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Abklrzungen

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

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

aufgefuhrt.
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Wirtschaftliche und monetéare
Entwicklungen

Uberblick

Auf Basis der Bewertung der Konjunktur- und Inflationsaussichten fir das
Euro-Wahrungsgebiet, bei der auch die jingsten von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen beriicksichtigt
wurden, beschloss der EZB-Rat auf seiner geldpolitischen Sitzung am

12. Dezember, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Zudem
bestatigte er erneut seine Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen,
den Nettoerwerb von Vermdgenswerten und die Wiederanlage von
Tilgungsbetragen. Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats Ende Oktober neu
verfligbaren Daten deuten auf einen anhaltend gedampften Inflationsdruck und eine
schwache Wachstumsdynamik im Euroraum hin. Es gibt jedoch erste Anzeichen
einer Stabilisierung bei der Wachstumsverlangsamung und eines leichten Anstiegs
der zugrunde liegenden Inflation, was im Einklang mit den bisherigen Erwartungen
steht. Die Widerstandsféhigkeit der Wirtschaft des Eurogebiets wird nach wie vor
durch das anhaltende Beschaftigungswachstum und steigende Léhne gestiitzt. In
diesem Gesamtkontext und in Anbetracht der verhaltenen Inflationsaussichten
unterstrich der EZB-Rat abermals die Notwendigkeit eines weiterhin auf3erst
akkommaodierenden geldpolitischen Kurses fiir einen langeren Zeitraum, um den
Druck auf die zugrunde liegende Inflation und die Entwicklung der Gesamtinflation
auf mittlere Sicht zu unterstutzen. Daruber hinaus stellt die Forward Guidance des
EZB-Rats sicher, dass sich die Finanzierungsbedingungen im Einklang mit
Veranderungen der Inflationsaussichten entwickeln. In jedem Fall ist der EZB-Rat
nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit der Verpflichtung des
EZB-Rats auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinen Zielen annéhert.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 12. Dezember 2019

Das Wachstum des realen BIP auf globaler Ebene (ohne Euro-Wahrungsgebiet)
verlangsamte sich im ersten Halbjahr 2019; gegen Jahresende zeigten sich
jedoch erste Anzeichen einer Stabilisierung. Die schwache Dynamik war einem
geringeren Wachstum sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch bei den
Investitionen zuzuschreiben. Diese Entwicklung wurde durch eine zunehmende
Unsicherheit in Bezug auf politische MaRnahmen und das politische Umfeld noch
verstarkt. Hierzu trugen vor allem die Zuspitzung der Handelsspannungen und mit
dem Brexit verbundener Entwicklungen bei. Aktuellere Daten lassen indes auf eine
Stabilisierung des weltweiten Wachstums schlie3en. Dies bestéatigen auch die
jungsten umfragebasierten Daten. So zeigen die Einkaufsmanagerindizes einen
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leichten Wiederanstieg des Produktionszuwachses im verarbeitenden Gewerbe und
eine gewisse Abschwéachung des Produktionswachstums im Dienstleistungssektor
an. In der Vorausschau wird die weltwirtschaftliche Erholung den Projektionen
zufolge verhalten ausfallen. Ausschlaggebend hierfur dirften eine Wachstums-
verlangsamung in den Industrielandern und eine schleppende Konjunkturbelebung in
einigen Schwellenlandern sein. Der Welthandel gab im laufenden Jahr nach und
sollte auf mittlere Sicht langsamer wachsen als die Weltwirtschaft. Der Inflations-
druck ist weltweit weiterhin begrenzt, und die Abwaértsrisiken fur die globale
Konjunktur iberwiegen nach wie vor, auch wenn sie sich etwas abgeschwéacht
haben.

Seit der EZB-Ratssitzung im September 2019 sind die langfristigen risikofreien
Zinssatze im Euro-Wahrungsgebiet angestiegen. Gleichzeitig hat sich die
Terminzinskurve des EONIA (Euro Overnight Index Average) nach oben
verschoben. An den Markten wird derzeit nicht mit einer weiteren Senkung des
Zinssatzes fir die Einlagefazilitat gerechnet. Im Einklang mit einer Verbesserung
der globalen Risikostimmung haben die Aktienkurse im Euroraum zugelegt, und die
Spreads von Unternehmensanleihen haben sich verengt. Auch die Renditen
langfristiger Staatsanleihen im Euroraum spiegeln den Anstieg der risikofreien
Zinssatze grol3enteils wider. An den Devisenmarkten blieb der Euro in handels-
gewichteter Rechnung weitgehend stabil.

