirische MessgrofRen der Arbeitsmarkteffizienz bestimmen. In dem
in Kasten 2 dargestellten einfachen theoretischen Rahmenkonzept ist die auf die
Ubergangsrate in Beschaftigung einwirkende Matching-Effizienz der einzige zugrunde
liegende Faktor, der eine Verschiebung der Beveridge-Kurve bedingt. In der Praxis
kann sich die Beveridge-Kurve indes auch aus anderen Griinden verschieben. Daher
ist es moglich, dass auf der Beveridge-Kurve basierende Effizienzmessgréf3en
letztlich von MessgroRen, die sich auf die Ubergangsrate stiitzen (Matching-Funk-
tion), abweichen. Ein Vergleich dieser beiden Anséatze tragt dazu bei, die Belastbarkeit
der Herangehensweise zu erhdhen. Bei dieser empirischen Untersuchung sind
allerdings einige Einschrankungen zu beriicksichtigen, da die Daten zu offenen
Stellen und Beschéftigungsstromen eine relativ kurze Zeitspanne umfassen und in
Bezug auf das Euro-Wé&hrungsgebiet keine Mikrodaten zur Verfiigung stehen, die eine
detailliertere Arbeitsmarktanalyse erméglichen wiirden (Sahin et al.?*). Ungeachtet
dessen handelt es sich um eine hilfreiche Auswertung, da diese ein umfassenderes
Bild vom Anpassungsmechanismus am Arbeitsmarkt im Euroraum vermitteln und
neue Implikationen fir die Lohndynamik im Eurogebiet aufzeigen kann.

Eine erste Messgrof3e der Matching-Effizienz lasst sich Uber die aggregierte
Matching-Funktion unter Heranziehung der Ubergangsrate in Beschéftigung
ableiten. In Anlehnung an Petrongolo und Pissarides® wird die Matching-Funktion
durch eine Cobb-Douglas-Funktion mit konstanten Skalenertragen fir die Vakanz-
und die Arbeitslosenquote spezifiziert. Die aggregierte Allokationsfunktion kann
anhand der vierteljahrlichen Wahrscheinlichkeiten, eine Stelle zu finden (JFP,), und
der Relation zwischen Vakanzen und Arbeitslosen (Marktanspannung) geschatzt
werden.?® Die Abgange aus der Arbeitslosigkeit (JFP,) werden nach Shimer®®
gemessen und die Marktanspannung uber die strukturbruchbereinigte Vakanzquote
ermittelt.”” Die Matching-Effizienz (g,) ist somit definiert als die RestgroRe aus der
Schatzung einer reduzierten Matching-Funktion:*®

% sjehe A. Sahin, J. Song, G. Topa und G. L. Violante, a. a. O.

24 sjehe B. Petrongolo und C. A. Pissarides, a. a. O.

% sjehe auch A. Arpaia, A. Kiss und A. Turrini, Is unemployment structural or cyclical? Main features of job

matching in the EU after the crisis, Européische Kommission, European Economy — Economic Papers,
Nr. 527, September 2014.

% sjehe R. Shimer, The Cyclical Behaviour of Equilibrium Unemployment and Vacancies, a. a. O.

2 Ebenso wie fiir die Vakanzquote erfolgte auch eine Bereinigung der offenen Stellen anhand der

Beschreibung von Strukturbriichen im Zusammenhang mit statistisch bedingten Veréanderungen bei der
Messung von offenen Stellen gemaR Eurostat.

% Die Schatzung erfolgte durch Anwendung der Methode der kleinsten Quadrate (MKQ) und der

generalisierten Momentenmethode (GMM) auf die logarithmierten Daten der
Cobb-Douglas-Matching-Funktion. Bei der GMM dienten Verzdgerungen der Vakanz- und
Arbeitslosenquote als Instrumente.
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JFP,=a+f (Z—Z) +eMF (1)

Dabei wird die Relation zwischen Vakanz- und Arbeitslosenquote in der Regel als die
Arbeitsmarktanspannung (6,) definiert.

Eine alternative MessgroRe fur die Matching-Effizienz lasst sich tber die
Schatzung der Elastizitat zwischen offenen Stellen und Arbeitslosigkeit
ermitteln. Diese Messgrofe bildet die Verschiebungen der Beveridge-Kurve direkt
ab, tragt jedoch auch der durch das Verhaltnis zwischen offenen Stellen und
Arbeitslosen implizierten negativen Relation (d. h. der Marktanspannung) wie folgt
Rechnung:

v, =Kk +yu, + e8¢ (2)

Empirisch betrachtet geht aus einer so grob gestalteten MessgréRRe der
Arbeitsmarkteffizienz sowohl eine Verschiebung nach auf3en als auch ein steilerer
Kurvenverlauf hervor. Abbildung 1 zeigt, dass die Beveridge-Kurve fir den Euroraum
nach der im Zeitraum ab 2011 erkennbaren Verschiebung nach auf3en ebenfalls

f.2° Die nach der Schatzung einer Regression mit Restriktionen®

steiler verlie
zwischen der Vakanz- und der Arbeitslosenquote ermittelte RestgroR3e liefert eine

Zeitreihe fur die Arbeitsmarkteffizienz, die eine N&herung fir die Seitwartsverschie-
bungen der Beveridge-Kurve zwischen dem zweiten Quartal 2004 und dem ersten

Vierteljahr 2018 liefern kann.

Diesen Messgrofien zufolge verschlechterte sich die Matching-Effizienz
wahrend der Krise (siehe Abbildung 5). Zwischen diesen beiden Effizienz-Mess-
grofRen besteht zwar ein enger Zusammenhang, doch weisen sie einige Unterschiede
auf. Die von der Beveridge-Kurve abgeleitete Matching-Effizienz (Gleichung 2) ist
tendenziell weiter gefasst als diejenige, die sich aus der Matching-Funktion
(Gleichung 1) ergibt. Wahrend die auf der Matching-Funktion basierende Methode
den Matching-Prozess unmittelbar erfasst, schliel3t die Beveridge-Kurve auch die
Abgangsdynamik aus Beschaftigung sowie potenzielle Bewegungen von Erwerbs-
personen aus der Nichterwerbsbeteiligung in den Arbeitsmarkt ein. Insgesamt ist die
Korrelation zwischen diesen beiden Messgréf3en relativ hoch und der Informations-
gehalt konsistent. Beide Messgrofien deuten darauf hin, dass sich die Arbeitsmarkt-
effizienz im Vergleich zur Vorkrisenzeit nicht vollstandig regeneriert hat. Gemal dem
in Kasten 2 dargestellten Such- und Matching-Modell bilden die Informationen zur
Funktionsféhigkeit des Arbeitsmarkts (Effizienz) eine Erganzung zum rein
quantitativen Indikator der Arbeitsmarktanspannung. In der Zeit vor 2008 bestand eine
positive Korrelation zwischen Matching-Effizienz und Marktanspannung (siehe
Abbildung 5); ein solcher Zustand kann unter ansonsten gleichen Bedingungen zu
héheren Lohnen fiihren. Dahingegen entwickelten sich Effizienz und Anspannung in
jingerer Zeit auseinander, was gegenlaufige Auswirkungen auf die Léhne hat.

29 Ein solches Ergebnis wird auch bei Anwendung einer Koeffizientenrestriktion geschétzt, die den

durchschnittlichen Verlauf der Beveridge-Kurve vor und nach 2011 ergibt.

Mit Blick auf die Belastbarkeit wird die durchschnittliche Elastizitat zwischen offenen Stellen und
Arbeitslosigkeit vor und nach 2011 herangezogen. Die abgeleitete MessgroRRe fur die Matching-Effizienz
zeigt sich insgesamt robust gegeniiber statistisch geringfiigigen Anderungen.

30
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Abbildung 5
MessgroRen der Matching-Effizienz

(a) Messgrof3en der Arbeitsmarkteffizienz in Prozentpunkten; b) Arbeitsmarktanspannung als Z-Score der Relation zwischen Vakanzen
und Arbeitslosen)

== Arbeitsmarkteffizienz - Beveridge-Kurve (linke Skala)
Arbeitsmarkteffizienz - Matching-Funktion (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die MessgroRen der Arbeitsmarkteffizienz basieren auf den Gleichungen (1) und (2). Die Arbeitsmarktanspannung ist das
Verhéltnis zwischen den BIP-gewichteten aggregierten Vakanzen in den funf gré3ten Euro-Léandern und der jeweiligen
saisonbereinigten Arbeitslosenquote. Die Vakanzen sind strukturbruchbereinigt und anhand des landerspezifischen Mittelwerts und der
Standardabweichung standardisiert.

Die Heterogenitat des Bestands an Arbeitslosen und die Streuung der
Arbeitslosigkeit zwischen den verschiedenen Landern kann sich negativ auf
die Matching-Effizienz ausgewirkt haben. Im Verlauf der Krise nahm die
Heterogenitat des Arbeitslosenpools zu. Zugleich stieg die Arbeitslosenquote der
Geringqualifizierten erheblich an und liegt noch immer weit Uber der Arbeitslosen-
guote der Arbeitskrafte mit mittlerer und hoher Qualifikation (siehe Abbildung 6,
Grafik a). Dieses Ungleichgewicht zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage
lasst die Arbeitslosen- und die Vakanzquote gleichzeitig ansteigen, wodurch sich die
Beveridge-Kurve nach rechts verschiebt. Parallel dazu erhéhte sich landeriber-
greifend die Streuung der Arbeitslosenquote (siehe Abbildung 6, Grafik b). Die
geografische Streuung von Arbeitslosigkeit und offenen Stellen hat dazu gefuhrt, dass
es in einigen regionalen Arbeitsméarkten eine hohe Zahl offener Stellen gibt und
zugleich andere Arbeitsmarktsegmente eine hohe Arbeitslosigkeit aufweisen,
wodurch sich die Reaktion der Zahl der Arbeitslosen auf die offenen Stellen verringert.
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Barnichon und Figura®! zeigen, dass die Matching-Effizienz abnimmt, wenn sich die
Charakteristik der Arbeitslosen im Schnitt wesentlich verschlechtert oder wenn sich
die Streuung der Arbeitsmarktbedingungen deutlich erhoht. Diese beiden Faktoren
lagen wahrend der Krise im Euro-Wahrungsgebiet vor: Neben einer spirbaren
Zunahme der Arbeitslosenquote bei Geringqualifizierten erhdhte sich auch die
Streuung der Arbeitslosenquote.

Abbildung 6
Zusammensetzung und Streuung der Arbeitslosenquote

(a) in %; b) Variationskoeffizient)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Arbeitslosenquote nach Qualifikationsniveau basiert auf einer Aggregation der Arbeitslosenquoten fir die funf groten
Euro-Lander. Der Variationskoeffizient ist fur die funf groBten Lander des Euroraums berechnet.

3L sjehe R. Barnichon und A. Figura, a. a. O.

82 Beyer und Smets weisen nach, dass die Mobilitat der Arbeitskréfte bei der Reaktion auf Schocks ein

weniger bedeutender Anpassungskanal ist und die Arbeitslosenquote dabei eine persistentere Rolle
spielt (siehe R. C. M. Beyer und F. Smets, Labour market adjustments in Europe and the US: How
different?, Economic Policy, Bd. 30, Nr. 84, 2015, S. 643-682).
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Kasten 2
Arbeitsmarkteffizienz in einem Such- und Matching-Modell

Agostino Consolo

Der vorliegende Kasten gibt einen Uberblick {iber die Beveridge-Kurve und deren Ableitung
aus einem einfachen Such- und Matching-Modell. Dieses Modell ermdglicht die gemeinsame
Bestimmung einer Arbeitslosenquote, einer Vakanzquote und eines Reallohns, die zueinander
konsistent sind. So liefert eine Analyse des Beveridge-Diagramms (d. h. des Zusammenhangs
zwischen offenen Stellen und Arbeitslosigkeit) an sich keine hinreichenden Informationen, um die
Entwicklung von Loéhnen, Produktivitét und Arbeitsnachfrage zu bestimmen. Sie muss um a) eine
Bedingung fur die Schaffung von Arbeitsplatzen durch Unternehmen und b) einen Lohnsetzungs-
mechanismus erweitert werden. Daher wird hier eine einfachere Version des von Mortensen und
Pissarides® entwickelten Modells zugrunde gelegt, um die Veranderungen bei Arbeitslosigkeit,
offenen Stellen und Léhnen in koharenter Form abzubilden.®*

Dieses Modell bietet ein einfaches, aber koharentes Instrument zur Analyse des
Beveridge-Diagramms. Bewegungen in den Koordinaten der Beveridge-Kurve kdnnen durch
Veranderungen der Anspannung am Arbeitsmarkt und der Matching-Effizienz bedingt sein.
Veranderungen der Arbeitsmarktanspannung sind durch einen negativen Zusammenhang zwischen
offenen Stellen und Arbeitslosigkeit gekennzeichnet, Verschiebungen der Arbeitsmarkteffizienz
durch einen entsprechenden positiven Zusammenhang. Beide Faktoren kénnen bei der Lohnfindung
eine wichtige Rolle spielen. Das hier vorgestellte Modell tragt den Antriebskraften fur Veranderungen
der Beveridge-Kurve Rechnung und kann tiberdies zu einer Erklarung der Lohneffekte beitragen.®

Gleichgewichtsbedingungen auf Basis eines Such- und Matching-Modells

Eine einfache Beschreibung des Such- und Matching-Modells mit konstanten (exogenen)
Stellenabbauraten nach Pissarides®® lasst sich in drei Gleichgewichtsbedingungen fiir die
wichtigsten hier betrachteten Variablen, namlich die Arbeitslosenquote u, Vakanzquote v und
Reallohne w, zusammenfassen:

1)
(BO: w= 6+ 0q(6,¢)
_ _ (r+ 8)pc
Jo): W_p_—q(e,s)

(NW): w=(0-B)b+ Bp(1+cH)

Weitere GréRRen sind die exogenen Stellenabbauraten §, die Suchkosten c, die Verhandlungsmacht
des Arbeitnehmers g, die Arbeitslosenunterstitzung b, die Produktivitdt p und der Abzinsungssatz r.
Die Variable 6 = v/u wird in der Regel als Anspannung am Arbeitsmarkt definiert, da sie das
Kréafteverhaltnis zwischen den Faktoren der Arbeitsnachfrage und des Arbeitsangebots
widerspiegelt, die ndherungsweise aus der Zahl der offenen Stellen bzw. der Zahl der

% Sjehe D. T. Mortensen und C. A. Pissarides, Job Creation and Job Destruction in the Theory of

Unemployment, The Review of Economic Studies, Bd. 61, Nr. 3, 1994, S. 397-415.

34 Ein theoretischer Uberblick findet sich in: C. A. Pissarides, Equilibrium Unemployment Theory, a. a. O.

% Siehe M. W. L. Elsby, R. Michaels und D. Ratner, a. a. O., sowie R. Shimer, Mismatch, American
Economic Review, Bd. 97, Nr. 4, 2007, S. 1074-1101.

%  Sjehe C. A. Pissarides, a. a. O.
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Arbeitsuchenden abgeleitet werden. Bei der Funktion q(6) handelt es sich um eine Transformation
der Matching-Funktion.®

Die erste Gleichung (BC) entspricht der Beveridge-Kurve, die das Verhaltnis zwischen
Vakanzquote und Arbeitslosenquote beschreibt und aus einem gleichgewichtigen Zustand
(Steady State) der Beschéaftigungsstrome in den bzw. aus dem Arbeitslosenpool abgeleitet
wird.*® Die zweite Gleichung (JC) bezieht sich auf die Bedingung fiir die Schaffung von
Arbeitsplatzen unter der Annahme, dass die Unternehmen freie Stellen ausschreiben, solange der
zuséatzliche Arbeitsplatz einen nicht negativen Barwert aufweist. Die dritte Gleichung (NW)
bezeichnet die Nash-Ldsung fur das Lohnverhandlungsproblem der Aufteilung des durch eine
Stellenbesetzung erwirtschafteten Uberschusses zwischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber. Sowohl
BC als auch JC sind abhangig von der Matching-Funktion m(8), was bei der NW-Gleichung nicht
der Fall ist.*

In Grafik A.1 und A.2 sind diese drei Gleichungen zur Veranschaulichung des Verhaltens von
6,v,u und w dargestellt. Die drei Gleichungen ergeben zusammengenommen ein einfaches, aber
konsistentes Modell zur Analyse des Verlaufs der Beveridge-Kurve und der Lohndynamik. Daraus
wird ersichtlich, dass alle drei theoretischen Zusammenhéange bendtigt werden und die Aus-
wirkungen auf die Lohnentwicklung nicht allein anhand des Beveridge-Diagramms ermittelt werden
konnen. Grafik A.1 zeigt die Beziehung w — 6 und das sich im Schnittpunkt zwischen der Bedingung
fur die Schaffung von Arbeitspléatzen JC und der Nash-Lohngleichung NW ergebende Gleichgewicht
(Punkt A). Grafik A.2 bildet die Beziehung v — u sowie das durch den Schnittpunkt zwischen der
Beveridge-Kurve BC und der Linie fur die Arbeitsmarktanspannung v = 6,u entstehende
Gleichgewicht ab, wobei 8, aus Grafik A.1 abgeleitet ist.

Mit diesem Modell kann den folgenden moglichen exogenen Bestimmungsfaktoren von
Fluktuationen am Arbeitsmarkt Rechnung getragen werden: a) Produktivitat, b) Matching-Effizienz,
c¢) Verhandlungsmacht und externe Option (outside option) des Arbeitnehmers sowie d) Suchkosten
bei Stellenausschreibungen.

Matching-Effizienz

Mit Blick auf die in Abschnitt 3 durchgefiihrte empirische Analyse geht es im Folgenden
vorrangig um die theoretische Beschreibung eines Schocks in Bezug auf die
Matching-Effizienz anhand eines Such- und Matching-Modells. Eine solche diagrammatische
Beschreibung kann auch als eine einfache Darstellung einer Impuls-Antwort-Funktion im Rahmen
eines theoretischen Makro-Modells der Gleichgewichtsarbeitslosigkeit betrachtet werden.

In diesem Modell beeinflusst ein Schock in Bezug auf die Matching-Effizienz die Kurve JC und
die Kurve BC Uber die Matching-Funktion. Grafik A.1 zeigt die Beziehung w — 8, welche die
Bedingung fur die Schaffung von Arbeitsplatzen JC und die Nash-Lohngleichung NW umfasst. Der
Schnittpunkt A stellt das Gleichgewicht (w,, 8,) dar. Eine exogene Veranderung der Effizienz bewirkt
eine Abwartsverschiebung der Kurve fir die Bedingung zur Schaffung von Arbeitsplatzen jC'. So
wurden sich beispielsweise bei abnehmender Effizienz sowohl m(6) als auch q(6) verringern und

37

und 6 = v/u, 6q(8) = m/u und q(8) = m/v.
38

Nichterwerbspersonen im erwerbsféhigen Alter unberiicksichtigt.
39

verschiebt.
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In der aktuellen Modellspezifikation bleiben die Beschéftigungsstrome in den und aus dem Pool der

Die Matching-Funktion wird definiert als m(8) = v*u'~% + ¢, wobei e die Matching-Effizienz darstellt

Dies bedeutet, dass sich die NW-Kurve nach einem Schock in Bezug auf die Matching-Effizienz nicht
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(r+8)pc
q(6)

Modells um endogene Stellenabbauraten — bei dem & vom Produktivitatsniveau der besetzten Stelle
abhangt — wurde auf einen noch starkeren Anstieg dieses Quotienten hindeuten, da Stellen mit
geringerer Produktivitat durch héhere Stellenabbauraten gekennzeichnet sind. Dies wiirde den
angebotenen Lohn, der Teil der Bedingung fur die Schaffung von Arbeitsplatzen ist, weiter driicken.
Aus dieser Erorterung geht hervor, dass bei Berticksichtigung des Einflusses der Matching-Effizienz
ein bedeutender Arbeitsnachfragekanal gegeben sein kénnte. Allgemeiner betrachtet kénnte ein
hoheres qualifikatorisches Mismatch am Arbeitsmarkt die Produktivitét einer besetzten Stelle
beeintrachtigen und die von den Unternehmen angebotenen Léhne nach unten treiben.

der Quotient erhohen. Ceteris paribus wiirden Léhne und 6 sinken.”® Eine Erweiterung des

Grafik A
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Quelle: Darstellung des Autors.
Anmerkung: Basierend auf C. A. Pissarides, a. a. O.

In Grafik A.2 entspricht die aufwartsgerichtete lineare Kurve der Definition der
Marktanspannung v = ,u und weist die in Grafik A.1 bestimmte Steigung 6, auf. Die
abwartsgeneigte Kurve stellt die Gleichung BC dar. Eine Veranderung der Matching-Effizienz wirkt
sich auf beide Kurven aus. Die Beveridge-Kurve verschiebt sich aufgrund der geringeren
Wahrscheinlichkeit, eine Anstellung zu finden, nach aulRen. Die lineare Kurve flacht sich infolge der in
Grafik A.1 dargestellten Verringerung der Marktanspannung von

6, nach 65
ab. Daraus folgt, dass die Veranderung der Arbeitslosenquote durch die Verschiebung von 6
verstarkt wird.