Das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP im Euroraum wurde fir das
dritte Quartal 2019 mit 0,2 % bestatigt und blieb damit gegentber dem
Vorquartal unverandert. Die fortdauernde Schwéache des Welthandels in einem
Umfeld anhaltender globaler Unsicherheiten belastet weiterhin das verarbeitende
Gewerbe im Eurogebiet und dampft das Investitionswachstum. Unterdessen sind die
aktuellen Wirtschaftsdaten und Umfrageergebnisse zwar insgesamt weiterhin
schwach, deuten aber darauf hin, dass sich bei der Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums im Euroraum eine gewisse Stabilisierung einstellt. Trotz einer
leichten Abschwéachung in der zweiten Jahreshélfte 2019 zeigen sich der
Dienstleistungssektor und das Baugewebe nach wie vor widerstandsfahig. Das
Wachstum im Eurogebiet wird weiterhin von den glnstigen Finanzierungs-
bedingungen, erneuten Beschaftigungszuwéchsen bei steigenden Léhnen, dem
leicht expansiven finanzpolitischen Kurs im Euroraum und dem anhaltenden, wenn
auch etwas schwacheren, weltweiten Wirtschaftswachstum getragen.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-
Wahrungsgebiet vom Dezember 2019. Das jahrliche reale BIP wird demzufolge
2019 um 1,2 %, 2020 um 1,1 % und 2021 sowie 2022 um jeweils 1,4 % wachsen.
Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom September 2019 wurde der Ausblick fir das Wachstum des realen
BIP fir 2020 leicht nach unten korrigiert. Die Risiken fur die Wachstumsaussichten
des Eurogebiets, die mit geopolitischen Faktoren, zunehmendem Protektionismus
sowie Anfélligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften zusammenhéangen, sind
nach wie vor abwartsgerichtet, haben sich aber etwas abgeschwacht.
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Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet stieg der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 0,7 % im Oktober 2019 auf 1,0 % im
November, was in erster Linie einem stéarkeren Preisauftrieb bei Dienst-
leistungen und Nahrungsmitteln geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen
Terminpreisen fiir Ol durfte die Gesamtinflation in den nachsten Monaten leicht
steigen. Die Indikatoren der Inflationserwartungen befinden sich auf niedrigem
Niveau. Die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation haben sich insgesamt
weiterhin verhalten entwickelt. Es gibt jedoch Hinweise darauf, dass sie im Einklang
mit den bisherigen Erwartungen leicht ansteigen. Obwohl sich der Arbeitskosten-
druck vor dem Hintergrund einer angespannteren Lage an den Arbeitsméarkten
verstarkt hat, verzégert die schwachere Wachstumsdynamik das Durchwirken auf
die Inflation. Getragen von den geldpolitischen MaBRnahmen des EZB-Rats, dem
anhaltenden Wirtschaftswachstum und dem robusten Lohnzuwachs dirfte sich die
Inflation auf mittlere Sicht erhéhen.

Diese Einschéatzung spiegelt sich auch weitgehend in den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-
Wahrungsgebiet vom Dezember 2019 wider. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2019 auf 1,2 %,
2020 auf 1,1 %, 2021 auf 1,4 % und 2022 auf 1,6 % belaufen. Gegenuber den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom

September 2019 wurde der Ausblick fiir die HVPI-Inflation fir 2020 leicht nach oben
und fuir 2021 leicht nach unten korrigiert, was hauptsachlich auf die erwartete
Entwicklung der Energiepreise zurtickzufuhren ist. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate
ohne Energie und Nahrungsmittel dirfte im Jahr 2019 bei 1,0 %, im Jahr 2020 bei
1,3 %, im Jahr 2021 bei 1,4 % und im Jahr 2022 bei 1,6 % liegen.

Im Oktober 2019 entwickelte sich die Jahreswachstumsrate der weit gefassten
Geldmenge M3 weiterhin robust, wéahrend die Buchkredite an den privaten
Sektor ihre allmahliche Erholung fortsetzten. Das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 belief sich im Oktober 2019 auf 5,6 % und war damit gegeniiber dem
Vormonat unverandert. Das anhaltende Wachstum ist auf die fortdauernde
Bankkreditvergabe an den privaten Sektor und die geringen Opportunitatskosten fir
das Halten von Komponenten der Geldmenge M3 zuriickzufiihren. Zugleich stiitzten
die gunstigen Refinanzierungs- und Kreditvergabebedingungen der Banken nach
wie vor die Darlehensvergabe und damit auch das Wirtschaftswachstum. Die
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg
im Oktober auf 3,8 %, verglichen mit 3,6 % im September. Der akkommodierende
geldpolitische Kurs des EZB-Rats wird zur Wahrung der sehr giinstigen
Kreditvergabebedingungen der Banken beitragen und in allen Wirtschaftssektoren
den Zugang insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln weiter
unterstitzen.
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Im Jahr 2020 wird der fiskalische Kurs den Projektionen zufolge auf
Euroraumebene weiterhin leicht expansiv ausfallen und somit die Konjunktur
stutzen. Der fiskalische Kurs dirfte 2021 expansiv bleiben und sich 2022
stabilisieren, was vor allem auf einen sinkenden, aber noch immer positiven
Primérsaldo zurtickzufuhren ist. Angesichts der sich eintribenden Konjunktur-
aussichten sollten Regierungen, die Uber fiskalischen Spielraum verfiigen, zu
wirksamen und zeitnahen Mafinahmen bereit sein. In hoch verschuldeten Landern
mussen die Regierungen eine umsichtige Politik verfolgen und die Zielvorgaben fur
den strukturellen Finanzierungssaldo erfiillen, damit ein Umfeld entsteht, in dem
automatische Stabilisatoren frei wirken kdnnen. Alle Lander sollten ihre
Anstrengungen im Hinblick auf eine wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der
offentlichen Finanzen intensivieren.

Geldpolitische Beschlisse

Auf Grundlage der regelmafigen wirtschaftlichen und monetaren Analyse
beschloss der EZB-Rat auf seiner geldpolitischen Sitzung am 12. Dezember,
die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen, und bestatigte erneut seine
Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzinsen, den Nettoerwerb von
Vermdgenswerten und die Wiederanlage von Tilgungsbetragen:

. Erstens geht der EZB-Rat davon aus, dass die Leitzinsen der EZB so lange auf
ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis der Rat
feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum
deutlich einem Niveau annahern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt,
und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden
Inflation durchgangig widerspiegelt.

e  Zweitens geht der EZB-Rat davon aus, dass die Nettoankaufe im Rahmen des
EZB-Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme — APP), die am 1. November in einem monatlichen Umfang von
20 Mrd € wieder aufgenommen wurden, so lange fortgesetzt werden, wie es fur
die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung der Leitzinsen der EZB
erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor er mit deren Erhéhung
beginnt.

. Drittens beabsichtigt der EZB-Rat, die Tilgungsbetréage der im Rahmen des
APP erworbenen Wertpapiere fur langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu
dem er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, bei Falligkeit weiterhin
vollumfanglich wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich,
um gunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische
Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Von dem umfangreichen MaRnahmenpaket, das der EZB-Rat bei seiner Sitzung im
September beschlossen hat, gehen substanzielle geldpolitische Impulse aus, die fur
glnstige Finanzierungsbedingungen in allen Wirtschaftssektoren sorgen. So férdern
insbesondere die verbesserten Kreditbedingungen fir Unternehmen und private
Haushalte die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen. Dies wird das
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Wachstum im Euroraum, den kontinuierlichen Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks und damit die deutliche Annéherung der Teuerungsrate an das
mittelfristige Ziel des EZB-Rats unterstitzen. Der EZB-Rat wird die Inflations-
entwicklung und die Wirkung der geldpolitischen MalRnahmen auf die Konjunktur
genau beobachten. Der EZB-Rat ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente
gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate —im
Einklang mit der Verpflichtung des EZB-Rats auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise
seinem Ziel annahert.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Wahrend sich das Wachstum des realen BIP auf globaler Ebene (ohne Euro-
Wahrungsgebiet) im ersten Halbjahr 2019 verlangsamt hat, deuten die jingsten
verfigbaren Daten auf eine Stabilisierung im zweiten Halbjahr hin. Die schwache
Dynamik war einem geringeren Wachstum im verarbeitenden Gewerbe und bei den
Investitionen zuzuschreiben. Verstarkt wurde diese Entwicklung durch eine
zunehmende Unsicherheit in Bezug auf politische Malinahmen und das politische
Umfeld. Hierzu trugen vor allem die Zuspitzung der Handelsspannungen und mit
dem Brexit verbundene Entwicklungen bei. Aktuellere Daten lassen indes auf eine
Stabilisierung des Weltwirtschaftswachstums im dritten Quartal schliel3en. Dies
bestatigen auch die jingsten umfragebasierten Daten. So zeigen die Einkaufs-
managerindizes (EMIs) einen leichten Wiederanstieg des Produktionswachstums im
verarbeitenden Gewerbe und eine gewisse Abschwéchung des Produktions-
wachstums im Dienstleistungssektor an. Den Projektionen zufolge wird die
weltwirtschaftliche Erholung verhalten ausfallen. Ausschlaggebend hierfur durften
eine Wachstumsverlangsamung in den Industrielandern und eine schleppende
Konjunkturbelebung in den Schwellenlandern sein. Der Welthandel gab im laufenden
Jahr nach und durfte auf mittlere Sicht mit geringerem Tempo wachsen als die
Weltwirtschaft. Der Inflationsdruck halt sich weltweit nach wie vor in Grenzen,
wahrend sich die Abwartsrisiken fir die globale Konjunktur etwas zuriickgebildet
haben, aber immer noch tberwiegen.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Waéhrend sich das globale Wachstum (ohne Euroraum) im ersten Halbjahr
verlangsamte, waren zum Jahresende hin erste Anzeichen einer Stabilisierung
erkennbar. Nachdem das Wachstum Mitte 2018 weltweit einen Hochststand erreicht
hatte, folgte anschliel3end eine Schwachephase, die sich bis in die erste Halfte des
laufenden Jahres fortsetzte und mit der geringsten Wachstumsdynamik seit der
weltweiten Finanzkrise einherging. Die Wachstumsverlangsamung zeichnete sich
international durch eine verhaltene Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe und bei
den Investitionen aus. Erschwerend kam die zunehmende politische Unsicherheit
hinzu, die der wiederholten Zuspitzung der Handelsspannungen?! und mit dem Brexit
verbundenen Entwicklungen geschuldet war. Die jiingsten Daten deuten indes auf
eine Stabilisierung der globalen Wirtschaftstatigkeit auf allerdings niedrigem Niveau
hin. So stieg das reale BIP in den Vereinigten Staaten und in Japan weiter stetig an,
wahrend sich das reale Wachstum im Vereinigten Konigreich erholte. In den USA
wurde die Wirtschaft im dritten Quartal abermals durch einen soliden Arbeitsmarkt
und hohe Konsumausgaben sowie durch glnstige Finanzierungsbedingungen
gestitzt. Wichtigster Wachstumsmotor in Japan war derweil eine solide
Inlandsnachfrage. Im Vereinigten Koénigreich zeichneten eine unerwartet starke
Zunahme der Nettoexporte und ein solider Anstieg der privaten Konsumausgaben
fur das schnellere Wachstum verantwortlich. Auf Basis der Daten fiir das dritte

L In Kasten 1 werden die Auswirkungen von Handelszéllen auf die wirtschaftliche Entwicklung vor dem
Hintergrund globaler Wertschdpfungsketten analysiert.
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Quartal schwachte sich die chinesische Wirtschaft allméhlich ab, was durch eine
geringere Investitionstétigkeit bedingt war. In den anderen Schwellenlandern
stabilisierte sich unterdessen das Wachstum.

Die umfragebasierten Indikatoren lassen darauf schlieRen, dass sich die
weltwirtschaftliche Stabilisierung im vierten Quartal fortgesetzt hat. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euro-Wahrungsgebiet) blieb im dritten Vierteljahr
gegenuber dem Vorquartal unveréndert und deutete somit auf eine Festigung der
Weltkonjunktur hin. Die verfligbaren Daten fur Oktober und November lassen fir das
vierte Quartal ebenfalls ein stabiles, wenn auch verhaltenes Wachstum des globalen
BIP (ohne Euroraum) erkennen. Auf Sektorebene hat sich der Abstand zwischen
dem EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und dem fur die Produktion
im Dienstleistungssektor seit Juli/August auf internationaler Ebene kontinuierlich
verringert. Dies weist auf eine allmahliche Erholung des Produktionswachstums im
verarbeitenden Gewerbe und einen leichten Riickgang des Produktionszuwachses
im Dienstleistungssektor hin.