40 Dieses Verhaltnis kann als die erwarteten durchschnittlichen Suchkosten einer Stellenausschreibung

verstanden werden. Schreiben die Unternehmen weiter Stellen aus und sorgt der Markt (d. h. die
Matching-Funktion) nicht fiir eine hinreichende Allokation geeigneter Bewerber, so entstehen den
Unternehmen hohere Suchkosten oder ein hdherer Suchaufwand bei der Besetzung offener Stellen. In
einer Nettobarwertbetrachtung wirken sich diese héheren Such- und Matching-Kosten negativ auf die
Starke der Arbeitsnachfrage und die Hohe des angebotenen Lohns aus.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass ein negativer Effizienzschock zu einer geringeren
Arbeitsmarktanspannung 6, niedrigeren Lohnen und hoéherer Arbeitslosigkeit fihrt. Der Effekt
auf die Vakanzquote bleibt unbestimmt und héngt von der endgtiltigen Parametrisierung des
vollstandigen Modells ab.

Kasten 3
Anspannung am Arbeitsmarkt und Effizienz in der Lohn-Phillips-Kurve

Mario Porqueddu

In diesem Kasten soll untersucht werden, ob das Zusammenspiel aus
Arbeitsmarktanspannung und Matching-Effizienz zur Erklarung der Lohnentwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet in einer erweiterten Phillips-Kurve beitragen kann. Es ist nach wie vor
unklar, warum die Léhne von 2013 bis 2017 trotz einer deutlich gesunkenen Arbeitslosenquote im
Euroraum nur moderat gestiegen sind. Der urspringlichen Phillips-Kurve zufolge besteht zwischen
dem Lohnwachstum und der Arbeitslosenquote eine einfache inverse Beziehung, d. h., je niedriger
die Arbeitslosenquote, desto héher die Zuwachsrate bei den Léhnen.** Aktuellere Spezifikationen
der Lohn-Phillips-Kurve, wie beispielsweise bei Gali*?, sind komplexer und lassen darauf schlieRen,
dass das nominale Lohnwachstum von der Konjunkturlage, den Inflationserwartungen und der
Produktivitatsentwicklung bestimmt wird. Die Gleichgewichtsbedingungen einer einfachen Version
des Such- und Matching-Modells legen nahe, dass ein zusétzlicher Faktor notwendig ist, um die
Veranderungen im Verhéltnis zwischen offenen Stellen und Arbeitslosigkeit vollstandig zu
beschreiben. Demzufolge sollten MessgréRen der Arbeitsmarkteffizienz in die Lohn-Phillips-Kurve
einbezogen werden, da sich empirisch betrachtet aus der Anspannung am Arbeitsmarkt und der
Arbeitsmarkteffizienz im Verlauf des Konjunkturzyklus unterschiedliche Informationen ergeben
konnen.

Die genaue funktionale Form der Lohn-Phillips-Kurve (etwa hinsichtlich
Verzégerungsstruktur oder Linearitat bzw. Nichtlinearitat) und die gewahlten Determinanten
werden nach wie vor kontrovers diskutiert. Eine Moglichkeit der Absicherung gegen diese
Modellunsicherheit besteht darin, eine breite Palette von Naherungsgréf3en fir den Arbeitsmarkt-
zyklus, die Inflationserwartungen und das Produktivitatswachstum zugrunde zu legen.®® Im
vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse fir eine Reihe von Lohn-Phillips-Kurven dargestellt, die
zwischen 18 MessgrofRen der Unterauslastung (darunter Arbeitslosenquote, Arbeitslosigkeitsliicke
laut verschiedenen Institutionen (EZB, IWF, OECD) und Arbeitsmarktanspannung), 16 Messgrof3en
der Inflationserwartungen (darunter jenen von Consensus Economics und aus dem Survey of
Professional Forecasters (SPF) der EZB sowie die verzégerte Gesamtinflation) und den Indikatoren

41

Siehe A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage

Rates in the United Kingdom, 1861-1957, Economica, New Series, Bd. 25, Nr. 100, 1958, S. 283-299.
42 gjehe J. Gali, The Return of the Wage Phillips Curve, Working Paper des NBER, Nr. 15758, 2010. Das

Neukeynesianische Standardmodell mit gestaffelter Lohnsetzung impliziert einen einfachen
dynamischen Zusammenhang zwischen Lohnentwicklung und Arbeitslosigkeit. Gali stellt fest, dass
dieser einfache Zusammenhang selbst unter der starken Annahme einer konstanten naturlichen

Arbeitslosenquote den Gleichlauf von Lohnanstieg und Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten

recht gut erkléart.
43

Dieser Thick-modelling-Ansatz ahnelt dem Ansatz fur die Preis-Phillips-Kurve in: M. Ciccarelli und

C. Osbat, Low inflation in the euro area: Causes and consequences, Occasional Paper Series der EZB,

Nr. 181, Januar 2017, und in: EZB, Bestimmungsfaktoren der zugrunde liegenden Inflation im

Euro-Wé&hrungsgebiet im Zeitverlauf: Erklarungsversuche anhand der Phillips-Kurve, im vorliegenden

Wirtschaftsbericht.
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der Arbeitsmarkteffizienz variieren.** Ein Drittel der Spezifikationen ist herkémmlicher Art, d. h. ohne
eine MessgrolRe der Arbeitsmarkteffizienz, ein weiteres Drittel umfasst die aus der Beveridge-Kurve
abgeleitete MessgroRRe der Arbeitsmarkteffizienz und das restliche Drittel das aus der
Matching-Funktion abgeleitete Effizienzmal3.

MessgroRRen der Matching-Effizienz tragen zur Erklarung der in der Vergangenheit moderaten
Lohnentwicklung im Euroraum bei. Laut einer Regressionsmessgrof3e (dem Schwarz-Infor-
mationskriterium) sind in einigen der besten Spezifikationen die Indikatoren der Arbeitsmarkteffizienz
enthalten. Abbildung A zeigt die Bandbreite der Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer, die aus den Lohn-Phillips-Kurvenmodellen in Abh&ngigkeit von der ab 2012
verzeichneten Entwicklung der Unterauslastung, der Produktivitat und der zurlickliegenden oder
erwarteten Inflation hervorgeht. Werden die Lohn-Phillips-Kurven um MessgréRen der
Arbeitsmarkteffizienz erganzt, so kommt es zu einer geringflgigen Abwartsverschiebung der
Bandbreite der Projektionen gegenlber den Basismodellen, die diese Messgrof3en nicht enthalten.
Dies deutet darauf hin, dass Messgrof3en der Arbeitsmarkteffizienz zur Erklarung des moderaten
Lohnwachstums der letzten acht Jahre im Eurogebiet beitragen kdnnen, wenn auch in eher
begrenztem Umfang.

Abbildung A
Bedingte Prognose des jahrlichen Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
Euroraum

(Veranderung gegenuber Vorjahr)
== Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
B Bandbreite der Projektionen anhand von Modellen ohne MessgréRRen der Matching-Effizienz (A)

Uberlappungsbereich der Projektionen (B)
B Bandbreite der Projektionen anhand von Modellen mit MessgroRen der Matching-Effizienz (C)
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Quelle: EZB-Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat, IWF, Consensus Economics und SPF.

Anmerkung: Die Ergebnisse basieren auf einem Thick-modelling-Ansatz, der eine breite Palette von Phillips-Kurven-Spezifikationen mit festen Koeffizienten (mit
oder ohne Messgrof3en der Arbeitsmarkteffizienz) umfasst. Die Parameter sind iber den Erhebungszeitraum vom ersten Quartal 2005 bis zum zweiten
Quartal 2018 geschatzt. Die bedingte Out-of-Sample-Prognose wird fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2012 bis zum zweiten Quartal 2018 durchgefiihrt. Die
Bandbreiten bilden Prognosen fir das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ab, die sich aus unterschiedlich spezifizierten Phillips-Kurven
ergeben. Die Spezifikationen enthalten Permutationen tiber die Erwartungsbildung hinweg (vergangenheits- oder zukunftsorientiert), die Variablen fir die
Unterauslastung und die Messgréf3en der Matching-Effizienz. In der Abbildung ist die Projektionsbandbreite der Modelle ohne Messgroéf3en der
Matching-Effizienz durch den gelben und blauen Bereich (A+B) und die Projektionsbandbreite der Modelle mit Messgréf3en der Matching-Effizienz durch den
gelben und roten Bereich (B+C) wiedergegeben.

44

Lohn-Phillips-Kurven werden als Regression des nominalen Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer

(ausgedrickt als annualisierte Wachstumsrate gegentber dem Vorquartal) auf den eigenen Nachlauf,

die erste Verzdgerung einer MessgroRRe der Unterauslastung am Arbeitsmarkt, das

Produktivitdtswachstum, eine MessgréR3e der erwarteten Inflation, die Konstante sowie die Messgrof3en

der Arbeitsmarkteffizienz spezifiziert. Die hier vorgenommenen Schétzungen umfassen insgesamt

864 Spezifikationen.
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Eine Aufschlisselung des Beitrags der exogenen Variablen bestatigt, dass sich eine
Verringerung der Arbeitsmarkteffizienz dampfend auf die Lohnentwicklung auswirkt.
Abbildung B zeigt den Beitrag der exogenen Variablen zum Lohnwachstum (als Abweichung vom
langfristigen Mittelwert) fur eine Spezifikation mit den Faktoren Arbeitsmarktanspannung und
Matching-Effizienz. Im Zeitraum von 2012 bis 2015 l&asst sich die unterdurchschnittliche
Lohnentwicklung zum Grof3teil durch den Konjunkturverlauf erklaren, der anhand der Anspannung
am Arbeitsmarkt gemessen wird. In den Jahren 2017 und 2018 kehrt sich der entsprechende Beitrag
indes ins Positive. Die Arbeitsmarktineffizienz wirkt sich Gber den gesamten Zeitraum und
insbesondere in den Jahren 2013 und 2014 dampfend auf die Léhne aus. Ein weiterer sehr wichtiger
Bestimmungsfaktor des geringen Lohnanstiegs ist die niedrige Inflation, vor allem im Jahr 2016. Zu
ahnlichen Ergebnissen gelangt man, wenn man nur die Arbeitslosenquote heranzieht, wobei der
Beitrag dieser Variablen dem kombinierten Effekt von Arbeitsmarktanspannung und
Matching-Effizienz entspricht.

Abbildung B
Beitrag verschiedener exogener Variablen im Euroraum auf Basis einer Lohn-Phillips-Kurve

(in Prozentpunkten)

B Arbeitsmarktanspannung
Matching-Effizienz (Veréanderungen)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die griine Linie zeigt die Abweichungen des jahrlichen Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von seinem langfristigen Mittelwert.
Die Beitrage (einschlief3lich Restgrofie) werden ebenfalls als Abweichungen von ihrem langfristigen Mittelwert ausgewiesen. Berechnet werden die Beitrage
anhand einer Gleichung, in der das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (die annualisierte Quartalsrate) auf den eigenen Nachlauf, eine MessgréR3e der
Unterauslastung (Arbeitsmarktanspannung), die aus den RestgroBen der Matching-Funktion des Arbeitsmarkts abgeleitete MessgroRe der Matching-Effizienz,
das Produktivitdtswachstum, den gleitenden Vierquartalsdurchschnitt der Gesamtinflation und eine Konstante regressiert wird. Die Entwicklung dieser Variablen
in der Vergangenheit wirkt sich iber das verzogerte Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer auf das entsprechende aktuelle Entgelt aus. In der Abbildung werden
diese Beitrage den einzelnen exogenen Variablen zugeordnet, obwohl sie einen generischen Beitrag des verzogerten Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer
aufweisen.

Die Ergebnisse lassen darauf schliel3en, dass MessgroRen der Arbeitsmarkteffizienz trotz
gewisser Einschrankungen zur Erklarung des in der Vergangenheit moderaten Lohn-
wachstums im Eurogebiet beitragen. Die Einschrankungen beziehen sich auf den Umstand, dass
die Analyse keine strukturelle Interpretation von Schocks zur Erklarung der Lohnentwicklung erlaubt,
d. h., es besteht nicht unbedingt ein Kausalzusammenhang zwischen den in Abbildung B
dargestellten erklarenden Variablen und den niedrigen Lohnen, da sie moglicherweise einfach nur
auf dieselben allgemeinen Schocks reagieren. Zudem wird die Verlasslichkeit der Ergebnisse durch
die geringe Anzahl verfligbarer Daten fur diese Messgrof3en und somit durch die Kirze des
Schéatzzeitraums beeintrachtigt. Wenngleich dieses Modell eine hilfreiche und erganzende
Perspektive fir das Verstandnis von Lohnentwicklungen bietet und dazu beitragen kann, die in der
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Vergangenheit moderate Lohndynamik im Euro-Wahrungsgebiet teilweise zu erklaren, entsprechen
die quantitativen Auswirkungen auf die Lohne insgesamt weitgehend jenen des Standardansatzes
der Phillips-Kurve.

4 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz wurden die zentralen Verlaufsmuster der
Beveridge-Kurve analysiert und die Bedeutung der Anspannung am
Arbeitsmarkt wie auch der Arbeitsmarkteffizienz hervorgehoben. Die
Beveridge-Kurve scheint sich im Euroraum deutlich nach auf3en verlagert zu haben,
wobei die Arbeitslosenquote in etwa auf dem Vorkrisenniveau liegt, wéhrend die
Vakanzquote derzeit erheblich héher ist. Die aus der Untersuchung hervorge-
gangenen empirischen Befunde weisen eine signifikante Verschlechterung der
aggregierten Matching-Effizienz seit dem Beginn der Krise aus. Der Ruckgang der
Matching-Effizienz ist dabei nicht zwangslaufig strukturell bedingt und beinhaltet
nutzliche konjunkturelle Informationen, die zur Beurteilung der Lage am Arbeitsmarkt
sowie zur Einschatzung maoglicher Implikationen fur die Lohnentwicklung heran-
gezogen werden kénnen. Wie sich gezeigt hat, kann eine geringere Matching-Effi-
zienz marginal zu einer schwacheren Lohndynamik beigetragen haben. Diese
Modellbetrachtung ist daher einem besseren Verstandnis von Arbeitslosigkeit und
Lohnschwankungen zutraglich. Die in diesem Aufsatz dargestellten quantitativen
Auswirkungen auf die Léhne unterscheiden sich jedoch kaum von jenen des
Standardansatzes der Phillips-Kurve.

Die Grunde fiur die starke Abnahme der Matching-Effizienz erfordern weitere
Untersuchungen der Heterogenitat und der Zusammensetzung des
Arbeitsmarkts. Neueren Studien zufolge gibt es zwei Hauptfaktoren, die hinter dem
Rickgang der Matching-Effizienz stehen: die gestiegene Heterogenitat des
Arbeitslosenpools sowie die erhdhte Streuung der Arbeitslosenquoten zwischen den
verschiedenen Landern. Andere Faktoren kénnten allerdings ebenfalls eine Rolle
spielen. Zunachst wirken sich die Entwicklung der Erwerbsbevélkerung und ihre
Zusammensetzung unter Umstanden auch auf die Arbeitsmarkteffizienz aus. Die
Erwerbsbeteiligung im Euro-Wé&hrungsgebiet ist seit Beginn dieses Jahrtausends
bestandig gestiegen, seit der Krise jedoch mit unterdurchschnittlichem Tempo. Bei der
Betrachtung der Beveridge-Kurve fur den Euroraum kann daher die 2011 erfolgte
Kurvenverschiebung nach auf3en nicht auf Veranderungen der Erwerbsbeteiligung
zurliickgefuhrt werden. Des Weiteren kdnnen auch sektorale Reallokationen einen
marginalen Beitrag zur Auswartsverlagerung der Beveridge-Kurve geleistet haben, da
Reallokationen in der Regel mit einem signifikanten Anstieg der Abgangsraten aus
Beschéaftigung einhergehen. Allerdings lasst sich die zeitliche Einordnung der
besagten Verschiebung der Beveridge-Kurve nicht ohne Weiteres mit der 2011
verzeichneten leichten Veranderung der Abgangsrate im Euro-Wéahrungsgebiet in
Verbindung bringen.
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Bestimmungsfaktoren der zugrunde liegenden Inflation im
Euro-Wahrungsgebiet im Zeitverlauf: Erklarungsversuche
anhand der Phillips-Kurve

Elena Bobeica und Andrej Sokol

Im vorliegenden Aufsatz wird anhand der Phillips-Kurve untersucht, wie sich die
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im Euroraum seit der letzten
Finanzkrise entwickelt hat. Dieser Zeitraum ist von besonderem Interesse, da das
Eurogebiet wéhrenddessen zwei Rezessionen durchlaufen hat (in den Jahren 2008
bis 2009 und 2011 bis 2014) und sich seit 2013 in einer lang anhaltenden Phase
niedriger Inflation befindet. Im Rahmen der Untersuchung werden Schétzungen fur
eine Vielzahl von Phillips-Kurven-Modellen fur den Euroraum vorgenommen und die
im Laufe der Zeit aus den Modellen abgeleiteten Interpretationen der Inflations-
entwicklung tberpriift. Die Analyse ergibt, dass die Modelle die schwache zugrunde
liegende Inflation in den Jahren von 2013 bis Mitte 2017 zwar zu einem Grof3teil
erklaren kénnen, dass dies aber nicht fur das Ende des Betrachtungszeitraums gilt.

1 Hintergrund und Uberblick

Die Inflationsentwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften war in den
zehn Jahren seit Beginn der letzten Finanzkrise im Jahr 2008 durch ein
zweifaches Ratsel gekennzeichnet. Zunachst brachten die ersten auf die Krise
folgenden Jahre eine ratselhafte Phase fehlender Disinflation mit sich, da die Inflation
weniger stark zu sinken schien als unter dem Einfluss der nachfolgenden
Rezessionen zu erwarten gewesen ware.*® Nachdem sich die Wirtschaft in den
meisten Landern zuletzt erholt hat, bemiihen sich die Volkswirte nun um eine
Erklarung der Phase fehlender Inflation®, die bereits sehr lange anhélt. Zieht man
Durchschnittswerte seit der Euro-Einflihrung als Bezugsgrof3en heran, sind sowohl
die am HVPI gemessene Gesamtinflation als auch die Teuerung ohne Energie und
Nahrungsmittel (im Folgenden die ,zugrunde liegende HVPI-Inflation“) nach 2009
unter ihren jeweiligen Mittelwert gefallen (siehe Abbildung 1). Allerdings wére aus
Sicht der fehlenden Disinflation ein noch stéarkerer Riickgang zu erwarten gewesen.
Nach einer kurzzeitigen Erholung gingen die Teuerungsraten ab 2013 wieder zuriick.
Dies war der Beginn einer langeren Periode unterdurchschnittlicher Inflationsraten,
die bei der zugrunde liegenden Inflation bis heute anhélt. Aus Sicht der fehlenden
Inflation lasst sich diese Periode niedriger Inflationsraten schwerlich mit der
allméhlichen Konjunkturerholung im Euroraum in Einklang bringen, in deren Verlauf
die Arbeitslosenquote auf ihr Vorkrisenniveau zuriickkehrte (siehe Abbildung 2).

4 siehe O. Coibion und Y. Gorodnichenko, Is the Phillips Curve Alive and Well after All? Inflation
Expectations and the Missing Disinflation, American Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 7(1),
2015, S. 197-232; M. Ciccarelli und C. Osbat (Hrsg.), Low inflation in the euro area: Causes and
consequences, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 181, 2017.

46 Siehe V. Constancio, Understanding Inflation Dynamics and Monetary Policy, Podiumsbeitrag im

Rahmen des Jackson Hole Economic Policy Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, 29.
August 2015; E. Bobeica und M. Jarocinski, Missing Disinflation and Missing Inflation: A VAR
Perspective, International Journal of Central Banking, Bd. 15(1), 2019, S. 199-232.
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Abbildung 1
Inflation nach dem HVPI und dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im
Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gestrichelten Linien stellen die historischen Durchschnittswerte seit 1999 dar.

Abbildung 2
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel sowie Arbeitslosenquote im
Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in % (rechte Skala); in % (linke Skala, invertiert))
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Quelle: Eurostat.

Varianten der Phillips-Kurve werden sowohl in der Wissenschaft als auch in der
Praxis verwendet, um Inflationsentwicklungen zu verstehen und zu erklaren. Im
weitesten Sinne bringt die Phillips-Kurve die in der 6konomischen Theorie verbreitete
Auffassung zum Ausdruck, dass sich die Wirtschaftstétigkeit — oder genauer gesagt
der Grad des Nachfrage- oder Angebotsiiberhangs — auf die Preis- und Inflations-
entwicklung auswirken sollte. Dieser Zusammenhang stutzt sich auf viele gangige
Wirtschaftstheorien wie den neukeynesianischen Modellrahmen, demzufolge die
Inflationsentwicklung vor allem durch die Grenzkosten der Unternehmen (die oftmals
durch ein Mal? der gesamtwirtschaftlichen Auslastung approximiert werden) sowie die
fir die Zukunft erwartete Inflation bestimmt wird. Phillips-Kurven erfreuten sich lange
Zeit grof3er Beliebtheit als empirisches Instrument. Dies war jedoch auch der Grund,
weshalb die Episoden fehlender Disinflation und fehlender Inflation heftige Debatten
daruber auslosten, ob die ihr zugrunde liegende Beziehung lebendig oder tot ist (d. h.
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ob die Kurve steil oder flach verlauft) und ob es sich um einen linearen oder
nichtlinearen Zusammenhang handelt.