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

(Diffusionsindizes)

= Zusammengesetzter EMI fur die Produktion, weltweit

Zusammengesetzter EMI fir die Produktion, weltweit — langfristiger Durchschnitt
== EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, weltweit
== EMIfir die Produktion im Dienstleistungssektor, weltweit
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf November 2019. Der langfristige Durchschnitt bildet den Zeitraum von Januar
1999 bis November 2019 ab. Die ausgewiesenen Indizes beziehen sich auf das globale Aggregat ohne den Euroraum.

Die globalen Finanzierungsbedingungen haben sich weiter verbessert. Seit
Fertigstellung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom September
2019 wurden die Finanzierungsbedingungen sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenlandern gelockert. In den aufstrebenden Volkswirtschaften haben sich die
Finanzierungsbedingungen hauptséachlich aufgrund eines Rickgangs der Anleihe-
renditen und einer Verringerung der Renditeabstande verbessert. Dagegen
profitierten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften von gestiegenen Bewertungen an
den Aktienmarkten (insbesondere in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Kdnigreich) und einer Verringerung der Spreads bei den Unternehmensanleihen.
Hierzu haben nachlassende Handelsspannungen, eine geringere Unsicherheit in
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Bezug auf den Brexit sowie eine weitere geldpolitische Akkommodierung
beigetragen.

Mit Blick auf die Zukunft wird lediglich eine leichte Zunahme des globalen
Wachstums erwartet, da die projizierte Wachstumsverlangsamung in den
Industrielandern und in China durch eine moderate Erholung in den
Schwellenlandern ausgeglichen wird. Die Entwicklung des Weltwirtschafts-
wachstums wird maRgeblich von drei Faktoren bestimmt. So wird die Weltwirtschaft
durch eine Abschwéachung der Konjunkturdynamik in den meisten Industrielandern
und den schrittweisen Ubergang Chinas zu einem niedrigeren Wachstumspfad
belastet. Dagegen wird ein positiver Basiseffekt infolge der konjunkturellen
Stabilisierung in Schwellenlandern, die eine (schwere) Rezession durchlaufen
haben, zu einer Erholung beitragen. Im Vergleich zu den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom September 2019 wurde der globale Wachstumsausblick fiir den
Projektionszeitraum nach unten revidiert. Dies ist dadurch bedingt, dass die
Erholung in einigen Schwellenlandern weniger dynamisch ausgefallen ist als
erwartet, was auch vor dem Hintergrund der politischen Instabilitat in einigen
Landern (Hongkong, Chile) zu sehen ist.

In den Vereinigten Staaten dirfte sich die Konjunktur auf kurze Sicht weiter
behaupten, mittelfristig aber abschwéachen. Im dritten Quartal 2019 wuchs die
Wirtschaft auf Jahresrate hochgerechnet um 2,1 % und zeigte sich damit gegeniber
dem zweiten Vierteljahr weitgehend unveréndert. Wichtigste Wachstumstreiber
waren nach wie vor der dynamische Arbeitsmarkt, die robusten Konsumausgaben
und die glnstigen Finanzierungsbedingungen. Wachstumshemmend wirkten
dagegen erneut die Investitionen auBerhalb des Wohnungsbaus. Der Aul3enbeitrag
fiel neutral aus, wobei sowohl die Importe als auch die Exporte maRig stiegen. Die
am Verbraucherpreisindex (VPI) gemessene jahrliche Gesamtinflation beschleunigte
sich geringfugig von 1,7 % im September auf 1,8 % im Oktober und stutzte sich
weitgehend auf die Entwicklung der Energie- und Nahrungsmittelpreise. Der Anstieg
der Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel verlangsamte sich im
Oktober leicht auf 2,3 %. Den Projektionen zufolge wird das Wirtschaftswachstum
auf mittlere Sicht allmahlich auf die Potenzialrate von knapp 2 % zuriickkehren.
Darin spiegeln sich der an Reife gewinnende Konjunkturzyklus und die zunehmend
dampfende Wirkung von Kapazitatsengpassen wider. Die Teuerung auf der
Verbraucherstufe dirfte indessen weiterhin bei Uber 2 % liegen.

Die chinesische Wirtschaft befindet sich nach wie vor auf einem allméhlich
sinkenden Wachstumspfad. Der jahrliche Anstieg des BIP verringerte sich im
dritten Quartal 2019 auf 6,0 % (nach 6,2 % im zweiten Vierteljahr), da vom
AuR3enhandel weniger Impulse ausgingen. Die Investitionstatigkeit blieb hinter den
Erwartungen zuriick und dirfte auch weiter verhalten bleiben. Zugleich belastet der
Handelskonflikt mit den Vereinigten Staaten nach wie vor den Handel. Was die
nahere Zukunft betrifft, so durfte sich das Wachstum aufgrund der schwéacheren
Exporte und Investitionen im kommenden Jahr weiter verlangsamen und in den
Jahren 2021 und 2022 flankiert durch politische MaRnahmen leicht anziehen.
Insgesamt manifestieren sich in der konjunkturellen Verlangsamung die
vorangegangenen Bemihungen um einen Abbau der Verschuldung zur Begrenzung
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der finanziellen Risiken, der Fokus der Regierung, die Wirtschaft zulasten der
Investitionen neu auszurichten, und die Auswirkungen der anhaltenden
Handelsspannungen mit den USA. Die Umsetzung von Strukturreformen drfte
einen geordneten Ubergang zu einem moderateren, weniger von Investitionen und
Exporten abhangigen Wachstumskurs ermdoglichen.

In Japan ist die Wirtschaftsaktivitat nach wie vor gedampft und wird den
Projektionen zufolge auf mittlere Sicht moderat wachsen. Das reale BIP legte im
dritten Jahresviertel 2019 auf Quartalsbasis um 0,4 % zu, verglichen mit 0,5 % im
zweiten Vierteljahr. Dabei wurden positive Faktoren wie eine solide Inlands-
nachfrage, die sich auf private Unternehmensinvestitionen au3erhalb des
Wohnungsbaus und vorgezogene Ausgaben im Vorfeld der Mehrwertsteuererh6hung
zum 1. Oktober stitzte, teilweise durch negative Faktoren ausgeglichen. Hierzu
zahlten schwache Exporte und Lageranpassungen sowie eine gewisse Korrektur
angesichts der relativ positiven Ergebnisse im zweiten Quartal (unter anderem
wegen der zusatzlichen Feiertage anlasslich der Krénung des neuen Kaisers). Das
Wachstum dirfte sich zwar im Gefolge der Mehrwertsteueranhebung und der
Naturkatastrophen vom Oktober voribergehend verlangsamen, doch sollte die
Wirtschaft danach allméhlich zu einem moderateren Wachstum zuriickkehren.
Impulse dirften dabei weiterhin vom auf3erst akkommodierenden geldpolitischen
Kurs, einer robusten Arbeitsmarktlage und den Vorbereitungen fir die Olympischen
Spiele 2020 in Tokio ausgehen. Das zuletzt von der japanischen Regierung
angekindigte, vom Parlament aber noch nicht beschlossene umfangreiche
Konjunkturpaket sollte das Wachstum im weiteren Verlauf ebenfalls befligeln.
Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass der an Reife gewinnende Konjunkturzyklus
und die zunehmend hemmende Wirkung des Arbeitskraftemangels und der
Kapazitatsengpasse das Expansionstempo drosseln werden.

Im Vereinigten Konigreich erholte sich das Wachstum des realen BIP im dritten
Quartal geringfiigig, doch der Ausblick ist trotz des gesunkenen Risikos eines
ungeordneten Brexits nach wie vor getribt. Nachdem im zweiten Vierteljahr ein
Ruckgang von 0,2 % gegenuber dem Vorquartal verzeichnet worden war, stieg das
reale BIP im dritten Jahresviertel dank einer unerwartet kraftigen Zunahme der
Nettoexporte um 0,3 % an. Die privaten Konsumausgaben entwickelten sich weiter
solide und legten um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Dahinter standen héhere
reale Lohnzuwéachse im laufenden Jahr und weitere Unterstitzung durch die
staatlichen Konsumausgaben (+0,3 % zum Vorquartal). Dagegen wirkten die
Investitionen und die Vorratsverdnderungen immer noch wachstumshemmend. Die
mit dem Brexit verbundene Unsicherheit blieb hoch und belastete das Wachstum auf
kurze Sicht. Die langerfristigen Wachstumsaussichten hangen nach wie vor
wesentlich davon ab, wie das noch zu vereinbarende Handelsabkommen zwischen
dem Vereinigten Kénigreich und der EU nach dem Brexit letztlich aussehen wird. Die
Inflation ging zu Beginn des vierten Quartals deutlich zuriick, wobei sich der jahrliche
Anstieg des Verbraucherpreisindex (VPI) im Oktober auf 1,5 % verlangsamte (nach
1,8 % im dritten Jahresviertel). Diese Entwicklung ist Ausdruck mehrerer Faktoren.
Hierzu gehoéren die Auswirkungen der im Vorjahresvergleich gesunkenen Olpreise in
Pfund Sterling, der Riickgang der Importpreise aufgrund der seit September
aufwertenden Landeswahrung und ein starker Abwartseffekt auf die inlandischen
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Energiepreise. Letzterer ist einer Senkung der Preisobergrenze fur Energie durch die
Regulierungsbehorde zuzuschreiben, was voraussichtlich im Friihjahr 2020 wieder
zuriickgenommen wird.

In den mittel- und osteuropéischen Landern durfte sich das Wachstum des
realen BIP im Projektionszeitraum weiter dynamisch entwickeln. Dabei wird die
Konjunktur angesichts einer angespannten Lage an den Arbeitsmarkten nach wie
vor von soliden Konsumausgaben getragen. Die Investitionstéatigkeit wird sich den
Projektionen zufolge verringern, da der Finanzierungszyklus der EU inzwischen
weiter fortgeschritten ist. Nach den Uber der Potenzialrate liegenden Zuwéachsen
dirfte sich das Wirtschaftswachstum im Projektionszeitraum abschwéachen,
insgesamt aber robust bleiben.

Die Wirtschaftstatigkeit in den groRen rohstoffexportierenden Landern wird
sich den Projektionen zufolge nach der im laufenden Jahr verzeichneten
Schwachephase leicht erholen. In Russland fuhrte die Einspeisung verunreinigten
Ols in eine wichtige Export-Pipeline zu gravierenden Beeintrachtigungen. Die
Produktion konnte jedoch schneller als erwartet wiederaufgenommen werden,
sodass das BIP und die Exporte im dritten Quartal 2019 besser als angenommen
ausfielen. Die mittelfristigen Aussichten werden vor allem durch die Umsetzung
finanz- und strukturpolitischer Malinahmen, die Entwicklung an den globalen
Olmarkten — genauer gesagt die Selbstverpflichtung groRer OPEC- und Nicht-
OPEC-Produzenten (OPEC+), die Fordermengen weiterhin zu drosseln — und das
Ausmal der internationalen Sanktionen, denen das Land unterliegt, bestimmt. In
Brasilien zeigt sich das Wachstum trotz einiger seit Jahresbeginn erzielter
Verbesserungen nach wie vor fragil. Grund hierfur sind die angespannte
Haushaltslage (mit Haushaltsperren), ein unsicheres aul3enwirtschaftliches Klima
(etwa wegen Handelsspannungen und Krisen in Argentinien und anderen
lateinamerikanischen Landern) sowie idiosynkratische Schocks (beispielsweise der
Dammbruch in Brasilien). Die unlangst verabschiedete Rentenreform trug zwar
entscheidend zur Starkung des Vertrauens bei, doch wird das Wachstum auf mittlere
bis lange Sicht durch die Frage, inwiefern weitere notwendige finanzpolitische
Reformen umgesetzt werden, erheblich beeinflusst.