Versuche, die Inflationsentwicklung einfach mit der Konjunkturdynamik in
Bezug zu setzen, werfen einige wichtige Fragen auf. So wiirde ein unbedarfter
Blick auf die Stabilitat des Zusammenhangs (siehe Abbildung 3) nahelegen, dass sich
die Beziehung zwischen realwirtschaftlicher Aktivitat und Inflation im Zeitraum nach
der Krise, der die beiden ungewohnlichen Phasen umfasst, verglichen mit dem
Vorkrisenzeitraum abgeschwéacht haben kdnnte. Das sich bei einem bestimmten
gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad ergebende Inflationsniveau kann sich jedoch
durch zahlreiche Wirtschaftsfaktoren verschieben, wodurch die zugrunde liegenden
o6konomischen Zusammenhéange — dargestellt in einem Streudiagramm — ver-
schwimmen. So sind die Inflationserwartungen und die Kosten importierter Vor-
leistungen wichtige Faktoren fir Preissetzungsentscheidungen, und Veranderungen
dieser Faktoren kdnnen zu Verschiebungen des Phillips-Kurven-Zusammenhangs
fuhren, ohne zwangslaufig auch den Kurvenverlauf zu beeinflussen. Andererseits
konnte sich auch das Verhalten der Wirtschaftsakteure im Zeitverlauf &ndern, je
nachdem, ob sich zum Beispiel die Wirtschaft in einer Rezession befindet oder nicht,
sodass sich in verschiedenen Perioden moglicherweise unterschiedliche Kurven-
verlaufe ergeben. Wenn solchen Uberlegungen nicht angemessen Rechnung
getragen wird, kann es zu falschen Schlussfolgerungen lber die Starke des
Zusammenhangs zwischen Inflation und Konjunktur kommen.

Abbildung 3
Zugrunde liegende HVPI-Inflation und Arbeitslosenquote im Euroraum

(x-Achse: in %; y-Achse: Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die linearen Regressionsgeraden fiir die zwei Stichproben sind in Grau dargestellt.

Die EZB verwendet Phillips-Kurven-Modelle auch, um die Inflationsentwicklung
seit der letzten Finanzkrise zu verstehen und zu erklaren. Bei der Phillips-Kurve
handelt es sich um ein intuitives, aber sehr effektives Werkzeug zur Darstellung des
Zusammenhangs zwischen Inflation und Konjunktur, der eine wichtige Grundlage der
Geldpolitik darstellt. Ebenso wie in anderen Zentralbanken und wirtschaftspolitischen
Institutionen (einige Beispiele finden sich in Kasten 1) sind Phillips-Kurven eines von
vielen Analyseinstrumenten, das die EZB regelmafRiig einsetzt, um
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Inflationsentwicklungen (und das Lohnwachstum)*’ zu untersuchen und zu erklaren.
Schétzungen dieses Zusammenhangs in reduzierter Form sind aufgrund ihrer
Einfachheit und Transparenz nach wie vor beliebt, miissen aber regelmafig tberprift
werden, damit sie weiterhin nutzbringend zu Analyse-, Entscheidungsfindungs- und
Kommunikationszwecken herangezogen werden kdnnen. Dies bedeutet auch, dass
fur den empirischen Aufbau wichtige Entscheidungen zu treffen sind, beispielsweise
ob der Fokus eher auf die Gesamtinflation gelegt werden soll, die starker von den
Rohstoffpreisen und anderen externen Schocks beeinflusst wird, oder auf die
zugrunde liegende Inflation; mit welcher Messgrofie sich die Wirtschaftstatigkeit am
besten erfassen lasst; welche globalen und/oder binnenwirtschaftlichen
Bestimmungsfaktoren der Inflation neben der Konjunkturentwicklung einzubeziehen
sind und ob hinsichtlich des untersuchten Zusammenhangs komplexere
Veranderungen zugelassen werden sollten, beispielsweise in Abhéangigkeit vom
Stadium des Konjunkturzyklus. Abschnitt 2 und Kasten 2 beleuchten einige dieser
wichtigen Fragen. In Abschnitt 3 werden die jungsten Inflationsentwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet mithilfe einer Vielzahl von Phillips-Kurven-Modellen in
reduzierter Form betrachtet. Dabei ist festzustellen, dass sich die seit 2013
beobachtete niedrige zugrunde liegende Inflation zu grof3en Teilen durch geschétzte
Phillips-Kurven erklaren und auf ihre wichtigsten Bestimmungsfaktoren zuriickfihren
lasst. Eine Ausnahme bildet die jungste Entwicklung, die die Modelle nicht hinreichend
zu erklaren vermogen.

Kasten 1
Erfahrungen anderer Lander mit Phillips-Kurven

Alexander Al-Haschimi

Phillips-Kurven werden von grof3en Zentralbanken verwendet, um die Inflationsentwicklung zu
beurteilen und zu erlautern. Das Federal Reserve System etwa verfolgt genau, inwieweit
Phillips-Kurven, die anhand einer Vielzahl von Ansétzen geschétzt werden, imstande sind,
US-Wirtschaftsdaten zu erklaren.”® Einige Ansétze deuten darauf hin, dass sich in den Vereinigten
Staaten die Beziehung zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation im Zeitverlauf abgeschwacht hat. So
waren dort in den vergangenen Jahren zeitgleich sowohl eine geringe Arbeitslosigkeit als auch eine
niedrige Inflation zu beobachten, was einem flacheren Verlauf der Phillips-Kurve entspricht. Der
Prasident der Federal Reserve, Jerome Powell, hat hierzu dargelegt, dass sich die Arbeitsmarkt-
anspannung aufgrund einer Reihe von Faktoren nicht mehr so stark auf die Inflation auswirke.*
Beispielsweise nannte er die effektivere Umsetzung der Geldpolitik, die zu einer festeren
Verankerung der Inflationserwartungen gefiihrt habe. Auch die Internationalisierung der
Produktionsstrukturen und der gestiegene Importgehalt von Konsumgtitern kdnnten moglicherweise

47 Siehe EZB, Kasten 3, in: Der Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet im Kontext der Beveridge-Kurve, im

vorliegenden Wirtschaftsbericht.

Siehe J. L. Yellen, Inflation Dynamics and Monetary Policy, Rede anlasslich der Philip Gamble Memorial
Lecture an der University of Massachusetts, Amherst, 24. September 2015.

48

Siehe auch J. L. Yellen, Inflation, Uncertainty and Monetary Policy, Rede anlésslich der

59. Jahrestagung der National Association for Business Economics, Cleveland, Ohio,

26. September 2017.

Siehe J. Powell, Monetary Policy and Risk Management at a Time of Low Inflation and Low

Unemployment, Rede anlésslich der 60. Jahrestagung der National Association for Business
Economics, 2. Oktober 2018.
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eine Rolle spielen, da dies den Einfluss der Wechselkurse und internationalen Preise auf die
Preisgestaltung erhéhe.*

In Verbindung damit stellt sich die Frage, inwieweit die Phillips-Kurve nichtlinear verlauft, was
angesichts der sehr angespannten Arbeitsmarktlage in einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wie den Vereinigten Staaten und Japan von besonderer Relevanz ist. In einem Redebeitrag beim US
Monetary Policy Forum 2019 ging John Williams unter anderem darauf ein, dass Beschaftigung und
Inflation moglicherweise — wie von Hooper, Mishkin und Sufi (2019) unterstellt — nur dann einen
engen Zusammenhang aufweisen, wenn die Arbeitslosigkeit sehr niedrig ist.>* Diese Erkenntnis
ware politisch hoch relevant, denn sie wiirde bedeuten, dass ein knappes Arbeitskrafteangebot zwar
bislang mit einer niedrigen Teuerungsrate einhergeht, eine weitere Anspannung der Situation am
Arbeitsmarkt in den USA jedoch zu einem Anstieg der Inflation Uiber den Zielwert fiihren kdnnte.
Williams wies darauf hin, dass die Ergebnisse fir diese Art von Nichtlinearitat der Phillips-Kurve
haufig nicht belastbar seien. Sollten sie jedoch Bestand haben, hétte dies erhebliche Implikationen
fur die politischen Zielkonflikte, denen sich Zentralbanken gegeniibersehen.

In Japan wird die Linearitat der Phillips-Kurve ebenfalls infrage gestellt.** Auch dort waren der
Arbeitsmarkt angespannt und die Inflation gering, was auf einen flacheren Verlauf der Phillips-Kurve
hindeuten kénnte. Dass die geringe Arbeitslosenquote in Japan nicht starker auf die Lohn- und
Preissteigerungsrate durchwirkt, hat mehrere mogliche Griinde. Einige Faktoren sind struktureller
Natur und beziehen sich unter anderem darauf, dass die Arbeitnehmer stabile Beschaftigungs-
verhaltnisse gegenlber Lohnsteigerungen vorziehen, sowie auf eine versteckte Unterauslastung am
Arbeitsmarkt, die aus unfreiwilliger, nicht vollstandig in der Arbeitslosenquote erfasster Teilzeitarbeit
resultiert. Wie in den Vereinigten Staaten gibt es jedoch einen Diskurs dartiber, wann die niedrige und
weiter fallende Arbeitslosenquote starkere Lohn- und Preiserhthungen nach sich ziehen sollte.
Harada (2018) hat diesen Aspekt unlangst in einem Phillips-Kurven-Modell erortert. Er legte
Schéatzungen vor, denen zufolge die Inflation starker auf die Arbeitsmarktlage reagiert, wenn die
Arbeitslosenquote auf unter 3 % sinkt, und schloss daraus, dies kdnne bedeuten, dass die
Arbeitslosenquote noch weiter fallen misse, damit die Inflation den Zielwert von 2 % erreiche (siehe
Abbildung A).>*

%0 sjehe J. C. Williams, Discussion of ,Prospects for Inflation in a High Pressure Economy: Is the Phillips

Curve Dead or Is It Just Hibernating?“ by Peter Hooper, Frederic S. Mishkin, and Amir Sufi, Redebeitrag
anlésslich des US Monetary Policy Forum 2019 der Federal Reserve Bank of New York,
22. Februar 2019.

%1 Sjehe Williams (2019), a. a. O.; P. Hooper, F. S. Mishkin und A. Sufi, Prospects for Inflation in a High
Pressure Economy: Is the Phillips Curve Dead or is It Just Hibernating?, Beitrag anlasslich des US
Monetary Policy Forum 2019, Februar 2019. Eine theoretische Ableitung einer nichtlinearen
Phillips-Kurve findet sich in: P. Benigno und L. Ricci, The Inflation-Output Trade-Off with Downward
Wage Rigidities, American Economic Review, Bd. 101(4), 2011, S. 1436-1466; eine empirische
Uberpriifung der Evidenz enthélt beispielsweise B. Albuquerque und U. Baumann, Will US inflation
awake from the dead? The role of slack and non-linearities in the Phillips curve, Journal of Policy
Modeling, Bd. 39(2),2017, S. 247-271.

Dieses Ergebnis und der genannte Vorbehalt stehen in Einklang mit einigen der in Kasten 2
beschriebenen Erkenntnisse zur méglichen Nichtlinearitét des Phillips-Kurven-Zusammenhangs im
Euroraum.
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% Siehe beispielsweise Y. lwasaki, I. Muto und M. Shintani, Missing Wage Inflation? Downward Wage

Rigidity and the Natural Rate of Unemployment, Research Laboratory Series der Bank von Japan,

Nr. 18-E-3, 2018; N. Hara, H. Kazuhiro und Y. Ichise, Changing Exchange Rate Pass-Through in Japan:
Does It Indicate Changing Pricing Behavior?, Working Paper Series der Bank von Japan, Nr. 15-E-4,
2015.

Siehe Y. Harada, Economic Activity, Prices and Monetary Policy in Japan, Rede, Ishikawa, Japan,
4. Juli 2018.
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Abbildung A
Die Phillips-Kurve fir Japan

(x-Achse: in %; y-Achse: Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Japanisches Ministerium fiir Innere Angelegenheiten und Kommunikation sowie Haver Analytics.

Anmerkung: Die Kerninflation als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr wird gemessen am Verbraucherpreisindex fir alle Komponenten ohne
frische Nahrungsmittel, alkoholfreie Getréanke und Energie, bereinigt um Verbrauchsteueranderungen. ,Abenomics" bezeichnet die Wirtschaftspolitik des
japanischen Ministerprasidenten Shinzo Abe.

2 Phillips-Kurven-Modelle zur Messung der zugrunde
liegenden Inflation im Euroraum: Welche Optionen stehen
zur Wahl?

Im vorliegenden Aufsatz wird ein als , Thick modelling” bezeichneter Ansatz
verfolgt, bei dem eine Vielzahl an Einzelgleichungsmodellen der Phillips-Kurve
in reduzierter Form auf die Daten angewendet wird. Wie die EZB in einer
Verbffentlichung aus dem Jahr 2014 betonte,* existieren zahlreiche — jeweils &hnlich
plausible — empirische Spezifikationen der Phillips-Kurve, die unterschiedliche
Auswahlentscheidungen widerspiegeln, beispielsweise die beriicksichtigten
Variablen, die funktionale Form oder die Schéatzstrategie. Eine Moéglichkeit, die
Modellunsicherheit etwas abzumildern, besteht darin, sich flr eine bestimmte
Spezifikation zu entscheiden und unterschiedliche Versionen davon zu schatzen,
wobei die Art der Messung der einzelnen Variablen verandert wird; diese
Vorgehensweise ist als Thick-modelling-Ansatz bekannt.*® Die allgemeine
Spezifikation lautet wie folgt:

m,=c+y m+anf+L x1+¥y Zi+ &

wobei 7, die Inflation darstellt, ={ ein Maf3 der Inflationserwartungen bezeichnet, x,
eine MessgroRe der Wirtschaftstatigkeit oder ,gesamtwirtschaftlichen Auslastung*” ist
und Z,_; die auRenwirtschaftlichen Preisschocks erfasst, die in einigen

Spezifikationen mit einer langeren Zeitverzégerung [ in die Gleichung einflieRen, um

% Siehe EZB, Die Phillips-Kurven-Beziehung im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2014.

5% Siehe C. W. J. Granger und Y. Jeon, Thick modelling, in: Economic Modelling, Bd. 21(2), 2004,
S. 323-343.
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eine langsamere Weitergabe an die inlandischen Preise zuzulassen. Die Wahl der
funktionalen Form und der Schéatzstrategie ergibt sich in erster Linie aus ihrer
einfachen Anwendbarkeit, aber auch aus ihrer bereits erwiesenen Fahigkeit, die
Daten fiir den Euroraum relativ gut zu erklaren.>’ Im Wesentlichen ist das Modell eine
empirische Version einer hybriden neukeynesianischen Phillips-Kurve, in der die
Inflation von den vorausschauenden Inflationserwartungen getrieben wird (hier
naherungsweise durch umfragebasierte Messgréf3en dargestellt), die vergangene
Teuerungsrate ebenfalls eine Rolle spielt (um rickwartsgerichtete Erwartungen und
andere Ursachen von Persistenz im Preissetzungsverhalten zu erfassen) und die
Grenzkosten der Unternehmen naherungsweise durch Messgréf3en der
gesamtwirtschaftlichen Auslastung oder der Wirtschaftstatigkeit approximiert werden.
Auenwirtschaftliche Variablen werden einbezogen, um diese wichtige Quelle
angebotsseitiger Schocks zu berticksichtigen. In Grafik 1 werden (ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit) die wichtigsten Spezifikationswahlméglichkeiten zusammengefasst.

Grafik 1
Stilisierter Entscheidungsbaum zur Spezifikation eines Phillips-Kurven-Modells in

reduzierter Form
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Quelle: EZB.

Wenngleich die EZB ihr Preisstabilitatsziel eindeutig anhand der
HVPI-Gesamtinflationsrate definiert, konzentriert sich der vorliegende Beitrag
auf Mal3e der zugrunde liegenden Inflation. Diese sind weniger volatil und
kdnnen dazu beitragen, die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der
Preisentwicklung zu identifizieren und zu veranschaulichen (siehe Grafik 1,
Block A). Die Entwicklung der am Verbraucherpreisindex (VPI) gemessenen
Gesamtinflation kann temporar durch kurzfristige Faktoren, z. B. Rohstoff-
preisschwankungen, beeinflusst werden. Um die langer anhaltenden

57 Sjehe auch Ciccarelli und Osbat, Hrsg. (2017), a. a. O. Philipps-Kurven-Beziehungen finden sich auch in

starker differenzierten Strukturmodellen; vor allem aus Griinden der vereinfachten Darstellung
konzentriert sich der vorliegende Aufsatz auf die Evidenz in reduzierter Form.
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inflationstreibenden Faktoren in den Blick zu nehmen, werden in zahlreichen
empirischen Anwendungen des Phillipps-Kurven-Modells (und dariber hinaus)
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation verwendet. Allerdings stehen hier
zahlreiche Maf3e zur Auswahl. Gangig sind unter anderem auf permanentem
Ausschluss basierende Messgrof3en (z. B. die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel), auf temporéarem Ausschluss basierende Messgrofien sowie
modellbasierte MessgroRen.*®

Im vorliegenden Aufsatz werden verschiedene Malie der
gesamtwirtschaftlichen Auslastung oder Wirtschaftstatigkeit herangezogen,
um den Einfluss der unternehmerseitigen Kosten auf die Inflation zu erfassen
(siehe Grafik 1, Block B).*° Bei den meisten empirischen Ansatzen wird davon
ausgegangen, dass die Grenzkosten sich proportional zur gesamtwirtschaftlichen
Auslastung verhalten,®® die hier naherungsweise durch die Produktionsliicke oder die
Arbeitslosigkeitslicke dargestellt wird. Ermitteln lassen sich solche nicht
beobachtbaren Licken mithilfe statistischer Filtertechniken, Gber Schatzungen des
Produktionspotenzials anhand einer Produktionsfunktion (z. B. nach der OECD- oder
IWF-Methodik) oder endogen in Einklang mit der Inflationsentwicklung (wie von
Blanchard et al. (2015), Jarocinski und Lenza (2018) sowie Chan et al. (2016)
beschrieben).®* Die Verwendung mehrerer unterschiedlicher MessgréRRen ist eine
Méglichkeit, die Modellunsicherheit, mit der Schatzungen der gesamtwirtschaftlichen
Auslastung zwangslaufig behaftet sind, zu verringern. Alternativ lassen sich auch
beobachtbare Messgrofien der Wirtschaftstéatigkeit (z. B. die Arbeitslosenquote oder
das BIP-Wachstum) direkt heranziehen, womit allerdings der gravierende Nachteil
verbunden ist, dass Nachfrage- und Angebotsfaktoren verwischt werden. In jingerer
Zeit wurde in mehreren Studien empfohlen, anstelle von Messgrof3en der
Gesamtarbeitslosigkeit die kurzfristige Arbeitslosenquote oder Arbeitslosigkeitsliicke
zu verwenden.®® Unabhangig vom Referenzmaf ergeben sich zusatzliche Probleme
aus der Schéatzung der Auslastung in Echtzeit, was unter anderem damit
zusammenhangt, dass es bei einigen als Naherungsgrofen fir die Auslastung
verwendeten Makrodaten zu umfangreichen Revisionen kommen kann.®

% Erklarungen zu und Diskussionen tiber alle drei Arten von MessgréRen finden sich in: M. Ehrmann,

G. Ferrucci, M. Lenza und D. O'Brien, MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation im
Euro-Wahrungsgebiet, EZB, Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018.

% sjehe Abbildung 4, Anmerkung, zur Aufstellung der beriicksichtigten Auslastungsvariablen.

% Eine Ausnahme, bei der stattdessen die Lohnquote als MessgrofRe der realen Grenzkosten verwendet

wird, findet sich bei J. Gali und M. Gertler, Inflation Dynamics: A Structural Econometric Analysis, Journal
of Monetary Economics, Bd. 44(2), 1999, S. 195-222.

Siehe O. Blanchard, E. Cerutti und L. H. Summers, Inflation and Activity: Two Explorations and Their
Monetary Policy Implications, Working Paper Series des Peterson Institute for International Economics,
Nr. WP 15-19, 2015; M. Jarocinski und M. Lenza, An Inflation-Predicting Measure of the Output Gap in
the Euro Area, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 50(6), 2018, S. 1189-1224; J. C. C. Chan,

G. Koop und S. M. Potter, A Bounded Model of Time Variation in Trend Inflation, Nairu and the Phillips
Curve, Journal of Applied Econometrics, Bd. 31(3), 2016, S. 551-565.