Das Wachstum in der Turkei dirfte 2019 leicht positiv ausfallen und sich
mittelfristig allmé&hlich beleben. Nachdem das BIP in der zweiten Jahreshélfte
2018 drastisch geschrumpft war, zog die Konjunktur im ersten Halbjahr 2019 wieder
an. Zuriickzufiihren war dies auf fiskalische Stimulierungsmaf3nahmen vor den
Kommunalwahlen im Marz, hohere Konsumausgaben der privaten Haushalte und
einen verbesserten Aul3enbeitrag. Die Investitionen gingen indessen erneut zurtick.
Sofern sich der private Konsum weiterhin als widerstandsféhig erweist, sollte sich
das Wirtschaftswachstum 2019 im leicht positiven Bereich halten. Vom auf3en-
wirtschaftlichen Umfeld kdnnten jedoch etwas geringere Wachstumsimpulse
ausgehen. Zum Ende des Projektionszeitraums wird die Konjunktur den
Erwartungen nach allméhlich Fahrt aufnehmen.
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Der Welthandel hat sich im Verlauf dieses Jahres vor dem Hintergrund
wiederholter Verscharfungen im Handelsstreit und einer nachlassenden
Industriekonjunktur deutlich abgeschwécht. Nachdem der internationale Handel
in der ersten Jahreshélfte 2019 gesunken war, lassen die jungsten verfligbaren
Daten auf eine Stabilisierung im restlichen Jahresverlauf schlieen — diese dirfte
allerdings auf einem sehr niedrigen Niveau stattfinden. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften verzeichnete der Handel im dritten und vierten Quartal 2019 eine
Ruckkehr zu moderat positiven Wachstumsraten. Gestiitzt wurde die Entwicklung
durch eine Normalisierung der Einfuhren des Vereinigten Kénigreichs (nach dem
auRergewohnlichen Lageraufbau zu Jahresbeginn 2019)2. Ein positiver Beitrag ging
auch von den steigenden Importen der mittel- und osteuropaischen EU-Staaten aus,
nachdem sich diese im zweiten Quartal voriibergehend abgeschwacht hatten. In den
Schwellenlandern ging der Handel auch im dritten Vierteljahr zuriick, woftr
ungunstige handelsspezifische Faktoren in China, die Konjunkturabkihlung in Indien
sowie politische Verwerfungen in Lateinamerika verantwortlich waren; fur das
Schlussquartal 2019 zeichnet sich jedoch eine Stabilisierung ab. Daten des CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis zeigen, dass die weltweiten
Wareneinfuhren (ohne Euroraum) im dritten Quartal 2019 im Dreimonatsvergleich
um 0,8 % stiegen, nachdem sie drei Quartale in Folge geschrumpft waren und
obwohl im September ein gravierender monatlicher Riickgang verzeichnet wurde
(siehe Abbildung 2). Da sich die Umfrageindikatoren zum Auftragseingang im
Exportgeschéft trotz einer geringfluigigen Verbesserung nach wie vor im
Kontraktionsbereich befinden, ist auf kurze Sicht mit einer Fortsetzung der
derzeitigen Schwéache im Welthandel zu rechnen.

Abbildung 2
Umfrageergebnisse und Warenhandel weltweit (ohne Euroraum)

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

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Wareneinfuhr weltweit, Durchschnitt 1991-2018 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe (rechte Skala)
== Globaler EMI fir den Auftragseingang im Exportgeschéft (rechte Skala)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf November 2019 (EMIs) bzw. September 2019 (Wareneinfuhr weltweit). Die
Indizes und Daten beziehen sich auf das globale Aggregat ohne den Euroraum.

2 Im ersten Quartal 2019 legten die Importe in das Vereinigte Konigreich um rund 10 % gegeniiber dem
Vorquartal zu, da es im Vorfeld des ersten Brexit-Termins am 29. Méarz 2019 zu einem Lageraufbau
kam. In der Folge wurden diese Bestéande im zweiten Jahresviertel wieder abgebaut, sodass die
Einfuhren um 13 % sanken.
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Die aktuellen Entwicklungen in der Handelspolitik der Vereinigten Staaten
senden gemischte Signale hinsichtlich einer mdglichen Lésung der
Handelskonflikte aus. Mit der Wiederaufnahme der bilateralen Gespréache
zwischen den USA und China Anfang Oktober wurden die Weichen fir ein
L.Handelsabkommen der Phase 1" gestellt. Dies schirte die Hoffnung, dass der
Konflikt etwas entscharft werden koénnte. Zwar wurden die Gesprache bei
Redaktionsschluss dieses Berichts trotz politischer Auseinandersetzungen zwischen
den beiden Landern weiter fortgefuhrt, doch bleibt unklar, wann eine Vereinbarung
erzielt werden kann.® Angesichts der Fortschritte haben die Vereinigten Staaten ihre
zum 15. Oktober vorgesehene Zollerh6hung bis auf Weiteres ausgesetzt.* Zudem
wurde eine urspringlich fur Mitte November angesetzte Entscheidung der USA Uber
die Erhebung von Zéllen auf Einfuhren von Pkw und Fahrzeugteilen aus der EU
vertagt. Im Handel mit anderen Staaten haben sich die Spannungen in jingster Zeit
allerdings verscharft. So drohte die US-Regierung Anfang Dezember, Zélle auf Stahl-
und Aluminiumimporte aus Argentinien und Brasilien wieder in Kraft zu setzen;
Ausloser war die Wahrungspolitik der beiden Lander. Nach Abschluss einer
Untersuchung des US-Handelsbeauftragten beztiglich der von Frankreich im Jahr
2019 beschlossenen Digitalsteuer warnten die Vereinigten Staaten, sie konnten Zélle
auf Einfuhren bestimmter franzésischer Produkte erheben. Begriindet wurde dies
damit, dass die Steuer US-amerikanische Unternehmen benachteilige. Wenngleich
das potenzielle, von diesen Zéllen insgesamt betroffene Handelsvolumen nicht groR
ist, verheifen diese Entwicklungen im Hinblick auf eine mdgliche Verringerung der
Handelsspannungen nichts Gutes.