Siehe L. Ball und S. Mazumder, A Phillips Curve with Anchored Expectations and Short-Term
Unemployment, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 51(1), 2019, S. 111-137, sowie weitere dort
zitierte Studien.
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8 Siehe B. Szorfi und M. Téth, Messgroien der wirtschaftlichen Unterauslastung im

Euro-Wahrungsgebiet, EZB, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2018, Mai 2018.
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Als Naherungswerte fur die Inflationserwartungen werden in diesem Beitrag
verfligbare umfragebasierte Messgréf3en herangezogen (siehe Grafik 1, Block
C).** Fur die meisten Lander liegen keine Daten zu den Inflationserwartungen der
Unternehmen sowie der Arbeitnehmer/Verbraucher vor, sodass im Hinblick auf dieses
Problem verschiedene Strategien entwickelt wurden. Die einfachste Strategie besteht
in der Verwendung rickwartsgerichteter Erwartungen, d. h, es wird angenommen,
dass die Erwartungen auf der vergangenen Inflation basieren. Dies ist einer der
Griinde, weshalb in Gleichung (1) auch ein zeitlich verzoégerter Inflationsterm
einbezogen wird. Zur Messung vorausschauender Erwartungen bieten sich aus
Umfragen gewonnene MessgroéRen an, um die Einschatzungen der Wirtschafts-
akteure hinsichtlich der kunftigen Preisentwicklung ndherungsweise zu bestimmen.
Allerdings spiegeln solche Umfragen Ublicherweise die Erwartungen professioneller
Prognostiker wider, die sich von jenen der Preissetzer oder der Konsumenten deutlich
unterscheiden kénnen.®®

Darliber hinaus wird auch fur den Einfluss auBenwirtschaftlicher
angebotsseitiger Schocks auf die inlandischen Preise kontrolliert (siehe
Grafik 1, Block D).?® In einer zunehmend globalisierten Welt kénnen sich sowohl die
Gesamtinflation als auch die zugrunde liegende Teuerung im Inland als anfallig far
verschiedene auf3enwirtschaftliche Angebotsschocks erweisen, beispielsweise
Schocks im Zusammenhang mit den Rohstoff- oder anderen Einfuhrpreisen. Dass
sich die Importpreise im Rahmen einer Phillips-Kurve tatséachlich auf die Inflation
auswirken, wird fur die Vereinigten Staaten und andere Lander durch eine gewisse
empirische Evidenz belegt.®” Fiir einen unabhangigen Einfluss des globalen
Konjunkturzyklus auf die inlandische Inflation hingegen finden sich weniger
empirische Belege.®

Die Auswahl der einzubeziehenden Variablen stellt nicht die einzige
Unsicherheitsquelle in einer Phillips-Kurve dar; auch die funktionale Form ist
von Bedeutung. Die Wahl der Spezifikation richtet sich haufig nach dem Umfang und
Zweck der Analyse; so kann, falls eine lineare Spezifikation keine befriedigende
Erklarung der Ergebnisse liefert, eine nichtlineare Spezifikation verwendet werden. In
Kasten 2 werden einige wichtige Falle beleuchtet, in denen die EZB im Rahmen ihrer
jungsten Arbeiten zu Phillips-Kurven vom in Gleichung (1) verwendeten linearen
Benchmark-Modell abgewichen ist.

% Im vorliegenden Beitrag werden folgende Indikatoren der Inflationserwartungen beriicksichtigt: (1-7)

MessgrofRen von Consensus Economics mit einem Zeithorizont von in zwei bis sieben Quartalen und
interpolierte langfristige Erwartungen von Consensus Economics sowie (8-11) Messgrof3en des Survey
of Professional Forecasters der EZB fur Erwartungen in einem Jahr, in zwei Jahren und in funf Jahren.

% Sjehe Coibion und Gorodnichenko (2015), a. a. O., weisen auf den Unterschied zwischen

Inflationserwartungen der professionellen Prognostiker und jenen von Unternehmen hin und fuhren an,
dass die Erwartungen der Verbraucher der bessere Naherungswert fir Letztere wéaren.

% Als auRenwirtschaftliche Variablen werden herangezogen: (1) Jahresanderungsrate der Preise fur

Importe aus Landern au3erhalb des Euroraums, (2) Jahresénderungsrate der in Euro gerechneten
Olpreise, (3) ein langerfristiger Durchschnitt der zuriickliegenden Olpreisentwicklung, (4-5) die jahrliche
globale Gesamtinflationsrate und die jéhrliche zugrunde liegende Inflation, jeweils mit angemessen
langen zeitlichen Verzégerungen.

57 Sjehe T. Matheson und E. Stavrev, The Great Recession and the inflation puzzle, in: Economics Letters,

Bd. 120(3), 2013, S. 468-472; K. J. Forbes, How Have Shanghai, Saudi Arabia, and Supply Chains
Affected U.S. Inflation Dynamics?, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Bd. 101(1), erstes Quartal
2019, S. 27-43.

Siehe EZB, Binnenwirtschaftliche und globale Antriebskréafte der Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017.
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Im Rahmen der vorliegenden Analyse werden 550 Versionen des Basismodells
geschatzt; es zeigt sich, dass die Phillips-Kurve im Eurogebiet weiterhin
Bestand hat. Allerdings finden sich auch Belege dafiir, dass neben der
inlandischen Realwirtschaft auch andere Faktoren wichtige Inflationstreiber
sind. Die Schatzergebnisse deuten darauf hin, dass zwischen der Inflation im
Euroraum und deren Haupttriebkraften eine statistisch signifikante und 6konomisch
plausible Verbindung besteht. Mit Blick auf die Beziehung zur Realwirtschaft wird in
Abbildung 4 der Verlauf der Phillips-Kurve Uber die verschiedenen Spezifikationen fur
jede MessgréRRe der gesamtwirtschaftlichen Auslastung oder Wirtschaftsaktivitat
hinweg dargestellt. In praktisch allen 550 betrachteten Modellen erweist sich der
geschétzte Einfluss der Realwirtschaft als statistisch signifikant und weist auch das
theoretisch erwartete Vorzeichen auf, wodurch der in Abbildung 2 enthaltene optische
Eindruck eines Gleichlaufs von zugrunde liegender Inflation und Wirtschaftsaktivitat
im Euroraum bestatigt wird. Allerdings hat die Kurve allgemein keinen sehr steilen
Verlauf, und die Koeffizienten anderer relevanter Triebkrafte, z. B. Preispersistenz,
Erwartungen und auBenwirtschaftliche Schocks, sind haufig ebenfalls signifikant; dies
legt den Schluss nahe, dass neben der gesamtwirtschaftlichen Auslastung noch
weitere Faktoren einen wichtigen Beitrag fur die Erklarung der Inflationsentwicklung
liefern. Mit anderen Worten missen nicht nur Bewegungen entlang der Phillips-Kurve,
sondern auch Verschiebungen der Kurve selbst berticksichtigt werden.

Abbildung 4
Geschatzte Steigung der Phillips-Kurve fir alle Spezifikationen

(Regressionskoeffizienten standardisierter MessgréRen der gesamtwirtschaftlichen Auslastung)
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Quellen: Europaische Kommission, EZB, Eurostat, IWF, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Folgende Messgrof3en der Auslastung werden beriicksichtigt: (1) Produktionsliicke — modellbasierte Schatzung,

(2) Produktionsliicke — IWF, (3) Produktionsliicke — Europaische Kommission, (4) Produktionsliicke — OECD, (5) Arbeitslosenquote,
(6) Arbeitslosigkeitsliicke — modellbasierte Schatzung, (7) Arbeitslosigkeitsliicke — IWF, (8) Arbeitslosigkeitsliicke — Européische
Kommission, (9) Arbeitslosigkeitsliicke — OECD, (10) kurzfristige Arbeitslosenquote und (11) U6-Maf3. Die
Arbeitslosenquoten/Arbeitslosigkeitsliicken sind invers dargestellt. Stichprobenzeitraum: Q1 1995 bis Q3 2018. Alle Messgrofen der
Auslastung sind standardisiert, damit die Koeffizienten fir alle Spezifikationen vergleichbar sind. Die vertikalen Balken zeigen die
Bandbreite der Koeffizienten fir alle Spezifikationen, die die betreffende MessgroRRe der gesamtwirtschaftlichen Auslastung oder
Aktivitat beinhalten.
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Kasten 2
Lineare und nichtlineare Phillips-Kurven

Andrej Sokol

Empirische Phillips-Kurven-Modelle sind oftmals linear. Bei Gleichung (1) in Abschnitt 2 handelt
es sich um eine relativ standardisierte Spezifikation eines Einzelgleichungsmodells der linearen
Phillips-Kurve, in der eine verzogerte Inflation sowie Mal3e der gesamtwirtschaftlichen Auslastung,
der Inflationserwartungen und der Einfuhrpreise beriicksichtigt werden. Linearitat bezieht sich sowohl
auf die Parameter (d. h., der Term auf der rechten Seite ist eine lineare Funktion) als auch auf die
Variablen (d. h., die Variablen gehen mit der Einheit, in der sie gemessen werden, in die Gleichung
ein). Beide Annahmen kénnen auf verschiedene Weise gelockert werden.

Es sind mehrere nichtlineare Spezifikationen der Phillips-Kurve moglich. Die haufigsten
Formen von Nichtlinearitat entstehen durch Transformation der unabhangigen Variablen, indem zum
Beispiel die Terme fiir die Auslastung quadriert (oder sogar noch héher potenziert) werden, wodurch
sich sowohl ein konvexer als auch ein konkaver Kurvenverlauf ergeben kann. Ahnliche und
komplexere Zusammenhange kdnnen hergestellt werden, indem das Mal3 der Auslastung mit einer
anderen Variablen gewichtet wird, die die Wirtschaftslage erfasst. So kénnen sich durch eine
einfache Dummy-Variable verschiedene Arten von ,stiickweiser Linearitat* ergeben, durch die
verschiedene Wirtschaftszustande approximiert werden konnen, wie etwa Boomphasen und tiefe
Rezessionen im Gegensatz zu ,normalen Zeiten“. Ausgefeiltere Verfahren wie nichtlineare Splines
oder Markov-Switching werden zuweilen ebenfalls zur Schatzung nichtlinearer Phillips-Kurven
eingesetzt.®®

Dem Konzept einer nichtlinearen Phillips-Kurve liegt oftmals die Vorstellung zugrunde, dass
sich das Preissetzungsverhalten in den verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus éndern
kann. Hierfiir kbnnen psychologische, institutionelle oder technologische Faktoren sowie deren
Zusammenspiel in einer modernen Marktwirtschaft mafgeblich sein. Seit langer Zeit schon wird das
Argument der Abwartsrigiditaten bei den Nominalléhnen angeftuihrt, welches besagt, dass
Arbeitnehmer eine Senkung der Nominalldhne in einer Abschwungphase nur zdgerlich akzeptieren
(und Unternehmen Kirzungen der Nominalléhne nur zogerlich vornehmen). Urséachlich hierfur
koénnten Tarifvereinbarungen sein oder auch eine psychologische Hemmschwelle, Einschnitte bei
den Nominallbhnen hinzunehmen. Dies impliziert, dass sich die Lohne (und damit auch die Preise)
bei starker Unterauslastung der Wirtschaft anders entwickeln als in normaleren Zeiten, wodurch die
Phillips-Kurve einen konvexeren Verlauf annehmen kénnte. Ein &hnliches Phanomen kann auftreten,
wenn es in Unternehmen zu kurzfristigen Kapazitatsengpassen kommt und es dadurch schwieriger
wird, eine hohere Nachfrage zeitnah zu bedienen. Als Beispiel waren stillgelegte Anlagen zu nennen,
die nur mit zeitlicher Verzogerung und gewissen Kosten wieder in Betrieb genommen werden
konnen. In einem solchen Fall erh6hen die Firmen moglicherweise zunachst die Preise, bevor sie ihre
Kapazitaten steigern, um die zusatzliche Nachfrage vollstandig zu befriedigen, wahrend in normalen
Zeiten zuerst die Produktionsfaktoren angepasst wirden. Auch dies wirde der Phillips-Kurve eine
konvexere Form verleihen. Konvexitat kann sich ferner dadurch ergeben, dass es in Phasen hoher
Inflation haufiger zu Preisanderungen kommt.

%  Sjehe beispielsweise S. Leduc, C. Marti und D. J. Wilson, Does Ultra-Low Unemployment Spur Rapid

Wage Growth?, FRBSF Economic Letter, Nr. 2019-02, Federal Reserve Bank of San Francisco, 2019.
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Manche Theorien sagen eher einen konkaven als konvexen Verlauf voraus, d. h., die
Reagibilitat der Inflation ware bei einem hohen Grad an Unterauslastung starker als in
normalen Zeiten oder Boomphasen. Dies ware beispielsweise bei Marktstrukturen der Fall, in
denen die Unternehmen ihre Preise in Abhéngigkeit von der Marktlage anpassen kénnen. Bei einem
hohen Grad an Unterauslastung konnten sie eine gréRere Bereitschaft zeigen, die Preise zu senken,
um keine Marktanteile an Wettbewerber zu verlieren. Umgekehrt kbnnten sie zégern, die Preise zu
erhéhen, wenn das Produktionspotenzial fast erreicht oder bereits Uberschritten ist, damit sie keine
Marktanteile verlieren.

Konvexitat und Konkavitat mussen sich nicht zwangslaufig ausschlieRen. Beide Formen sind
miteinander vereinbar, wenn ,Schwelleneffekte® berticksichtigt werden, d. h., dass sich nur dann ein
steilerer Zusammenhang zwischen Inflation und Auslastung ergibt, wenn die Variablen fir die
Auslastung extreme Werte annehmen (z. B. wahrend tiefer Rezessionen und/oder nach langeren
Phasen von tber dem Trend liegendem Wachstum). Dies steht etwa mit der mikro6konomischen
Annahme in Einklang, dass Preise eine gro3ere Reagibilitéat aufweisen, wenn ein hoher Grad an
Unterauslastung besteht (da die Unternehmen keine Marktanteile verlieren mochten) oder die
Unternehmen weit Uber dem Potenzial arbeiten (weil die Kosten hoher sind), und dass sie ansonsten
weniger reagibel sind (wenn eine Faktoranpassung Preisénderungen vorgezogen wird). In einem
solchen Fall ist die Phillips-Kurve konkav, wenn die Wirtschaft stark unterausgelastet ist, und konvex,
wenn die Produktion der Volkswirtschaft deutlich Gber dem Potenzialwachstum liegt.

Andere mikroékonomische Argumente fur Nichtlinearitat eignen sich nicht ganz so gut zur
Erklarung der Dichotomie aus Konvexitat und Konkavitéat, konnen aber dennoch von
Bedeutung sein. Dies kann dadurch bedingt sein, dass sie nur in Aufschwung- oder
Abschwungphasen zum Tragen kommen oder ihre Giiltigkeit davon abhangt, wie schnell die
Unterauslastung zurtickgeht. Ein Beispiel hierfir sind Preisanpassungskosten. Wenn den
Unternehmen Kosten fur Preisanderungen entstehen, werden in der Regel nur wenige Firmen in
einem bestimmten Zeitraum die Preise anheben. Allerdings dirfte der Anteil der Preiserh6hungen
steigen, je gravierender der Nachfrageschock ausfallt. In diesem Fall bestimmt die Rate, mit der sich
die Auslastung verringert (oder erhoht), den Verlauf der Phillips-Kurve flr jedes gegebene
Auslastungsniveau.
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Abbildung B
Steigung der Phillips-Kurve des Euroraums fur mehrere Spezifikationen in zwei
Stichprobenzeitraumen

(Regressionskoeffizienten standardisierter MessgroRen der gesamtwirtschaftlichen Auslastung)
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Quellen: Europaische Kommission, EZB, Eurostat, IWF, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MessgrofRen der Auslastung entsprechen jenen in Abbildung 4. Sie sind aus Griinden der Vergleichbarkeit standardisiert (und ggf. invers
dargestellt).

Die Zeitvarianz der Koeffizienten einer ansonsten linearen Phillips-Kurve wird zuweilen als
erste Evidenz fur eine Nichtlinearitat des Zusammenhangs zwischen Unterauslastung und
Inflationsentwicklung aufgefasst. Dies hangt damit zusammen, dass sich zeitvariable Parameter
in Féallen, in denen das Varianzmuster analog zum Konjunkturzyklus verlauft, womaoglich besser
eignen, um Resultate zu erklaren, die mit Blick auf die Beziehung Unterauslastung/Inflation
nichtlinear erscheinen wirden. Die Zeitvarianz der Koeffizienten ist an sich bereits eine Form der
Nichtlinearitat, da die Parameter der Gleichung de facto zu zeitabhangigen Variablen werden und die
unabhangigen Variablen multiplizieren. Im Wesentlichen wurde die Zeitvarianz auf zwei
verschiedene Arten getestet: entweder durch eine einfache Aufteilung des Stichprobenzeitraums und
einen Vergleich der Schatzungen fir beide ZeitrAume oder durch eine Schatzung von Modellen mit
zeitvariablen Parametern. Beide Ansatze liefern gewisse Belege fur eine starkere Steigung der
Phillips-Kurve fur das Euro-Wéahrungsgebiet in den vergangenen Jahren, wenngleich dieser Befund
mit einer hohen Unsicherheit behaftet ist. Abbildung B veranschaulicht die Ergebnisse des ersten
Ansatzes: Darin werden dieselben Modelle fiir zwei unterschiedliche Stichprobenzeitraume
geschatzt, wobei die in diesen Zeitraumen eingetretenen Anderungen des Kurvenverlaufs als
Abweichungen von einer 45-Grad-Linie dargestellt werden.

Auch quadratische Terme der Unterauslastung und andere Formen der Nichtlinearitat wurden
umfassend getestet, was zu unterschiedlichen Ergebnissen fuhrte. In einer empirischen Studie
mit einer Vielzahl unterschiedlicher Spezifikationen waren quadratische Auslastungsterme (mit deren
Hilfe ein konvexer Zusammenhang zwischen Unterauslastung und Inflation hergestellt werden soll) in
einigen Spezifikationen statistisch signifikant. In den Modellen, in denen die importierte Inflation
berticksichtigt wurde, war diese Signifikanz jedoch weitgehend verschwunden. Dies steht mit der
Annahme in Einklang, dass lineare Modelle mit geeigneten Kontrollvariablen sogar solche Daten gut
abbilden kénnen, die bei Zusammenhangen in reduzierter Form nichtlinear erscheinen (siehe
Abbildung C). In derselben Studie erwies sich eine Dummy-Variable fir positive Produktionsliicken
(die sich grundsatzlich sowohl fir konvexe als auch fir konkave Zusammenhange eignet) nur in
einem Bruchteil der Modelle als signifikant.
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Abbildung C
Statistische Signifikanz der nichtlinearen Variablen in Spezifikationen der Phillips-Kurve fir den
Euroraum
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der Abbildung werden fiir zwei Inflationsmafe (HVPI und HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel) unterschiedliche Versionen der
Gleichung (1) — mit bzw. ohne Beriicksichtigung externer Variablen und verschiedener Formen von Nichtlinearitat (quadratische Terme fur wirtschaftliche
Auslastung oder 0/1-Dummy-Variablen fiir die Auslastung unter-/oberhalb einer gewissen Schwelle) — anhand verschiedener MessgréRen der Auslastung
(siehe Anmerkung zu Abbildung 4) geschatzt. Die Balken stellen den Anteil der Modelle dar, in denen bei den Koeffizienten der nichtlinearen Terme eine
statistische Signifikanz auf dem 10 %-Niveau vorliegt.

Durch Bericksichtigung komplexerer Schwelleneffekte lassen sich gewisse Nachweise von
Nichtlinearitat erbringen. Modelle, die einen steileren Verlauf der Phillips-Kurve zulassen, wenn die
Auslastung auf3erhalb bestimmter Grenzen liegt, ermdglichen eine bessere Erklarung der Daten
auch dann, wenn Erwartungen und importierte Inflation in die Spezifikation aufgenommen werden.
Dies ist sowohl der Fall, wenn die Produktionsliicke als Messgrof3e der Auslastung eingesetzt wird,
als auch wenn die Arbeitslosigkeitsliicke verwendet wird. Bei der Verwendung von
Regime-Switching-Phillips-Kurven, deren Verlauf sich mit dem Niveau der Produktionsliicke andern
kann, ergab sich fiir das Eurogebiet eine gewisse Evidenz fiir Nichtlinearitat.

3 Bestimmungsfaktoren der zugrunde liegenden Inflation im
Euroraum auf Basis von Phillips-Kurven-Modellen

Phillips-Kurven-Modelle bieten die Moglichkeit, die relative Bedeutung der
Hauptdeterminanten der zugrunde liegenden Inflation aus historischer Sicht zu
betrachten. Abbildung 5 veranschaulicht die Erkenntnisse aus dem zuvor
dargestellten Thick-modelling-Ansatz im Uberblick und zeigt die durchschnittlichen
Beitrage der drei Hauptbestimmungsfaktoren der Inflation (allesamt in Bezug auf die
Abweichung von ihrem historischen Durchschnitt) fir samtliche untersuchten
Modelle.” Bei Ausbruch der letzten Finanzkrise wies die zugrunde liegende Inflation
ein Niveau deutlich tber dem historischen Durchschnitt auf, was sich weitgehend
durch die Uberauslastung der Wirtschaft erklaren lasst (siehe die hohen Beitrage der

™ Siehe M. Gross und W. Semmler, Mind the output gap: the disconnect of growth and inflation during

recessions and convex Phillips curves in the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 2004, 2017.

™ Hierbei handelt es sich um eine Ex-post-Analyse der gesamten Stichprobe; eine Echtzeitanalyse ware

allerdings in der Niedriginflationsphase zu einem &hnlichen Ergebnis gekommen.
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wirtschaftlichen Auslastung). Allerdings kehrte sich die Inflationsliicke — das heil3t die
Abweichung der Teuerung von ihrem Mittelwert — bereits im zweiten Halbjahr 2009 ins
Negative. Bedingt war dies in gewissem Malf3e durch die zunehmende Unteraus-
lastung aufgrund der einsetzenden Rezession, aber auch durch einen leichten
Ruckgang der Inflationserwartungen. Dabei ist jedoch anzumerken, dass sich diese
Schwache nicht vollstandig durch die genannten Erklarungsvariablen begriinden
lasst.

Abbildung 5
Aufgliederung der zugrunde liegenden Inflation auf Basis der Phillips-Kurve

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrage in Prozentpunkten; alle Werte als Abweichung von ihren Durchschnittswerten seit 1999)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Balken zeigen die durchschnittlichen Beitrage aller in Abschnitt 2 betrachteten Modelle. Die Ableitung der Beitrage
erfolgte nach dem Ansatz in J. L. Yellen, Inflation Dynamics and Monetary Policy, Rede anlasslich der Philip Gamble Memorial Lecture,
University of Massachusetts, Amherst, 24. September 2015.

Die Phasen fehlender Disinflation bzw. Inflation kommen teilweise auch in den
Schatzungen der Phillips-Kurve zum Ausdruck. Die in Abbildung 5 prasentierten
Ergebnisse stitzen die Beobachtung einer fehlenden Disinflation ab 2011; zu jener
Zeit begann sich ein hoher unerklarter positiver Beitrag zur zugrunde liegenden
Inflation abzuzeichnen. Einem Erklarungsversuch zufolge waren externe Faktoren in
der Erholungsphase von gréRerer Bedeutung, als dies in einfachen
Phillips-Kurven-Modellen zum Ausdruck kommt.”* Im Jahresverlauf 2013 sank die
zugrunde liegende Inflation deutlich unter ihren historischen Durchschnittswert und
verharrt dort bis heute. Zu diesem Rétsel der ausbleibenden Inflation tragen bis zu
einem gewissen Grad auch die Phillips-Kurven-Modelle bei: Die negativen Beitrage
der RestgréRen deuten namlich darauf hin, dass die Modelle fast Uber den gesamten
Zeitraum hinweg nicht in der Lage sind, die schwache Inflationsdynamik vollstandig zu
erklaren. Als Begriindung hierfur wird unter anderem eine ,aufgestaute Zurick-
haltung” genannt: Wahrend der Riickgang der Preise und Lohne wahrend der
Rezession aufgrund von nominalen Abwartsrigiditaten begrenzt war, kénnte die Preis-
und Lohnentwicklung in der ersten Erholungsphase dementsprechend ebenfalls

2 Siehe Constancio (2015), a. a. O.; Ciccarelli und Osbat, Hrsg. (2017), a. a. O.; Bobeica und Jarocinski

(2019), a. a. O. In einigen Euro-Landern kdnnte auch die Anhebung der Mehrwertsteuer in diesem
Zeitraum fur einen Teil des unerklarten Beitrags verantwortlich sein, allerdings nur in begrenztem
Umfang.
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gedampft gewesen sein.” Die fehlende Inflation kénnte also zumindest im
Anfangsstadium der Konjunkturerholung eine Folge der zuvor ausgebliebenen
Disinflation gewesen sein.

Mit Ausnahme etwa des letzten Jahres lasst sich die seit 2013 gedampfte
Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation weitgehend mithilfe geschatzter
Phillips-Kurven begriinden, da sich ein Grof3teil der Inflationsschwéache den
Hauptbestimmungsfaktoren zuordnen lasst statt unerklarten Restgréf3en.
Allerdings hat sich die relative Bedeutung der drei Hauptdeterminanten der Inflation in
dieser Zeit verandert. Auf Basis der in Abbildung 5 dargestellten durchschnittlichen
Beitrage aus den verschiedenen Modellen ist festzustellen, dass die von der
wirtschaftlichen Unterauslastung ausgehende Bremswirkung zu Beginn des
Betrachtungszeitraums das Bild bestimmte und dass dieser Effekt weiterhin von
(wenn auch nachlassender) Bedeutung war, bis die Kapazitétsreserven im Eurogebiet
nahezu aufgebraucht waren. Auch danach lag die zugrunde liegende Inflation deutlich
unter ihrem historischen Durchschnittswert, doch nun war die Schwéche teilweise den
niedrigeren kurz- bis mittelfristigen Inflationserwartungen zuzurechnen, die sich bis in
die letzten Quartale hinein leicht inflationsdampfend auswirkten. AuRenwirtschaftliche
Entwicklungen wie gesunkene Ol-, Rohstoff- und sonstige Einfuhrpreise begannen
sich ebenfalls in der zugrunde liegenden Inflation niederzuschlagen. Obwohl sich die
dampfende Wirkung dieser Faktoren bis Anfang 2018 weitgehend verflichtigt hatte,
blieb die zugrunde liegende Inflation im gesamten Jahresverlauf 2018 verhalten.

Die jingste Schwache der zugrunde liegenden Inflation lasst sich anhand der
Phillips-Kurve nur schwer erklaren. Selbst unter Verwendung des
Thick-modelling-Ansatzes sind die in Abbildung 5 zusammengefassten Ergebnisse
mit hoher Unsicherheit behaftet, da die Inflationsentwicklung in den einzelnen
Modellen zu jedem Zeitpunkt auf unterschiedliche Faktoren zurtickzufihren ist. In den
folgenden Abschnitten wird die Unsicherheit des Inflationsbeitrags der Unteraus-
lastung, der Inflationserwartungen und der Auf3enhandelspreise quantifiziert, und es
werden einige der wirtschaftlichen Ursachen dieser Unsicherheit untersucht. Das sich
daraus ergebende Gesamtbild legt die Vermutung nahe, dass die Unsicherheit in
Bezug auf die einzelnen Bestimmungsfaktoren bis Mitte 2017 zum Teil fur die
unerklarten Restgrof3en in Abbildung 5 verantwortlich sein konnte. Angesichts der
ricklaufigen Beitrage aller drei Hauptdeterminanten kénnen géngige
Phillips-Kurven-Modelle jedoch keine Erklarung fir die jingste Schwéche der
zugrunde liegenden Inflation liefern.

3.1 Gesamtwirtschaftliche Auslastung

In der Zeit von 2013 bis 2016 kam der wirtschaftlichen Unterauslastung bei der
Erklarung der zugrunde liegenden Inflation eine entscheidende Bedeutung zu.
Angesichts der Staatsschuldenkrise im Jahr 2010 und der darauffolgenden Rezession
(2011-2014) konzentrieren sich die Begriindungen fir die Inflationsentwicklung in
diesem Zeitraum verstandlicherweise auf den Einfluss binnenwirtschaftlicher

3 Siehe P. Praet, Price stability: a sinking will-0’-the-wisp?, Seminar im Rahmen der Friihjahrstagung des

IWF, Washington, D. C., 16. April 2015.
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BestimmungsgrofRen im Eurogebiet, und hier insbesondere auf die Unterauslastung. ”*
Gleichwohl liefern Phillips-Kurven-Modelle kein vollstandiges Bild; der anfangliche
Ruckgang der zugrunde liegenden Inflation ab Mitte 2012 war unerwartet. Und auch
wenn hierfur, wie in Abbildung 5 zu sehen, die Unterauslastung maRgeblich war,
spielten unerklarte Faktoren ebenfalls eine gewichtige Rolle.” Hinzu kommt, dass die
Spannbreite der Beitrage der Unterauslastung in den 550 Modellschatzungen in
diesem Zeitraum besonders gro3 war (siehe Abbildung 6). Dass sich eine Erklarung
der Inflation anhand einfacher Phillips-Kurven-Modelle in dieser Zeit schwierig
gestaltet, konnte zwei Griinde haben: ein steilerer Verlauf der Phillips-Kurve im
Euroraum (hierbei wiirde die Inflation dem Konjunkturzyklus sehr viel enger folgen)
und/oder eine fehlerhafte Messung der Unterauslastung (d. h., dass die Unteraus-
lastung tatsachlich héher war, als mit den gangigen Messgrof3en erfasst).

Abbildung 6
Spanne der Beitrage der gesamtwirtschaftlichen Auslastung zur zugrunde liegenden
Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrage in Prozentpunkten; alle Werte als Abweichung von ihren Durchschnittswerten seit 1999)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich stellt die Spanne der Beitrage der wirtschaftlichen Auslastung zur zugrunde liegenden Inflation in
den 550 Modellschatzungen dar (siehe Abschnitt 2). Die gestrichelte graue Linie gibt den durchschnittlichen Beitrag an und entspricht
den gelben Balken in Abbildung 5. Die Ableitung der Beitrage erfolgte nach dem Ansatz in J. L. Yellen, Inflation Dynamics and Monetary
Policy, Rede anlasslich der Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, 24. September 2015.

Die Unsicherheit Uber den Beitrag der Auslastung zur Inflationsentwicklung
wird durch Veranderungen der Phillips-Kurven-Steigung sowie eine mégliche
Fehlmessung der Unterauslastung verstarkt. Bereits im Jahr 2014"° erorterte die
EZB die Moglichkeit einer engeren Beziehung zwischen Inflation und Auslastungs-
grad; dass die nominalen Rigiditaten in einigen Euro-Landern aufgrund der Um-
setzung von Strukturreformen’’ abgenommen haben, steht mit dieser Vermutung in
Einklang. Es ist allerdings schwierig, zwischen Veranderungen in der Steigung der
Phillips-Kurve und einer fehlerhaften Messung der Unterauslastung zu differenzieren.

™ Sjehe Ciccarelli und Osbat, Hrsg. (2017), a. a. O.

™ Hierbei geht es nicht um die Hohe, sondern vielmehr um Veranderungen der Inflation: Der Riickgang

vom Hochst- zum Tiefstwert wird mafRRgeblich vom gednderten Beitrag der RestgroRe und nicht vom
Beitrag der Unterauslastung bestimmt.

% Siehe EZB (2014), a. a. O.

" Siehe M. Izquierdo, J. F. Jimeno, T. Kosma, A. Lamo, S. Millard, T. R66m und E. Viviano, Labour market
adjustment in Europe during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network
survey, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 192, Juni 2017.
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Alternative Schatzungen der Unterauslastung, bei denen die Produktionsliicke in
einem stabilen Phillips-Kurven-Zusammenhang mit der Inflationsdynamik in Einklang
stehen muss, hatten in der Phase fehlender Inflation erheblich héher ausfallen
mussen.”® Ferner ist aufgrund der Nachwirkungen der lang anhaltenden
Staatsschuldenkrise im Euroraum davon auszugehen, dass das vollstandige Ausmal
der Unterauslastung am Arbeitsmarkt besser erfasst werden kénnte, wenn das
Spektrum der verwendeten Arbeitsmarktindikatoren erweitert wiirde, indem auch
Arbeitnehmer beriicksichtigt werden, die die Arbeitssuche aufgegeben haben oder
aus wirtschaftlichen Grinden in Teilzeit arbeiten. Doch selbst dann ergdben sich fur
die jungere Vergangenheit noch negative RestgroRen.’”® Dariiber hinaus kénnen
Echtzeitschatzungen der wirtschaftlichen Unterauslastung grof3en Messfehlern
unterliegen; Revisionen sind daher durchaus tiblich.®® Ungeachtet aller genannten
Unsicherheitsquellen geht aus Abbildung 6 hervor, dass sich der dampfende Effekt
der Unterauslastung zuletzt verfliichtigt hat. Dadurch wird es schwierig, die im letzten
Stichprobenjahr beobachteten nicht geklarten negativen Restgréf3en aus Abbildung 5
mit diesem Faktor zu begriinden.

3.2 Inflationserwartungen

Der nach 2013 verzeichnete Riickgang der umfragebasierten Messgrof3en der
Inflationserwartungen léste eine gewisse Besorgnis aus, dass sich die
Phillips-Kurve nach unten verlagert haben kénnte. Die Erkenntnisse aus den
Schatzungen dieser Untersuchung fallen jedoch uneinheitlich aus. Aus
Abbildung 5 wird ersichtlich, dass sich moglicherweise auch die Inflationserwartungen
im Zeitraum von 2014 bis Mitte 2017 dampfend auf die zugrunde liegende Inflation
ausgewirkt haben konnten. Allerdings sind die verfigbaren Messgrof3en der
Erwartungen — wie in Abschnitt 2 dargelegt — unvollkommen und bisweilen schwierig
zu interpretieren, was ihre Aussagekraft in Bezug auf die Inflation betrifft. In
Abbildung 7 wird diese Unsicherheit im Rahmen des bereits erwahnten
Thick-modelling-Ansatzes beleuchtet. Die Spannbreite der Beitrdge der Inflations-
erwartungen fallt in der Zeit von 2014 bis 2017 mitunter grof3 aus. Dies hat damit zu
tun, dass Messgrof3en mit verschiedenen Prognosehorizonten beriicksichtigt werden,
darunter sowohl Indikatoren der kurz- bis mittelfristigen umfragebasierten
Inflationserwartungen (die ein starkeres Rauschen aufweisen kénnen und sich enger
an der vergangenen Inflation ausrichten) als auch langfristige umfragebasierte
MessgroRRen der Inflationserwartungen (die im Vergleich dazu stabiler sind).

Die jingste Schwache der zugrunde liegenden Inflation lasst sich anscheinend
nicht mit der Entwicklung der Inflationserwartungen erkléaren. Nicht nur hat sich
der durchschnittliche Beitrag der Inflationserwartungen allméhlich gegen null bewegt,
auch die Spanne der aus den einzelnen Modellen resultierenden Beitrdge hat sich

8 Siehe Jarocinski und Lenza (2018), a. a. O.

™ Siehe B. Cceuré, Scars or scratches? Hysteresis in the euro area, Rede am International Center for

Monetary and Banking Studies, Genf, 19. Mai 2017. Dieses Argument ist einer der Grunde dafur, dass im
Rahmen dieses Aufsatzes weit gefasste Messgréf3en der Arbeitslosigkeit in die Schatzungen
eingeflossen sind (siehe die Anmerkung zu Abbildung 4).

8 sjehe Szérfi und Téth (2018), a. a. O.
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betrachtlich verkleinert, da die verfligbaren umfragebasierten Messgré3en der
Inflationserwartungen sukzessive angestiegen sind.

Abbildung 7
Spanne der Beitrage der Inflationserwartungen zur zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrage in Prozentpunkten; alle Werte als Abweichung von ihren Durchschnittswerten seit 1999)

== Zugrunde liegende HVPI-Inflation
== Durchschnittlicher Beitrag der Inflationserwartungen
B Spanne der Beitrage
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich stellt die Spanne der Beitrdage der Inflationserwartungen zur zugrunde liegenden Inflation in den
550 Modellschatzungen dar (siehe Abschnitt 2). Die gestrichelte graue Linie gibt den durchschnittlichen Beitrag an und entspricht den
roten Balken in Abbildung 5. Die Ableitung der Beitrage erfolgte nach dem Ansatz in J. L. Yellen, Inflation Dynamics and Monetary Policy,
Rede anlésslich der Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, 24. September 2015.

3.3 Externe Faktoren

Globale Faktoren im Allgemeinen und die niedrigen Ol- und sonstigen
Rohstoffpreise im Besonderen gehdrten zu den am haufigsten genannten
BestimmungsgroRen der Inflationsentwicklung der letzten Jahre.®! In
Abbildung 5 wird aufgezeigt, dass die Preisentwicklung im Ausland ab 2015 einen
zunehmend dampfenden Effekt auf die zugrunde liegende Inflation im Euroraum
hatte. Die AuBenhandelspreise beeinflussen die zugrunde liegende Inflation Gber zwei
Hauptkanéle: einen direkten Kanal (Uber den Preis importierter Fertigerzeugnisse)
und einen indirekten Kanal (Gber den Preis von Vorleistungsimporten fiir die
Produktion im Eurogebiet). Mitte 2014 setzte einer der starksten Olpreisriickgange
seit Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ein, der sich auch in den
Folgejahren im Gesamtinflationsprofil niederschlug. Auf die zugrunde liegende
Inflation wirkten sich die AuRenhandelspreise — bei Betrachtung des durchschnitt-
lichen Beitrags aus allen Modellen — jedoch kaum déampfend aus; allerdings kdnnte
die Wirkung auf Basis der Spanne der hier vorgestellten Schatzungen in bestimmten
Phasen deutlich starker ausgefallen sein (siehe Abbildung 8). In den letzten Quartalen
haben sich indes sowohl der durchschnittliche Beitrag als auch die Spannbreite der
einzelnen Beitrage deutlich verringert.

8 S0 wurde beispielsweise im Abschnitt ,Aulenwirtschaftliches Umfeld® des Wirtschaftsberichts der EZB

vom Dezember 2015 (Ausgabe 8) festgestellt: ,Die Inflation hielt sich infolge des Olpreisverfalls weltweit
auf einem sehr niedrigen Niveau.”
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Abbildung 8
Spanne der Beitrage der AuRenhandelspreise zur zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrage in Prozentpunkten; alle Werte als Abweichung von ihren Durchschnittswerten seit 1999)

== Zugrunde liegende HVPI-Inflation
== Durchschnittlicher Beitrag der AuBenhandelspreise
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich stellt die Spanne der Beitrage der AuRenhandelspreise zur zugrunde liegenden Inflation in den
550 Modellschatzungen dar (siehe Abschnitt 2). Die gestrichelte graue Linie gibt den durchschnittlichen Beitrag an und entspricht den
grinen Balken in Abbildung 5. Die Ableitung der Beitrage erfolgte nach dem Ansatz in J. L. Yellen, Inflation Dynamics and Monetary
Policy, Rede anlasslich der Philip Gamble Memorial Lecture, University of Massachusetts, Amherst, 24. September 2015.

Wenngleich sich globale Einflisse auch jenseits der Import- und
Rohstoffpreise auf die Binneninflation auswirken kénnen, gibt es keine
eindeutigen empirischen Belege fur weitere Kanéle. In einer globalisierten Welt
koénnen sich ein zunehmendes Handelsaufkommen, die Integration der Schwellen-
lander in die Weltwirtschaft und eine stéarkere Verlagerung von Teilen der Wert-
schopfungsketten ins Ausland in der Inflationsentwicklung niederschlagen. Alle
genannten Faktoren kdnnen die Inflation Uber verschiedenste Kanéle — moglicher-
weise auch mit gro3en Verzdgerungen — beeinflussen, und daher kann es empirisch
schwierig sein, ihre Auswirkungen in einem traditionellen Phillips-Kurven-Modell
abzubilden. Eine Veroffentlichung der EZB (2017) liefert zwar einige Argumente, die
daflr sprechen, globale Messgrof3en der Unterauslastung in ein
Phillips-Kurven-Modell mit Thick-modelling-Ansatz zu integrieren, doch der
Erkenntnisgewinn scheint begrenzt zu sein.®* Trotz der gemischten empirischen
Erkenntnisse deutet die recht geringe Streuung der Inflationsraten in den
verschiedenen Volkswirtschaften — auch was die zugrunde liegende Inflation

betrifft (siehe Abbildung 9) — darauf hin, dass allgemeinere strukturelle
Bestimmungsgrof3en die Inflation weltweit in einer Weise beeinflussen kdnnten, die
noch nicht vollstandig ergriindet ist.®

8 siehe EZB, Binnenwirtschaftliche und globale Antriebskrafte der Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 4/2017, Juni 2017; C. Nickel, The role of foreign slack in domestic inflation in the
Eurozone, VOX, CEPR Policy Portal, 28. Juli 2017.

8 Sjehe auch Forbes (2019), a. a. O.
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Abbildung 9
Streuung der zugrunde liegenden Inflationsraten in den OECD-Landern seit 1999

(Standardabweichungen)
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Quellen: Haver Analytics, EZB und Eurostat.
Anmerkung: Die Linie zeigt die Standardabweichung tber alle OECD-Lander hinweg (aufRer der Tirkei und Slowenien).

4 Schlussbemerkungen

Modelle auf Basis von Phillips-Kurven bieten einen nitzlichen und intuitiven
Rahmen, um die Inflationsentwicklungen zu erkléren und zu vermitteln. Die in
diesem Aufsatz verwendete Spezifizierung ist einfach, doch nicht zu simplizistisch,
und umfasst neben der konjunkturellen Dynamik die wichtigsten BestimmungsgrofRen
der Inflation. Erganzend kommt ein Thick-modelling-Ansatz zum Tragen, durch den
sich die verbreitete Modellunsicherheit teilweise verringern lasst und der belastbarere
Ruckschlisse auf die Starke des Zusammenhangs zwischen der Inflation und ihren
Antriebskraften zulasst. Die Ergebnisse liefern eine plausible Erklarung fur die
Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation im Euroraum seit dem Beginn der
letzten Finanzkrise.

Wahrend die Schwéche der zugrunde liegenden Inflation zwischen 2013 und
Mitte 2017 weitgehend mithilfe geschatzter Phillips-Kurven erklart werden kann,
gilt dies nicht fur die jingere Vergangenheit. Betrachtet man die Gesamtspanne
der Modellschatzungen, lassen sich die Abweichungen der zugrunde liegenden
Inflation vom historischen Durchschnitt Gber weite Strecken des Betrachtungs-
zeitraums zu grofRen Teilen mit dem durchschnittlichen Beitrag der gesamtwirtschaft-
lichen Auslastung, der Inflationserwartungen und der Aul3enhandelspreise be-
grunden. Doch das anhaltend niedrige Niveau der zugrunde liegenden Inflation
unterstreicht angesichts des abnehmenden Beitrags aller drei Faktoren und der
jingsten Verengung der sie umgebenden Unsicherheitsspannen die Notwendigkeit,
ergadnzend andere Ansétze hinzuzuziehen.