Die weltweiten Einfuhren dirften auf mittlere Sicht allmahlich, aber etwas
langsamer als die Weltwirtschaft wachsen. Die weitere Verscharfung der
Handelskonflikte, deren Auswirkungen bis ins Jahr 2020 hinein zu spiren sein
werden, wird zusammen mit einer gegentiber den friheren Projektionen
langsameren wirtschaftlichen Belebung in den Schwellenlandern und der
strukturellen Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft zu einer verzogerten
Erholung im Handel beitragen. Infolgedessen diirfte die Elastizitat des Handels
gegenuber der Wirtschaftsleistung den Projektionen zufolge im Projektionszeitraum
unter dem Durchschnittswert bleiben. Gemaf den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2019 wird das
Wachstum der globalen Importe (ohne Eurogebiet) deutlich von 4,6 % im Jahr 2018
auf 0 % im laufenden Jahr zuriickgehen, bevor es 2020, 2021 und 2022 wieder
ansteigt (auf 0,8 %, 2,4 % bzw. 2,7 %). Die Auslandsnachfrage nach Gutern des
Eurogebiets, die im letzten Jahr um 3,7 % zugenommen hatte, wird den
Erwartungen zufolge auf 0,7 % im Jahr 2019 sinken, bevor sie allmahlich auf 1,0 %
im Jahr 2020, 2,3 % im Jahr 2021 und 2,6 % im Jahr 2022 klettert. Gegeniber den

3 Das derzeit verhandelte Abkommen diirfte verschiedene Aspekte der Beziehung zwischen den beiden
Landern betreffen, zu denen jedoch noch keine Einzelheiten bekannt sind. Den verfiigbaren
Informationen zufolge wird sich China im Phase-1-Abkommen unter anderem verpflichten, seine
Einfuhren landwirtschaftlicher Erzeugnisse aus den USA zu erhdhen (was weitgehend eine Ruickkehr
zu dem Importvolumen bedeutet, das vor der Verhdngung von Zdéllen auf landwirtschaftliche Produkte
durch China verzeichnet worden war, d. h. rund 20 Mrd USD pro Jahr). Zudem soll China die
Transparenz an den Devisenmérkten verbessern und die Bestimmungen zum Schutz geistigen
Eigentums verschéarfen.

4 Die Zollerhhung zum 15. Oktober beinhaltet eine Anhebung der Zélle um 5 Prozentpunkte (von 25 %
auf 30 %) auf Importe aus China im Wert von 250 Mrd USD.
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von der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2019
wurde die Auslandsnachfrage im Euroraum fur das Jahr 2019 um 0,3 Prozentpunkte,
fir 2020 um 0,9 Prozentpunkte und fir 2021 um 0,4 Prozentpunkte nach unten
korrigiert. Neben den Auswirkungen der Ende August angekiindigten Zélle und
schwécheren Daten spiegeln diese Revisionen vor dem Hintergrund getribter
Wachstumsaussichten auch eine breit angelegte Schwache der Importdynamik in
den Industrie- und Schwellenlandern wider.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt Gberwiegend mit Abwéartsrisiken
behaftet, wenngleich sich die Risiken insgesamt etwas abgeschwacht haben.
Eine weitere Zuspitzung der Handelskonflikte wiirde dem internationalen Handel und
dem Weltwirtschaftswachstum schaden und zu Stoérungen in den globalen
Lieferketten fihren. Dartiber hinaus konnte ein ungeordneter Brexit vor allem in
Europa starkere negative Ubertragungseffekte entfalten. Auch diirfte es schwieriger
werden, einem deutlich langsameren Wachstum in China wirksame politische
Stitzungsmaflnahmen entgegenzusetzen, was sich wiederum als Herausforderung
fur die laufende wirtschaftliche Neuausrichtung des Landes erweisen kénnte. Eine
Neubewertung an den Finanzmarkten kdnnte die Risikobereitschaft auf
internationaler Ebene verringern, wéahrend sich eine weitere Verscharfung der
geopolitischen Spannungen woméglich ebenfalls negativ auf die Weltwirtschaft und
den Welthandel auswirken wirde. Aufwértsrisiken bestehen in Bezug auf eine
schnellere Erholung des globalen Handels und eine guinstigere Auflésung der
aktuellen politischen Unsicherheiten.