Wie jedes andere Analyseinstrument weisen auch Phillips-Kurven Grenzen und
Unzuléanglichkeiten auf. So sind Schatzungen in reduzierter Form zwar intuitiv und
transparent, doch beruhen sie naturgemaR auf einem partiellen Gleichgewicht und
bieten somit Anlass zu theoretischen wie auch empirischen Einwanden. Um leicht
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anwendbar und interpretierbar zu sein, missen zudem zwangslaufig etliche Aspekte
(z. B. finanzielle und fiskalpolitische Faktoren) unbericksichtigt bleiben, die zur
Erklarung der zugrunde liegenden Inflation wichtig sein kénnten, aber komplexere
Modellansatze erfordern. AulRerdem kénnen statistische Probleme und Mess-
probleme in bestimmten Zeitraumen zur Instabilitat von Phillips-Kurven-Zusammen-
hangen fuhren. Trotz dieser Méangel bilden Phillips-Kurven einen integralen
Bestandteil des insgesamt wesentlich umfangreicheren Analyseinstrumentariums,
das Zentralbanken zum Verstandnis des Inflationsverlaufs einsetzen. Nicht selten sind
aus ihnen wichtige Erkenntnisse hervorgegangen, und mitunter wurden mit ihrer Hilfe
differenziertere Ansatze entwickelt oder Gegenprifungen von Analysen oder
Prognosen aus anderen Bereichen ermdglicht. Nicht zuletzt zeugt auch der sehr
lebhafte Diskurs zum Thema Phillips-Kurven von deren Niitzlichkeit.
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY

(Veranderung gegen Vorperiode in %)

VPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

G 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 3,3 1,6 1,8 06 67 1,9 1,1 1,8 1,3 0,7 -01 20 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 19 638 24 22 1,8 2,1 27 05 16 1,5
2018 3,7 3,0 14 08 66 1,9 26 21 2,4 25 10 21 1,8
2018 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 04 15 02 27 2,3 2,2 23 08 22 1,9
2019 Q1 0,8 05 05 14 04 21 2,1 1,6 . 03 18 1,4
2018 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 19 02 15 1,5
Marz - - - - - - 23 2,1 1,9 19 05 23 1,4
April - - - - - - 25 2,2 2,0 2,1 09 25 1,7
Mai? - - - - - - . . . . . 1,2

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 11 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 5,9 3,2 7.7
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,9 4.3 3,1 5,1
2018 Q2 53,9 55,9 54,3 523 525 54,7 53,1 54,2 50,3 -0,3 -0,7 0,0
Q3 53,1 54,8 539 515 521 54,3 52,6 53,2 49,8 1,8 0,7 2,5
Q4 53,1 54,7 51,4 52,3 51,5 52,3 52,0 53,5 49,9 -1,0 1,4 -2,5
2019 Q1 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,6 -0,2 -0,8
2018 Dez. 53,1 54,4 51,4 52,0 522 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,0 1,4 -2,5
2019 Jan. 52,4 54,4 50,3 50,9 50,9 51,0 50,9 52,9 49,6 -2,2 0,6 -4,0
Febr. 52,8 55,5 51,5 50,7 50,7 51,9 50,9 53,5 49,5 -1,7 0,7 -3,3
Méarz 53,1 54,6 50,0 504 52,9 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,6 -0,2 -0,8
April 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 49,6 . . .
Mai . 50,9 . 50,7 515 51,8 50,3 . 49,4

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 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

Méarz -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07

April -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,59 -0,06

Mai -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -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 Nowv. -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
April -0,56 -0,60 -0,59 -0,39 0,08 0,67 0,12 0,43 -0,62 -0,54 0,08 0,88
Mai -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
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 Nov. 351,3 3186,4 692,3 258,1 649,3 3286 157,2 589,4 459,6 2771 293,9 7575 27232 219679
Dez. 335,2 3057,8 646,7 247,8 624,8 311,8 146,9 556,0 4415 283,5 296,3 7194 2567,3 210324
2019 Jan. 340,5 3088,7 662,22 2521 630,4 3154 150,2 570,3 448,1 293,2 288,0 718,3 2607,4 20460,5
Febr. 355,0 3223,1 6994 266,4 667,5 3299 1529 598,9 480,6 301,7 285,8 743,0 27549 211236
Marz 365,7 33329 7183 2721 6922 3399 157,6 621,0 4934 307,8 297,0 7551 2804,0 214149
April 379,0 3458,8 7509 277.,8 731,0 3416 163,8 652,7 522,5 311,9 296,9 749,6 2903,8 219649
Mai 369,4 33854 7102 267,4 721,6 324,7 1570 643,9 519,6 312,0 290,9 732,7 28547 212184
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® und Jahres-| Indikator

indi-| B Uber- - Personen- - ]

Kindi-| Bis zu| Mehr| Variabel| Mehr gesell- Variabel| Mehr| Mehr| Mehr| zins-| der Kre-

gungsfrist| 2 Jah-| als 2|Z€hungs- verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als5|als 10| satz®| ditfinan-

vonbis| ren| Jahre| Kredite 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|5 Jah-| zu 10
lichkeit ren| Jahren

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

2018 Mai 0,04 046 034 0,57 6,09 16,86 4,83 588 6,39 238 1,58 1,85 1,97 190 213 183

Juni 0,03 046 0,34 0,63 6,04 16,84 451 564 611 227 160 181 197 18 212 182

Juli 0,03 046 0,33 0,64 6,00 16,80 4,85 575 6,22 240 163 1,83 193 185 212 181

Aug. 0,03 0,45 0,30 0,64 6,01 16,78 544 5,88 6,41 2,38 163 182 192 185 2,11 1,81

Sept. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,04 16,71 530 5,74 6,27 2,33 1,60 1,81 1,91 185 2,08 1,79

Okt. 0,03 045 0,29 0,73 597 16,73 5,06 5,71 6,23 2,45 1,60 180 191 186 2,09 1,80

Nov. 0,04 044 0,29 0,73 593 16,67 4,93 5,68 6,18 2,37 161 185 194 188 21 1,81

Dez. 0,03 0,43 0,30 0,78 5,87 16,68 4,92 547 5,98 2,27 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 6,34 2,36 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82

Febr. 0,03 042 0,32 0,71 597 16,61 528 5,71 6,28 2,41 1,59 1,84 1,87 184 2,09 1,80

Marz 0,03 0,41 0,30 0,78 590 16,65 541 5,61 6,18 2,36 1,60 1,80 1,83 1,81 2,06 1,78

April® 0,03 0,40 0,32 0,77 5,88 16,66 5,56 5,63 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
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 Mai 0,03 0,08 0,44 2,29 2,30 2,48 2,37 1,66 1,61 1,73 1,08 1,22 1,65 1,62
Juni 0,04 0,07 0,74 2,29 2,26 2,45 2,30 1,64 1,56 1,69 1,21 1,33 1,70 1,68
Juli 0,03 0,08 0,39 2,27 2,15 242 2,25 1,68 1,59 1,66 1,14 1,30 1,65 1,63
Aug. 0,03 0,08 0,61 2,25 2,19 2,43 2,32 1,67 1,63 1,73 1,10 1,27 1,69 1,63
Sept. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,35 2,31 1,65 1,54 1,67 1,13 1,40 1,69 1,65
Okt. 0,03 0,06 0,52 2,22 2,13 2,43 2,33 1,66 1,60 1,69 1,23 1,10 1,66 1,64
Nov. 0,03 0,06 0,63 2,19 2,19 2,40 2,34 1,67 1,60 1,67 1,20 1,35 1,69 1,66
Dez. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,20 229 225 1,60 1,59 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63
2019 Jan. 0,03 0,08 0,55 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63
Febr. 0,03 0,07 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,38 1,56 1,64
Marz 0,03 0,12 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
April® 0,03 0,09 0,55 2,19 2,19 236 2,26 1,68 1,60 1,64 1,16 1,33 1,41 1,62
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFls |Kapitalgesellschaften ohne MFls| Offentliche Haus- | Insge- MFls|Kapitalgesellschaften ohne | Offentliche Haus-
samt| (einschliel- halte samt| (einschlieR- MFls halte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|sffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2016 1241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1219 505 171 72 424 47 388 171 64 41 76 35
2018 Okt. 1285 529 172 92 439 54 426 185 80 46 77 38
Nov. 1278 523 169 89 445 52 361 155 65 37 74 31
Dez. 1219 505 171 72 424 47 283 107 71 36 44 26
2019 Jan. 1288 541 166 88 435 58 473 221 66 50 98 38
Febr. 1268 539 161 94 419 55 377 189 59 42 63 24
Marz 1308 564 156 98 435 55 407 186 58 45 79 40
Langfristig
2016 15379 3695 3175 1184 6684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15 360 3560 3049 1243 6865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15750 3688 3150 1265 7020 626 229 64 68 16 75 6
2018 Okt. 15718 3665 3135 1264 7026 628 223 60 70 14 69 10
Nov. 15798 3689 3164 1262 7054 629 230 66 79 7 72 7
Dez. 15750 3688 3150 1265 7020 626 193 60 95 15 20 3
2019 Jan. 15817 3712 3150 1263 7067 625 282 106 41 16 109 9
Febr. 15936 3744 3164 1274 7121 632 289 99 50 14 115 11
Méarz 15 987 3747 3186 1288 7124 641 262 76 56 25 88 17
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 16 620,1 42133 3310,0 12433 7 149,9 703,7 7089,5 5376 1080,2 5471,6
2017 16 599,9 4079,6 3204,2 1312,6 7 303,6 699,9 79547 6125 1249,6 6 092,6
2018 16 968,7 4192,6 33211 1337,8 74445 672,7 70271 465,1 1099,4 5462,6
2018 Okt. 17 003,0 4194,0 3306,7 1355,5 7 464,7 682,0 75466 5154 1202,1 5829,2
Nov. 17 075,9 42117 33334 1351,0 7 498,8 681,0 74750 5121 1179,4 5783,4
Dez. 16 968,7 4192,6 33211 1337,8 74445 672,7 70271 465,1 1099,4 5462,6
2019 Jan. 17 105,0 4253,3 33159 1350,7 7 502,1 683,1 74829  487,0 1185,1 5810,9
Febr. 17 203,9 4282,9 33257 1367,9 7 540,9 686,5 77158 5187 1225,1 5972,0
Marz 17 294,5 4311,1 33419 1386,4 7 559,4 6957 77642 4958 1230,8 6 037,6
Wachstumsraten
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,2 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 5,9 2,2 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2018 Okt. 2,1 0,9 3,0 47 2,4 -3,1 0,9 0,5 3,1 0,5
Nov. 2,2 1,3 3,6 3,5 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
Dez. 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2019 Jan. 2,1 2,1 2,3 3,5 2,3 2,7 0,7 -0,1 2,7 0,4
Febr. 2,6 2,9 2,4 4,6 2,5 -1,6 0,6 -0,1 2,6 0,3
Marz 2,4 2,9 2,4 3,7 2,1 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
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 89,5 90,9 85,1 79,1 89,3 109,7 88,9

2017 96,6 91,4 92,0 86,0 78,5 89,8 112,0 90,0

2018 98,9 93,4 93,5 87,6 79,6 91,0 117,9 93,8

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

Q3 99,2 93,7 93,5 87,8 79,6 91,3 119,2 94,8

Q4 98,5 93,0 93,0 87,2 79,2 90,6 118,4 93,8

2019 Q1 97,4 91,6 92,3 116,7 92,1

2018 Dez. 98,4 92,7 93,0 - - - 118,0 93,3

2019 Jan. 97,8 92,1 92,8 - - - 17,3 92,7

Febr. 97,4 91,7 92,4 - - - 116,6 92,0

Mérz 96,9 91,1 91,7 - - - 116,2 91,5

April 96,7 91,0 91,2 - - - 116,1 91,5

Mai 97,4 91,6 91,7 - - - 117,0 92,1

Verénderung gegen Vormonat in %
2019 Mai 0,7 0,7 0,5 - - - 0,8 0,8
Verénderung gegen Vorjahr in %

2019 Mai -0,7 -1,2 -1,1 - - - 0,3 -1.1

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 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
April 7,549 7,428 25,677 7,465 321,181 125,436 4,286 0,862 4,7584 10,482 1,132 1,124
Mai 7,674 7,419 25,768 7,468 324,978 122,948 4,296 0,872 4,7594 10,737 1,130 1,118
Verdnderung gegen Vormonat in %
2019 Mai 1,7 -0,1 0,4 0,0 1,2 -2,0 0,2 1,2 0,0 24 -0,1 -0,5
Verénderung gegen Vorjahrin %

2019 Mai 1,9 0,4 0,5 0,3 2,5 -5,1 0,3 -0,6 2,6 3,8 -4,0 -5,3

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 258054 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 216,2 220,0 -3,8 91,3 75,8 73,2 90,1 -0,7 46,3 54,1 6,2 122,6
Transaktionen
2018 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 5,8 -
2019 Q1 264,4 211,0 53,4 37,1 20,7 56,2 12,1 15,7 152,2 78,2 3,2 -
2018 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. 2194 216,8 2,6 -4.,4 15,6 37,8 36,7 5,8 182,8 164,4 -2,7 -
Febr. -8,4 -21,5 13,1 18,5 6,5 4,2 21,2 4,6 -36,4 -49,1 0,7 -
Mérz 53,3 15,7 37,6 22,9 -1,3 14,1 54,1 53 5,8 -37,1 52 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2019 Marz 151,0 -117,9 269,0 -248,1 -195,0 44,9 -101,1 119,1 218,3 178,1 16,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2019 Marz 1,3 -1,0 2,3 -2,1 -17 0,4 -0,9 1,0 1,9 1,5 0,1 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag”
gesamt| zysam-|  Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte”| Importe?
men| Konsum-| ausgaben Bau- Ausriis- Geistiges 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 10833,2 10 350,7 5878,0 22239 2210,2 1052,9 679,1 472,1 38,5 482,5 49464 44639
2017 11212,0 10689,7 6 058,8 2286,2 23029 11215 716,3 459,3 41,8 522,3 52957 47733
2018 11581,0 11076,9 6 227,5 2350,0 24299 1195,0 753,0 476,3 69,4 504,1 5541,8 5037,7
2018 Q2 28904 27576 15513 586,4 6034 297,3 187,9 116,8 16,4 132,9 1380,5 12476
Q3 2904,9 2787, 1560,7 588,2 6127 301,7 190,1 119,4 254 17,9 13954 12775
Q4 29235 28070 1573,8 5952 6249 306,6 192,3 124,6 13,1 16,4 14129 1296,5
2019 Q1 2946,9 28204 1583,0 597,7 634,0 313,2 194,5 124,9 58 126,5 1420,3 12938
In % des BIP
2018 100,0 95,6 53,8 20,3 21,0 10,3 6,5 4.1 0,6 4,4 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2018 Q2 0,4 0,3 0,1 0,4 1,6 1,5 2,2 0,9 - - 1,2 1,1
Q3 0,1 0,6 0,1 0,0 0,5 0,3 0,3 1,6 - - 0,2 1,2
Q4 0,2 0,2 0,3 0,6 1,4 0,9 0,9 3,7 - - 1,2 1,2
2019 Q1 0,4 0,3 0,5 0,1 , 1,5 1,2 -0,1 - - 0,6 0,4
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2016 1,9 24 1,9 1,8 3,9 2,7 58 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,8 1,7 1,2 2,7 3,9 51 -3,5 - - 5,1 3,9
2018 1,9 1,8 1,3 1,0 3,4 3,2 4,4 2,2 - - 3,2 3,2
2018 Q2 2,2 1,6 1,4 1.1 2,8 3,9 5,6 -3,9 - - 4,0 2,8
Q3 1,7 1,9 1,0 0,7 3,4 2,2 4,3 4,9 - - 3,0 3,7
Q4 1,2 1,8 1.1 11 3,7 3,1 2,6 71 - - 2,0 3,4
2019 Q1 2 1,4 1,1 11 4,8 4,3 4,7 6,2 - - 3,2 4,0
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2018 Q2 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,1 - -
Q3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 -0,4 - -
Q4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,0 - -
2019 Q1 0,4 0,3 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2016 1,9 2,3 1,0 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,3 - -
2017 2,4 1,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,7 - -
2018 1,9 1,7 0,7 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 - -
2018 Q2 2,2 1,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
Q3 1,7 1,8 0,5 0,1 0,7 0,2 0,3 0,2 0,5 -0,2 - -
Q4 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,5 - -
2019 Q1 1,2 1,4 0,6 0,2 1,0 0,4 0,3 0,2 -0,5 -0,2 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

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 97215 158,4 1960,6 486,8 1840,3 451,5 469,8 1100,5 1067,9 1849,7 336,11 11117
2017 10 052,4 172,4 2026,7 515,5 1921,0 469,3 462,2 11294 11154 1897,5 3432 1159,6
2018 10 376,7 174,0 20727 553,1 19825 491,5 464,7 1162,3 1168,2 1958,0 349,8 12043
2018 Q2 2 589,6 43,1 519,7 137,1 4953 122,5 115,4 289,6 291,6 488,1 87,2 300,8
Q3 26025 43,8 519,7 139,7 496,4 123,6 16,4 2915 293,0 491,0 87,5 302,3
Q4 2619,8 44,0 519,6 142,4 500,4 1245 116,6 2935 295,7 495,0 87,9 303,7
2019 Q1 2639,7 44,6 521,5 145,6 503,7 125,0 117,5 2959 298,5 498,8 88,5 307,2
In % der Wertschépfung
2018 100,0 1,7 20,0 53 19,1 4,7 4,5 11,2 11,3 18,9 3,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2018 Q2 0,4 0,0 0,2 1,0 0,4 1,6 0,3 0,1 0,7 0,1 -0,1 0,6
Q3 0,2 -1,0 -0,1 0,6 0,0 0,7 0,7 0,4 -0,1 0,3 0,4 -0,1
Q4 0,3 0,6 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,2 0,3 0,6 0,3 0,2 0,0
2019 Q1 0,4 0,7 0,1 1,1 0,7 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2016 1,8 -1,4 3,3 1,6 1,9 3,8 0,5 0,5 2,4 1,2 0,5 2,8
2017 2,4 1,7 3,0 3,3 3,1 4,6 0,4 1,0 3,9 1.1 0,9 2,5
2018 1,9 1,0 1,2 3,4 2,3 4,8 11 1,4 3,3 1,2 0,8 1,6
2018 Q2 2,2 1,8 2,3 3,3 2,5 55 1,0 1,3 3,7 1,2 0,6 1,9
Q3 1,7 0,2 0,7 3,3 2,0 4,4 1,6 1,3 2,9 1,1 0,5 1,7
Q4 1,2 -0,1 -1,2 34 1,7 4,4 0,9 1,4 2,8 1,2 0,5 1,0
2019 Q1 1,2 0,3 -0,3 4,0 1,6 3,2 0,8 1.1 1,8 1,2 0,9 0,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2018 Q2 0,4 0,0 0,0 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 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2019 Q1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2016 1,8 0,0 0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 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 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 Q2 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 1,7 0,0 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2019 Q1 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 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 59 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,8 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 14,8 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 -0,5 0,8 0,2 1,6 3,0 -0,3 21 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,5 1,3 1,9 1,7 3,3 -1,2 1,9 3,1 1,3 1,2
2018 1,5 1,8 -0,4 -0,4 1,5 2,6 1,5 3,1 -0,9 2,0 2,6 1,2 0,5
2018 Q2 1,6 1,9 0,3 -0,4 1,7 2,5 1,4 2,6 -0,9 2,3 3,0 1,3 13
Q3 1,4 1,7 -0,3 0,0 1,3 2,6 1,5 3,5 -1,2 1,9 2,4 1,2 0,0
Q4 1,4 1,7 -0,3 -0,3 1,3 3,1 1,5 3,5 -0,7 1,5 1,9 1,2 -0,3
2019 Q1 1,3 1,5 -0,1 0,3 1,3 2,5 1,2 3,8 -0,3 21 1,7 1,2 0,0
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2016 100,0 80,6 19,4 4,3 15,4 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 15,4 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 6,8 257 3,1 2,5 1,0 13,6 217 6,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
2016 1,4 1,8 -0,4 -0,3 0,9 0,4 1,6 3,0 0,1 2,7 3,0 1,3 0,7
2017 1,2 1,7 -0,9 -1,1 1,1 1,9 1,2 3,0 -1,7 21 2,7 0,8 0,5
2018 1,6 2,0 -0,4 0,6 1,4 2,9 1,2 3,1 -0,8 21 2,9 1,4 0,6
2018 Q2 1,9 2,4 -0,3 1,0 1,7 2,9 1,2 3,1 -0,4 2,3 3,7 1,6 1,9
Q3 1,8 2,2 0,1 1.1 1,3 3,6 1,5 3,8 -0,9 2,3 3,2 1,4 0,8
Q4 1,6 2,0 0,0 0,4 1,4 3,5 1,4 3,7 -0,2 1,2 24 1,5 0,6
2019 Q1 1,6 1,9 0,5 1,6 1,4 3,7 1,5 4,0 0,1 2,0 2,1 1,2 0,5
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2016 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,4 0,6 0,2 -0,1 0,0
2017 -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -0,2 -0,5 0,2 -0,4 -0,5 -0,7
2018 0,1 0,2 0,0 0,9 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1
2018 Q2 0,2 0,4 0,1 1,5 0,0 04 0,2 0,4 0,5 0,0 0,7 03 06
Q3 0,4 0,4 0,5 1.1 0,0 0,9 0,1 0,3 0,3 0,5 0,8 0,2 0,8
Q4 0,3 0,4 0,3 0,7 0,0 0,4 -0,1 0,2 0,5 -0,3 0,5 0,3 1,0
2019 Q1 0,3 0,3 0,7 1,3 0,1 1,2 0,3 0,2 0,4 -0,2 0,4 0,0 0,4
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-
pgrs&neg beﬁchaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n Mo in ;/Sjlgg In Mio. In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 ter| 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 16,258 10,0 5,0 13,293 9,0 2,964 20,9 8,484 9,7 7,774 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,095 8,1 2,666 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,392 8,2 3,8 10,963 74 2429 17,0 6,899 7,9 6,493 8,6 21
2018 Q2 163,180 3,9 13,512 8,3 3,9 11,078 74 2434 17,0 6,962 7,9 6,550 8,7 2,1
Q3 163,730 3,6 13,150 8,1 3,6 10,754 72 2,396 16,7 6,794 7,7 6,357 8,4 21
Q4 163,702 3,7 12,988 7,9 3,6 10,612 71 2376 16,5 6,648 76 6,340 8,4 2,3
2019 Q1 . 12,724 7.8 . 10,401 70 2,323 16,0 6,486 74 6,238 8,2 2,4
2018 Nov. - - 12,976 7.9 - 10,614 71 2,362 16,4 6,648 76 6,328 8,3 -
Dez. - - 12,874 7.9 - 10,521 71 2,353 16,3 6,567 75 6,307 8,3 -
2019 Jan. - - 12,829 7,8 - 10,491 7,0 2,338 16,2 6,540 74 6,289 8,3 -
Febr. - - 12,750 7,8 - 10,426 7,0 2,324 16,1 6,504 74 6,246 8,2 -
Mérz - - 12,593 7,7 - 10,286 6,9 2,307 15,9 6,413 7,3 6,180 8,1 -
April - - 12,529 7.6 - 10,221 6,8 2,308 15,8 6,372 72 6,157 8,1 -
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 aul T8Nl 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 1,9 1,8 0,5 3,0 0,7 1,6 1,0 2,2 1,4 7,2
2017 2,9 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 29 7.9 2,5 1,6 3,4 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 2,0 0,6 0,8
2018 Q2 2,2 2,6 1,7 4,1 2,0 -1,9 1,6 4,0 1,8 1,2 2,6 0,7 33
Q3 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,2 1,1 1,5 0,0 34
Q4 -1,9 -1,7 -2,1 -2,1 -0,4 -3,6 1,8 -1,0 1,7 1,4 1,9 1,6 -9,4
2019 Q1 -0,3 0,0 -0,8 0,0 1,3 -2,5 4,9 -3,1 2,4 0,9 3,4 2,6 -3,6
2018 Nov. -2,9 -2,8 -2,9 -4.4 0,4 -3,7 1,0 1,6 2,0 0,8 2,7 2,0 -8,9
Dez. -4.1 -3,9 -3,6 -5,0 -2,9 -4,4 3,0 -4.,4 0,6 0,9 0,2 1,5 -7,5
2019 Jan. -0,4 -1,2 -1,5 -2,4 11 5,6 11 -2,8 2,2 1,6 2,3 3,9 -2,5
Febr. 0,0 0,8 -0,8 1,0 3,2 -5,9 7,6 -3,7 3,0 0,9 4,6 2,5 -2,3
Méarz -0,6 0,3 -0,4 1,3 -0,1 -7,3 6,3 -2,7 2,0 0,4 34 1,5 -5,5
April . . . . . . . . 1,5 1,5 1,2 1,3 -0,2
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2018 Nov. -1,3 -1,3 -1,2 -2,3 0,1 0,5 0,4 3,2 0,8 -0,4 1,4 0,5 6,7
Dez. -0,9 -0,9 0,3 -1,2 -2,0 -0,5 1,5 -4.1 -1,3 0,2 -2,2 -0,4 2,5
2019 Jan. 2,0 1,7 0,6 1,8 2,7 3,0 -1,0 -0,4 0,9 0,0 1,6 1,4 4,8
Febr. -0,1 0,4 0,0 -0,1 0,4 -3,4 3,0 -1.4 0,6 0,2 1,1 -0,5 -0,1
Mérz -0,3 -0,2 0,1 0,4 -0,8 -0,3 -0,3 0,3 0,0 0,4 -0,2 -0,7 -3,6
April . . . . . . . -0,4 -0,4 -0,4 0,1 4,7
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| 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 11 12
1999-2015 99,2 -5,3 80,7 -11,7 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,1 -16,4 0,6 11,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -5,4 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 111,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 Q2 111,8 78 83,9 -4,7 5,5 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Q3 110,9 5,9 83,7 -5,1 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
Q4 108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 Q1 106,0 -0,5 83,2 -7,0 7,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
2018 Dez. 107,4 2,3 - -7,8 7,3 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 Jan. 106,3 0,6 83,6 -7.4 8,4 -2,1 11,0 90,8 50,5 50,5 51,2 51,0
Febr. 106,2 -0,4 - -6,9 6,6 -1,3 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
Mérz 105,6 -1,6 - -6,6 7,5 0,3 11,5 - 47,5 47,2 53,3 51,6
April 103,9 -4,3 82,8 -7,3 6,5 -11 11,8 90,7 47,9 48,0 52,8 51,5
Mai 105,1 -2,9 - -6,5 4.1 -1,2 12,2 - 47,7 48,9 52,9 51,8
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 94,0 1,5 1,9 1,2 3,1 2,0 34,7 5,9 138,0 5,1 7,8 3,0
2016 12,1 943 1,8 2,0 6,1 3,3 2,7 35,4 7,5 138,0 5,0 6,1 3,0
2017 11,8 94,0 1,4 2,1 6,8 4,2 4,2 34,8 7,0 136,5 3,8 4,7 2,3
2018 Q1 11,8 937 1,8 2,0 5,1 3,8 4,7 34,8 7,0 136,1 3,1 -0,4 1,8
Q2 11,9 937 2,1 2,0 8,0 3,9 4,8 35,0 7,0 136,7 3,2 1,7 1,9
Q3 12,0 93,6 1,4 2,0 8,3 3,8 5,0 34,7 7,0 136,5 2,9 8,7 1,7
Q4 12,1 93,5 1,5 2,0 8,3 2,7 4,9 34,6 6,6 135,6 2,2 12,6 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 Immobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdégen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen 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 Q2 1025,1 938,9 86,3 5764 508,4 2231 195,4 197,8 171,0 28,0 64,1 8,3 8,8
Q3 1032,8 960,9 71,9 5858 525,0 228,7 202,8 189,7 164,7 28,5 68,4 8,7 5,8
Q4 1045,3 965,8 79,6  598,6 528,9 230,9 205,8 186,2 157.,5 29,7 73,6 21,9 33,6
2019 Q1 1045,1 954,8 90,2 602,5 525,4 229,4 206,6 185,1 158,8 28,1 64,0 10,0 7,5
2018 Okt. 351,2 3231 28,1 201,7 180,1 75,7 67,5 64,2 52,0 9,6 23,6 3,3 9,6
Nov. 350,1 324,0 26,2 198,0 175,0 78,6 69,2 63,3 54,8 10,2 24,9 4.1 10,6
Dez. 344,0 318,6 254 1989 173,8 76,6 69,1 58,7 50,6 9,8 25,1 14,5 13,4
2019 Jan. 356,8 319,2 37,6 2003 173,4 77,9 69,8 68,6 54,1 10,1 22,0 3,9 2,1
Febr. 340,2 312,3 27,9  199,2 173,5 75,4 68,4 57,1 49,1 8,5 21,3 3,5 1,9
Méarz 348,0 323,3 24,7  203,0 178,5 76,2 68,5 59,3 55,6 9,5 20,7 2,6 3,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2019 Marz 41484 38204 328,0 23633 20877 912,1 810,6 758,8 652,0 114,2 270,0 48,9 55,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2019 Marz 35,8 33,0 2,8 20,4 18,0 7.9 7,0 6,6 5,6 1,0 23 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 Q2 4,4 6,2 566,3 271,4 118,1 166,7 4746 515,6 300,9 80,2 127,0 3649 655
Q3 4,7 10,3 5728 278,2 117,4 166,8 478,7 531,0 309,9 86,3 126,9 373,8 68,5
Q4 3,9 7,8 580,1 278,1 123,2 168,3 4851 5358 309,4 87,9 130,5 379,6 66,4
2019 Q1 3,9 4,8 587,2 . . . 492,3 5314 . . . 379,5 .
2018 Okt. 11,1 15,0 1941 93,7 40,5 56,2 161,2 181,0 105,9 29,3 441 1271 24,2
Nov. 2,3 55 1928 92,8 40,5 55,8 162,2 177,6 102,1 28,8 43,6 126,5 21,1
Dez. -2,0 2,6 193,2 91,6 42,2 56,2 161,7 177,3 101,4 29,7 42,8 1259 21,1
2019 Jan. 2,5 3,3 1948 95,0 40,4 56,9 164,4 1776 102,4 28,9 43,5 126,7 20,9
Febr. 6,2 52 1953 94,4 39,8 57,2 164,2 1747 100,6 27,5 43,7 126,1 21,0
Marz 3,1 6,0 197,0 . . . 163,7 1791 . . . 126,7 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2018 Q2 3,1 2,9 1257 124,4 127,0 129,4 1264 1154 115,6 112,6 118,4 119,7 101,44
Q3 1,1 2,0 1253 125,7 124,9 127,6 126,1 1154 115,0 118,1 115,5 120,1 99,4
Q4 0,1 1,7 126,0 124,9 129,7 127,7 126,6 116,0 115,1 117,8 117,6 120,4 100,7
2019 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2018 Sept. -4,7 -1,2 1245 124,9 124,8 126,4 126,0 114,7 113,9 118,4 114,9 119,6 95,6
Okt. 7,0 53 127,0 126,4 129,0 128,6 1272 16,7 116,0 119,7 119,5 122,0 98,2
Nov. -1,6 -06 1255 124,9 128,1 127,0 127,0 1147 113,4 115,0 117,5 119,9 94,6
Dez. -5,2 0,1 1257 123,5 132,2 127,7 1255 116,5 115,8 118,6 115,8 119,4 109,3
2019 Jan. -11 1,7 126,2 127,3 1274 128,2 126,9 117,2 117,9 117,0 116,5 120,0 111,5
Febr. 2,0 1,2 126,5 1266 1254 128,5 126,9 1151 115,0 11,2 118,3 120,2 105,7

Quellen: EZB und Eurostat.

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

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | 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 9 10 11 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 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,3
2018 Dez. 104,1 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 11 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 0,1 1,3 2,3
Méarz  104,4 1,4 0,8 1,6 11 0,1 0,4 -1,3 -0,2 0,8 0,2 1,3 2,2
April 1051 1,7 1,3 1,5 1,9 0,4 0,1 0,0 0,1 0,7 0,6 1,7 2,1
Mai® 105,3 1,2 0,8 1,1 0,1 0,2 0,4 0,1 0,9 -0,2 .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel (einschlief3lich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige

alkoholischer Getréanke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

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

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,0 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 23 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 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
2018 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 11 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
Méarz 1,8 2,0 1,1 1,5 0,1 53 1,2 1,2 1,1 -0,7 1,2 1,5
April 1,5 1,7 0,8 1,6 0,2 53 1,3 1,2 2,5 -1,2 2,8 1,6
Mai?® 1,6 1,9 0,4 0,3 3,8 .

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 flir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe?| Wohn- teller
samt - - - - immobilien® Indikator
) Verarbei- Zu- Vorleis-|  Investi- Konsumglter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i
2015 = G b Ur gewerb-
ewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
100) .
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 721 28,9 20,7 225 16,5 5,9 27,9
in % (2015)
2016 97,9 -21 -1,4 -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 3,4 4,9
2017 100,8 3,0 3,0 21 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 5,6 2,0 3,7 5,0
2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,2 3,2
2018 Q2 103,1 2,8 2,6 1,3 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 2,6
Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 25 1,1 0,3 -0,2 0,8 11,1 23 4,2 2,5
2019 Q1 105,4 3,0 1,3 1,1 1,4 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 . . .
2018 Nov. 105,9 4,0 23 1,5 2,6 1,2 0,3 -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 0,9 11 1,6 1,4 0,4 0,0 0,9 7,4 - - -
Febr. 105,5 3,0 1,5 1,2 1,3 1,6 0,5 0,0 1,0 8,0 - - -
Marz 1054 29 1,7 1,1 1,3 1,6 0,2 -0,3 1,0 7,7 - - -
April 105,1 2,6 1,6 1,2 1,2 1,5 0,8 0,6 0,9 6,6 - - -
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 1069 09 05 0,4 0,6 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 1,3 1,5 1,5 1,9 3,0 48,1 58 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 109,5 14 18 1,4 1,8 21 1,4 2,3 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,2 -5,5 57
2018 Q2 109,3 1,3 17 1,3 1,8 1,8 1,0 1,9 62,6 21 -6,0 10,3 1,9 -6,3 1,7
Q3 109,7 1,3 20 1,7 1,9 2,4 23 3,9 64,8 2,0 -3,4 71 3,1 -2,2 8,8
Q4 110,2 15 20 1,7 1,8 2,5 1,8 2,9 59,5 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2019 Q1 110,6 16 19 1,5 1,9 2,4 1,3 2,0 55,6 3,2 3,7 2,8 3,9 52 2,7
2018 Dez. - - - - - - - - 49,8 1,5 2,0 1,1 2,2 2,4 2,1
2019 Jan. - - - - - - - - 51,9 1,2 3,9 -1,1 1,5 3,8 -0,7
Febr. - - - - - - - - 56,5 4.1 4,9 3,5 4,4 5,6 3,3
Méarz - - - - - - - - 58,8 4,3 2,4 6,0 5,9 6,3 55
April - - - - - - - - 63,4 2,2 1,6 2,8 4,4 7,7 1,0
Mai - - - - - - - - 63,1 -4.1 -3,0 -5,0 -2,2 2,7 -7

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
der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,2 - - -3,6 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4.4 -7.1 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7.4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 Q2 10,3 6,9 9,4 12,1 18,7 65,6 57,6 56,5 52,3
Q3 1.1 7,5 9,0 12,4 21,2 65,2 58,4 55,5 52,8
Q4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 Q1 8,9 8,2 10,4 1,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
2018 Dez. 13,0 9,2 1,1 13,6 23,1 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 Jan. 10,7 8,8 11,5 12,9 19,2 55,7 58,3 53,8 53,2
Febr. 9,0 8,1 9,2 12,4 20,4 53,9 58,1 52,7 52,7
Méarz 6,9 7,8 10,4 8,9 21,5 52,3 56,8 52,3 53,3
April 5,2 8,3 10,1 7,8 15,6 52,7 57,7 51,4 53,1
Mai 5,3 6,9 8,4 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6

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 Q2 113,7 2,2 1,9 29 2,6 1,5 21
Q3 106,4 2,5 2,4 3,0 2,6 2,2 21
Q4 116,6 23 24 2,4 2,2 2,5 2,2
2019 Q1 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'.( 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 0,7 1,3 -1,2 0,6 1,1 -0,6 1,5 3,5 0,7 1,5 2,0
2017 106,1 0,8 -0,8 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -1,4 4,5 2,4 1,7 1,7
2018 108,1 1,9 0,6 2,2 0,9 1,4 0,8 0,0 3,9 2,4 2,2 2,4
2018 Q2 107,6 1,6 0,0 1,5 0,7 1,1 0,1 0,1 3,6 2,4 21 2,5
Q3 108,5 2,3 1,9 2,9 1,7 2,0 1,6 -0,3 4.1 2,9 2,4 2,8
Q4 109,0 2,4 1,2 41 1,4 1,9 0,9 0,3 3,8 2,5 2,4 2,6
2019 Q1 109,4 2,3 11 3,8 1,6 2,1 2,6 -0,4 5,6 1,4 2,1 2,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2016 109,4 1,2 0,3 1,3 1,9 1,4 0,2 2,3 1,8 0,2 1,4 17
2017 11,1 1,6 1,4 1,4 11 1,7 1,6 0,2 3,6 3,2 1,5 1,5
2018 113,6 2,2 2,0 1,9 1,7 2,2 2,5 2,1 3,2 3,2 2,2 2,6
2018 Q2 113,3 2,2 2,2 21 1,5 2,2 2,8 21 2,5 3,1 21 1,8
Q3 114,2 2,5 21 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5 3,5 3,4 2,3 3,3
Q4 114,6 2,2 1,4 1,5 17 2,1 1,9 1,9 3,6 3,3 2,3 3,5
2019 Q1 115,1 2,2 1.1 2,2 3,0 2,5 2,0 0,6 4,5 1,4 2,0 3,2
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2016 103,9 0,6 -1,0 2,5 1.4 0,3 0,7 0,8 -1,6 -0,5 -0,1 -0,2
2017 104,7 0,8 2,2 1,7 1,4 1,4 1,3 1,6 -0,8 0,8 -0,2 -0,2
2018 105,1 0,4 1,4 -0,3 0,8 0,8 1,7 21 -0,6 0,7 0,0 0,3
2018 Q2 105,3 0,6 2,2 0,6 0,8 1,1 2,7 1,9 -1,0 0,7 0,0 -0,7
Q3 105,2 0,2 0,2 -0,6 0,7 0,5 0,8 2,8 -0,6 0,5 -0,1 0,5
Q4 105,1 -0,2 0,2 -2,4 0,3 0,2 0,9 1,6 -0,2 0,9 0,0 0,9
2019 Q1 105,2 -0,1 0,0 -1,6 1,4 0,4 -0,6 1,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2016 110,9 1,0 -0,4 1.1 1,9 0,9 0,1 2,0 1,5 -0,1 1,4 1,6
2017 112,9 1,8 1,4 1,4 1,0 2,0 1,7 0,6 3,4 3,2 1,9 2,1
2018 115,2 2,0 1,5 1,8 1,2 2,3 2,3 2,0 2,7 2,8 2,0 21
2018 Q2 114,4 1,8 0,6 2,0 0,8 2,1 2,1 1,6 2,0 2,3 1,7 0,6
Q3 115,1 2,1 1,9 21 1,6 2,1 2,1 2,3 2,6 2,6 21 2,0
Q4 115,5 1,9 0,9 1,4 11 2,1 1,4 1,5 3,5 2,7 2,0 2,2
2019 Q1 116,1 1,8 -0,3 2,1 2,1 2,0 1,6 0,3 4,4 1,1 2,0 2,8
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2016 105,8 0,5 -1,2 2,4 1,2 0,2 0,7 0,4 -2,2 -0,6 0,0 -0,2
2017 107,0 1,2 2,8 1,8 1,4 1,9 1,6 21 -1,0 1,1 0,3 0,5
2018 107,4 0,3 0,5 -0,2 0,5 1,0 1,7 2,0 -0,7 0,4 -0,1 0,2
2018 Q2 107,1 0,3 0,7 0,6 0,4 1,3 2,3 1,4 -1,0 0,0 -0,3 -1,3
Q3 106,8 -0,1 -0,9 -0,6 -0,2 0,4 0,6 2,5 -1,0 -0,3 -0,3 -0,3
Q4 106,8 -0,4 -0,5 -2,5 -0,1 0,2 0,7 1.1 0,1 0,3 -0,3 -0,1
2019 Q1 106,9 -0,5 -1,3 -1,7 0,2 0,1 -0,8 7 -0,9 -0,3 -0,1 0,4
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 6637,3 77489 1197,0 2260,9 3457,9 11206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11 865,1
2018 1162,7 7121,0 82837 1125,7 22941 34199 117035 74,6 523,3 73,1 670,9 12374,5
2018 Q2 11336 6892,0 80256 1178,1 2270,5 34486 114742 73,7 507,8 65,5 647,1 121213
Q3 1150,6 7009,8 8160,3 1126,6 22846 34112 115715 71,4 495,4 60,4 627,3 12 198,8
Q4 1162,7 7121,0 82837 11257 22941 34199 117035 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2019 Q1 1180,7 72896 84703 1113,0 23139 34270 118973 74,4 509,6 31,5 6155 12512,8
2018 Nov. 1158,2 70914 82496 11258 2294,9 34208 116704 73,8 503,5 59,1 636,3 12 306,7
Dez. 1162,7 7121,0 82837 1125,7 22941 34199 117035 74,6 523,3 731 670,9 12374,5
2019 Jan. 1167,7 7126,3 82939 1123,7 2298,6 34224 117163 74,9 508,5 63,5 646,9 12363,2
Febr. 1172,8 71943 8367,1 11251 2304,7 3429,8 11796,8 70,7 505,1 57,6 633,4 12430,2
Marz 1180,7 72896 84703 1113,0 2313,9 34270 118973 74,4 509,6 31,5 6155 12512,8
April ® 1182,2 73096 84918 1125,2 2326,8 3452,0 119438 73,9 510,5 37,6 622,0 12565,8
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 50,0 464,3 514,3 -74,0 45,0 -29,0 485,3 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 Q2 16,6 137,7 154,4 4,8 9,9 14,7 169,0 -0,9 -3,2 2,3 -1,8 167,2
Q3 16,0 116,1 1321 -51,8 14,1 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 -19,7 747
Q4 12,1 107,7 119,8 -2,2 13,4 11,2 131,0 29 27,7 9,3 39,8 170,8
2019 Q1 18,1 166,0 184,1 -15,0 20,3 53 189,3 -0,5 -16,8 -38,3 -55,5 133,8
2018 Nov. 3,8 47,8 51,5 -11,8 4,8 -7,0 445 1,8 -2,2 -0,8 -1,2 43,3
Dez. 4,5 28,6 33,0 0,4 3,1 3,5 36,6 0,9 19,6 12,5 32,9 69,5
2019 Jan. 5,0 8,6 13,6 -2,2 51 2,8 16,5 0,3 -15,7 -9,3 =247 -8,2
Febr. 5,1 66,4 71,5 0,7 6,0 6,7 78,2 -4,3 -3,5 -5,0 -12,8 65,4
Marz 8,0 90,9 98,9 -13,5 9,2 -4,2 94,7 35 2,5 -24,0 -18,0 76,7
April ® 1,4 24,7 26,1 11,8 8,3 20,1 46,1 -0,5 2,7 54 7,7 53,9
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 3,4 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 47
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4,1
2018 Q2 3,5 8,1 7.4 -5,5 1,7 -0,9 47 53 -1,4 -16,3 -2,4 4,3
Q3 4,1 73 6,9 -7,4 1,8 -1,4 43 2,0 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
Q4 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4,1
2019 Q1 5,6 7,8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 5,2 -1,1 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
2018 Nov. 43 71 6,7 -6,7 2,0 -1,0 43 -8,2 -3,1 -22,0 -5,8 3,7
Dez. 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -3,4 0,8 41
2019 Jan. 47 6,4 6,2 -6,3 2,0 -0,8 4,0 -4,0 -1,7 3,7 -1,5 3,7
Febr. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7, -1,0 -4,7 -2,1 4,2
Marz 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1,1 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
April ® 52 7,8 7.4 -3,9 2,7 0,5 53 -4,6 -0,5 -46,2 -5,9 47
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
2016 2093,2 1630,3 2951 159,6 8,2 60555 34023 6449 2006,3 21 972,0 199,5 383,8
2017 2237,7 1794,2 285,7 148,8 9,1 6316,5 3702,0 562,0 2051,9 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2336,5 1902,7 278,4 147,5 7,8 66429 40385 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2018 Q2 2283,5 1850,8 277,77 148,0 7,0 6469,7 3870,8 535,3 2062,5 1,1 1014,3 220,1 426,7
Q3 2309,7 1886,3 267,9 148,7 6,8 65458 3946,3 5246 2073,8 1,1 986,4 212,2 438,3
Q4 2336,5 1902,7 278,4 147,5 7,8 6642,9 4038,5 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 4312
2019 Q1 2384,6 1960,5 269,6 147,9 6,6 6753,7 4130,7 515,0 2106,7 1,3 977 ,1 213,3 462,3
2018 Nov. 2322,1 1890,4 275,4 148,1 8,1 6607,9 4004,3 517,8 2084,6 1,2 1003,7 208,3 443,9
Dez. 2336,5 1902,7 278,4 147,5 7,8 6642,9 4038,5 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2019 Jan. 23253 1898,9 271,4 147,3 7,7 6678,2 4068,2 517,3 20911 1,7 977,9 204,0 438,1
Febr. 2348,4 1918,9 275,8 147,0 6,7 67236 4107,3 516,9 2097,8 1,5 964,6 206,0 452,1
Mérz 2384,6 1960,5 269,6 147,9 6,6 6753,7 4130,7 515,0 2106,7 1,3 977 1 213,3 462,3
April ® 2 391,9 1964,6 270,7 148,6 79 67894 41561 513,6 2118,1 1,7 982,3 211,8 460,1
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 178,5 1814 -3,1 -0,8 1,0 255,5 304,9 -81,6 33,5 -1,3 55,1 6,3 26,9
2018 94,9 106,7 -9,3 -1,1 -1,4 325,7 3245 -45,1 45,9 0,5 -1,9 -4,9 17,8
2018 Q2 29,2 29,2 1,1 -0,4 -0,7 83,3 81,7 -8,9 11,0 -0,5 20,2 8,9 10,0
Q3 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 1,3 0,0 -29,2 -8,0 1,4
Q4 27,3 16,6 10,5 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,5 -6,8
2019 Q1 50,1 59,5 -9,0 0,8 -1,2 109,6 91,5 -2,7 20,7 0,1 -31,8 12,4 30,4
2018 Nov. 7,0 0,2 5,0 -0,3 2,2 23,1 20,9 -3,0 52 0,0 9,0 -0,4 3,8
Dez. 16,4 13,9 3,4 -0,6 -0,3 35,5 30,6 -0,4 5,2 0,0 1,8 -8,1 -12,6
2019 Jan. -6,5 -0,2 -6,7 0,4 -0,1 35,3 29,6 0,0 5,2 0,5 -27 1 3,4 6,8
Febr. 22,5 19,6 4,4 -0,3 -1,1 449 39,0 -0,5 6,6 -0,1 -14,3 2,1 13,7
Mérz 34,2 40,1 -6,6 0,8 -0,1 29,5 22,9 -2,2 8,9 -0,3 9,7 7,0 9,9
April ® 7,3 4,2 1.1 0,8 1,3 35,0 29,7 -1,8 6,8 0,4 5,6 -1,5 -2,2
Wachstumsraten
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,5 11,2 -1,1 -0,5 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 57 3,2 7,0
2018 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 4,3
2018 Q2 51 7,3 -5,5 -0,3 7,0 4,4 8,5 -10,8 1,7 -53,9 57 12,8 5,6
Q3 4,8 7,0 -6,8 0,3 27,4 4,5 8,4 -10,0 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
Q4 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 43
2019 Q1 59 7,7 -2,7 0,2 -15,7 57 8,9 -5,5 29 -18,1 -2,4 0,4 10,8
2018 Nov. 4,0 5,6 -3,5 -0,3 -1,2 4,8 8,5 -9,0 21 -42,4 0,3 1,5 6,8
Dez. 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 52 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 4,3
2019 Jan. 2,6 4,5 -7,0 -0,1 -23,1 53 8,8 -7,1 23 -6,4 -1,7 -1,4 53
Febr. 4,4 6,0 -2,8 -0,1 -25,7 5,6 8,9 -6,0 2,5 -13,6 -3,7 -1,3 8,4
Mérz 59 7,7 -2,7 0,2 -15,7 57 8,9 -5,5 29 -18,1 -2,4 0,4 10,8
April ® 5,8 7,2 -1,0 1,5 0,9 58 8,9 -5,2 29 1,3 0,0 -0,5 9,5
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte

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

und Pensions-

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

Bestande
2016 4389,3 1084,0 32921 128814 107111 10 982,1 43114 54493 836,7 113,5 1387,4 7829
2017 46259 1033,3 3578,7 13116,4 108741 11167,4 43254 5600,0 839,1 109,6 14424 799,8
2018 4687,0 10074 36682 13418,0 11127,0 11483,8 4 408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2018 Q2 46029 1017,7 3571,0 13276,2 10990,8 113243 43575 5660,3 853,2 119,8 1496,6 788,7
Q3 4627,4 1003,5 3609,9 13363,1 11064,5 11 394,1 4 396,2 5702,0 841,9 124,4 1513,8 784,8
Q4 4687,0 10074 3668,2 134180 11127,0 11483,8 4 408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 Q1 4662,8 1001,3 3650,1 13526,9 11196,1 11546,6 44224 5788,2 854,2 131,4 1527,4 803,3
2018 Nov. 4612,6 10034 35943 134119 111124 114421 4421,2 57318 838,7 120,7 1516,8 782,8
Dez. 46870 10074 36682 13418,0 11127,0 11483,8 4 408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 Jan. 46858 1006,7 3667,7 134521 111564 11498,5 4 409,0 57587 861,0 127,7 1523,0 7727
Febr. 4684,7 10008 36720 13502,1 111793 115259 44251 57704 857,4 126,3 1533,1 789,8
Marz 46628 1001,3 3650,1 13526,9 11196,1 11546,6 44224 5788,2 854,2 131,4 1527,4 803,3
April® 4639,6 9982 36299 13570,2 112339 11588,7 44423 5801,9 863,9 125,7 1523,5 812,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 4859 -345 5203 319,7 2358 259,9 82,5 121,1 43,2 11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,2 332,3 361,8 273,9 314,7 82,7 173,7 21,1 -3,5 64,3 23,6
2018 92,4 -28,4 120,8 372,6 304,7 377,3 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 -21,4
2018 Q2 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 104,0 17,1 34,9 35 6,9 29,7 0,4
Q3 48,0 -16,2 64,5 105,3 91,0 88,0 48,7 49,9 -12,1 4,5 18,6 -4,2
Q4 40,7 3,9 36,8 65,9 60,1 91,5 16,5 42,0 -1,8 3,4 13,6 7,7
2019 Q1 -40,4 -6,8 -33,6 107,5 82,9 78,4 25,0 50,1 6,0 1,8 -1,5 26,0
2018 Nov. -8,3 28  -121 27,4 30,3 32,8 22,6 18,3 -10,6 0,0 6,0 3,2
Dez. 57,9 4.1 54,8 6,5 8,4 38,9 -12,8 8,8 51 7,2 7,5 -9,3
2019 Jan. -12,5 -2,3 -10,2 34,8 35,0 18,7 4,3 18,4 12,4 -0,2 0,1 -0,3
Febr. 10,9 -4,8 15,3 46,2 24,8 32,1 17,5 12,9 -4.1 -1,4 71 14,3
Mérz -38,8 0,4 -38,7 26,4 23,1 27,6 3,2 18,8 -2,4 3,5 -8,7 12,0
April ® -22,6 -3,2 -19,5 40,1 41,5 48,7 24,6 14,0 8,6 -5,7 -6,4 5,0
Wachstumsraten
2016 124 3.1 18,7 2,5 2,3 24 1,9 2,3 5,5 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 29 1,9 3,2 2,5 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 29 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 Q2 40 -39 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 "7 59 -1,1
Q4 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 29 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019 Q1 1,8 -2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
2018 Nov. 2,1 -3,8 3,8 29 2,8 3,2 3,1 3,2 -1,9 52 6,6 -1,8
Dez. 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 29 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019 Jan. 2,4 -2,9 3,9 2,5 2,5 3,0 23 3,2 -1,8 13,0 53 -2,6
Febr. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 53 -0,3
Mérz 1,8 -2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
April ® 1,3 -2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,7 3,2 0,6 54 2,6 1,2
Quelle: EZB.

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

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite®) bis zu Kredite®)
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2016 43114 43091 1013,3 795,7 25024 5449,3 5728,7 615,9 4084,1 749,3
2017 43254 4 360,1 987,3 820,2 2517,9 5600,0 5 866,6 654,4 4217,0 728,6
2018 4 408,8 44931 995,7 844,3 2568,7 57415 6 023,3 683,5 4 353,9 704,1
2018 Q2 43575 4 420,5 985,7 828,1 2543,7 5660,3 5941,0 670,1 4273,3 716,9
Q3 4 396,2 4 459,8 999,7 836,2 2560,4 5702,0 5979,1 678,6 43117 71,7
Q4 4 408,8 44931 995,7 844,3 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 4 353,9 704,1
2019 Q1 44224 4 507,6 980,0 852,1 2590,3 5788,2 6 065,6 694,2 4392,0 702,0
2018 Nov. 44212 44827 989,2 850,9 2581,0 5731,8 6 010,5 685,6 4 336,4 709,8
Dez. 4 408,8 44931 995,7 844,3 2 568,7 5741,5 6 023,3 683,5 4 353,9 704,1
2019 Jan. 4 409,0 4 488,9 980,0 846,5 2582,6 5758,7 6 037,2 687,5 4 367,2 703,9
Febr. 44251 4504,8 980,5 851,2 25934 5770,4 6 051,7 690,7 4 375,6 704,1
Marz 44224 4 507,6 980,0 852,1 2590,3 5788,2 6 065,6 694,2 4392,0 702,0
April ® 44423 45244 986,1 858,3 2597,9 5801,9 6 084,4 695,3 4 405,2 701,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 121,1 113,8 241 105,4 -8,4
2017 82,7 131,7 -0,3 38,0 45,0 173,7 165,5 451 134,3 -5,8
2018 124,0 174,9 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8
2018 Q2 17,1 48,1 -12,1 10,3 18,9 34,9 443 10,4 29,1 -4,6
Q3 48,7 47,8 16,4 9,7 22,6 49,9 48,6 10,3 40,5 -0,9
Q4 16,5 39,8 -2,3 7.4 11,3 42,0 50,8 77 39,2 -4,9
2019 Q1 25,0 23,4 -14,4 10,3 29,1 50,1 49,0 11,5 38,9 -0,3
2018 Nov. 22,6 23,0 57 8,3 8,6 18,3 18,2 4,2 14,1 0,0
Dez. -12,8 12,7 8,3 -9,2 -12,0 8,8 14,1 0,1 13,1 -4,4
2019 Jan. 4,3 -2,1 -13,8 2,5 15,6 18,4 15,3 4,4 13,8 0,2
Febr. 17,5 17,2 0,7 54 11,4 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5
Marz 3,2 8,2 -1,2 2,4 2,1 18,8 16,1 3,8 16,0 -1,0
April ® 24,6 23,8 7,5 6,7 10,4 14,0 19,4 2,8 10,5 0,8
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 4,0 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2018 Q2 2,6 4.1 1,4 55 2,2 3,0 2,9 7.2 3,1 -1,2
Q3 3,2 4,3 3,3 4,6 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,9
Q4 2,9 4,0 2,0 4,1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 Q1 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5
2018 Nov. 3,1 4,0 1,4 53 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,9
Dez. 2,9 4,0 2,0 41 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4
2019 Jan. 2,3 3,4 -0,4 3,6 2,9 3,2 3,2 6,1 3,5 -1,2
Febr. 2,6 3,8 0,1 4,5 3,0 3,2 3,3 6,0 3,5 -1,2
Marz 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5
April ® 2,7 3,9 -0,8 52 3,3 3,2 3,4 58 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 nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

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

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

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegeniber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- 9
Bger:'f?'tzng Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEauBerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von|  mit einer mit zentralen| Repogeschéfte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten?
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2016 307,7 6 955,9 2089,5 70,9 21459 2 649,6 1124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,9 6 768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 9355 299,8 143,5 92,5
2018 378,9 6 808,4 1941,4 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2018 Q2 330,7 6 708,6 1950,7 58,4 20256 2673,9 858,8 4228 1741 183,8
Q3 403,7 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,1 4245 177,3 183,0
Q4 378,9 6 808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2019 Q1 367,8 6 903,7 1937,7 55,6 21457 2764,6 11757 4189 199,0 212,3
2018 Nov. 390,6 6784,9 1929,9 55,8 2098,7 2700,5 1039,3 4184 196,1 204,4
Dez. 378,9 6 808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2019 Jan. 3773 6 855,5 1939,7 55,6 21112 2749,0 1066,0 392,1 199,0 208,4
Febr. 408,9 6 874,1 1936,6 55,6 21414 27405 1110,2 416,2 198,1 210,5
Marz 367,8 6 903,7 1937,7 55,6 21457 2764,6 11757 4189 199,0 212,3
April ® 362,3 6 887,5 1933,5 56,0 21294 2768,6 1189,0 416,99 218,5 232,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3  -90,2 12,8 -12,0
2017 39,1 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -925 -656 -60,9 -27,6
2018 39,0 44,7 -37,8 -4,9 17,0 70,4 64,6 44,9 21,8 24,2
2018 Q2 -10,4 -10,0 -4,8 -1.1 -15,0 11,0 -62,2 88,7 16,4 19,4
Q3 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 389 -11,3 3,2 -0,8
Q4 -24,1 16,0 -0,4 -0,9 34 13,9 34,7 21,4 9,7 11,9
2019 Q1 -11,1 51,2 -10,7 -0,3 45,2 17,0 11,7 -4,9 2,7 55
2018 Nov. -7,9 -4,5 -6,1 -0,9 -2,3 47 48,8  -371 29,0 30,0
Dez. -10,9 6,3 57 0,2 1,2 -0,8 -27,6 28,2 -9,1 -9,5
2019 Jan. -1,6 20,1 -6,0 -0,4 20,5 5,9 20,6 -32,6 12,0 13,5
Febr. 31,5 21,0 -3,2 0,0 26,3 -2,2 42,0 18,7 -0,9 2,1
Marz -41,0 10,2 -1,5 0,0 -1,6 13,2 49,2 9,0 -8,4 -10,2
April ® -5,5 -11,1 -3,6 0,4 -15,4 7,6 19,8 0,0 19,5 19,8
Wachstumsraten
2016 7.8 -17 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 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 2,7 - - 11,0 2,2
2018 Q2 6,5 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
Q3 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,7 4,9
Q4 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 Q1 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
2018 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 2,7 - - 11,0 2,2
2019 Jan. 18,9 0,8 -1,9 -7,7 1,0 2,8 - - 28,0 22,7
Febr. 19,6 1,3 -1,8 -7 2,9 2,7 - - 35,9 27,9
Marz 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
April ® 4,6 1,0 -1,9 -5,2 21 2,5 - - 41,6 44,3
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,1 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1.1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 Q1 -0,8 1,1
Q2 -0,5 1,3
Q3 -0,4 1,4
Q4 -0,5 13
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
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 12,5 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 52 2,0 22,4 3,8
2018 46,3 459 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 5,1 1,8 22,3 3,7
2018 Q1 46,1 457 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 43,1 9,8 52 1,9 22,4 3,8
Q2 46,2 458 12,9 13,0 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
Q3 46,3 459 13,0 13,0 15,2 0,4 46,7 431 9,8 52 1,9 22,3 3,7
Q4 46,3 459 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit 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
2015 90,1 28 164 70,9 44,3 27,5 45,7 9,1 81,0 175 31,3 41,3 88,0 2,1
2016 89,2 2,7 156 70,9 46,8 30,7 42,5 8,8 80,5 17,2 29,8 42,2 87,2 2,1
2017 87,1 26 145 70,0 47,6 32,1 39,5 8,0 79,0 158 28,9 42,3 85,2 1,8
2018 85,1 26 137 68,9 47,3 32,3 37,8 7,5 77,7 156 28,2 41,3 83,7 1,5
2018 Q1 87,2 26 14,2 70,3
Q2 86,6 26 14,0 70,1
Q3 86,5 26 138 70,0
Q4 85,2 26 137 68,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments 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
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 -0,4 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,3 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,9 0,8
2018 Q1 -2,4 -1,1 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,8
Q2 -2,8 -1,3 -0,2 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
Q3 -2,1 -1,4 0,5 0,7 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -1,1 1,0
Q4 -1,9 -1,3 0,3 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,9 0,8

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 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Q1 12,6 11,0 4.1 1,6 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
Q2 12,5 10,9 3,4 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Q3 12,7 1,1 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Q4 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Nov. 13,0 1,5 3,6 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
Dez. 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Jan. 12,9 1,3 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
Febr. 12,7 1,2 4,0 1,5 0,4 7,3 2,3 1, 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
Marz 12,7 1,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
April 13,0 1,5 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,1
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 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

2015 -2,4 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3

2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3

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

2018 -0,7 1,7 -0,6 0,0 1,1 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8

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

Q2 -0,4 1,9 0,0 -0,6 0,8 -2,7 -2,8 -2,0 3,5

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

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

Verschuldung

2015 106,4 71,6 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0

2016 106,1 68,5 9,2 73,5 178,5 99,0 98,0 131,4 105,5

2017 103,4 64,5 9,2 68,5 176,2 98,1 98,4 131,4 95,8

2018 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5

2018 Q1 106,4 63,4 9,0 69,3 177,9 98,7 99,5 133,1 92,9

Q2 105,9 62,2 8,7 69,2 177,5 98,2 99,2 133,5 102,9

Q3 105,3 61,8 8,5 68,7 182,3 98,3 99,5 133,5 110,1

Q4 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,5 132,2 102,5

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

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

2016 0,1 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -17

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

2018 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7

2018 Q1 0.4 04 1,6 3,0 1.6 -0,6 -0,7 0,4 -0,6 -0,5

Q2 -0,2 0,7 1,6 3,8 1,8 0,1 -11 0,5 -0,6 -0,6

Q3 -0,5 0,6 2,0 3,4 2,0 0,2 -0,2 0,5 -0,5 -0,4

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

Verschuldung

2015 36,8 42,6 22,2 57,9 64,6 84,7 128,8 82,6 52,2 63,4

2016 40,3 40,0 20,7 55,5 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0

2017 40,0 39,4 23,0 50,2 57,0 78,2 124,8 741 50,9 61,3

2018 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9

2018 Q1 35,5 36,0 22,3 49,8 55,1 77,0 125,4 75,5 50,9 59,9

Q2 36,9 35,0 22,0 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 59,5

Q3 37,0 35,0 21,7 46,0 52,9 75,4 124,8 71,1 51,5 58,8

Q4 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9
Quelle: Eurostat.
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