Internationale Preisentwicklung

Die Rohdlpreise haben angesichts einer Stimmungsaufhellung am Markt
angezogen. Bedenken hinsichtlich einer schwachen weltweiten Olnachfrage blieben
zunachst ein bestimmender Faktor der Marktentwicklung. Dies war bis Mitte Oktober
der Fall, als die Handelsgesprache zwischen den USA und China wiederauf-
genommen wurden. Seitdem sind die Olnotierungen aufgrund einer freundlicheren
Marktstimmung wieder gestiegen. Stitzend wirkte sich dabei auch die am

6. Dezember getroffene Vereinbarung der OPEC+ aus, die Fordermengen noch
deutlicher zu reduzieren.

Die Experten des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2019 davon aus, dass die Olnotierungen im
Projektionszeitraum sinken werden. Aufgrund des Anstiegs der Kassakurse liegt
die Ol-Terminkontraktkurve nun geringfiigig iber der in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der EZB vom September unterstellten Kurve, wobei der Verlauf der
Terminkurve im GrofRen und Ganzen unveréndert ist. Dementsprechend sind die
Olpreisannahmen, die den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems
vom Dezember 2019 zugrunde liegen, fur das laufende Jahr rund 2,1 %, fur 2020
etwa 4,6 % und fur 2021 rund 2,1 % hoher als in den entsprechenden Projektionen
der EZB vom September. Seit dem Stichtag fur die Erstellung der Projektionen vom
Dezember ist der Olpreis erneut gestiegen. So wurde Rohél der Sorte Brent am
11. Dezember mit 65,2 USD je Barrel gehandelt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 15



Der Inflationsdruck ist weltweit nach wie vor verhalten. In den Mitgliedstaaten
der OECD belief sich die am VPI gemessene jahrliche Gesamtteuerungsrate im
Oktober 2019 auf 1,6 % und war damit gegenuber dem Vormonat unveréndert. Die
Energiepreise hatten erneut eine dampfende Wirkung auf die Gesamtinflation und
gaben weiter auf -3,0 % nach (verglichen mit -2,7 % im September). Der Preis-
auftrieb bei Nahrungsmitteln verstarkte sich indes geringfiigig und glich somit den
Ruckgang der Energiepreise aus. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel verringerte sich leicht auf 2,0 % gegeniber 2,1 % im September
(siehe Abbildung 3). Ungeachtet des akkommodierenden geldpolitischen Kurses und
der angespannten Arbeitsmarktbedingungen, die bislang nicht vollsténdig auf das
Lohnwachstum durchschlagen, ist der Inflationsdruck in fihrenden Industrielandern
weiterhin verhalten. Dies lasst insgesamt darauf schlieBen, dass der zugrunde
liegende Preisdruck auf absehbare Zeit gering bleiben durfte.

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
== |nflation ohne Energie und Nahrungsmittel
== |nflation insgesamt (alle Komponenten)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2019.

In der Vorausschau ist zu erwarten, dass sich der globale Inflationsdruck
weiterhin in Grenzen halten wird. Der (in der jeweiligen Landeswé&hrung
gerechnete) Anstieg der Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums dirfte sich
auf mittlere Sicht groR3tenteils stabilisieren, da der Einfluss der abwartsgerichteten
Terminkontraktkurve fiir Ol durch die Abwertung des Euro im Projektionszeitraum
weitgehend aufgewogen werden durfte.
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Finanzielle Entwicklungen

Die langfristigen risikofreien Zinssatze im Euro-Wahrungsgebiet sind seit der EZB-
Ratssitzung vom September 2019 angestiegen. Gleichzeitig hat sich die Terminzins-
kurve des EONIA (Euro Overnight Index Average) nach oben verschoben. An den
Markten wird derzeit nicht mit einer weiteren Senkung des Zinssatzes fir die
Einlagefazilitat gerechnet. Im Einklang mit einer gewissen Verbesserung der
globalen Risikostimmung haben die Aktienkurse im Euroraum zugelegt, und die
Spreads von Unternehmensanleihen haben sich eingeengt. Da die Renditen von
Staatsanleihen aus dem Eurogebiet weitgehend den Anstieg der risikofreien
Zinssatze widerspiegelten, blieben die Renditeabstdnde der Staatsschuldtitel
groRtenteils unverandert. Lediglich bei italienischen Anleihen erhdhte sich der
Spread vornehmlich aufgrund innenpolitischer Spannungen erheblich. An den
Devisenmarkten war zu beobachten, dass der Euro in handelsgewichteter Rechnung
weitgehend stabil blieb.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sind im gesamten Euroraum
angestiegen; dies deutet auf eine Umkehr des Abwartstrends hin, der von
Ende 2018 bis August 2019 zu beobachten war (siehe Abbildung 4). Die BIP-
gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsschuldtitel aus dem Euro-Wahrungsgebiet
erhohte sich im Berichtszeitraum (12. September bis 11. Dezember 2019) um

25 Basispunkte auf 0,20 %. Grund dafur war ein Anstieg der risikofreien Zinssatze
angesichts einer Verbesserung der Risikostimmung und einer leichten Stabilisierung
des gesamtwirtschaftlichen Ausblicks. Auch im Vereinigten Konigreich legte die
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Betrachtungszeitraum zu (auf rund 0,78 %),
wahrend sie in den Vereinigten Staaten weitgehend unverandert blieb (1,79 %).

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 vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 12. September 2019. Die jiingsten
Angaben beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.
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Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Eurogebiet spiegelten Uberwiegend
den Anstieg des risikofreien Zinssatzes fur Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz) im
Berichtszeitraum wider. Folglich blieben die Abstande der meisten Staats-
anleiherenditen gegenliber dem OIS-Satz mit Ausnahme der italienischen
weitgehend unverandert (siehe Abbildung 5). Der Spread italienischer zehnjahriger
Staatsschuldtitel erhéhte sich deutlich um 27 Basispunkte auf zuletzt

1,43 Prozentpunkte. Grund dafur waren vor allem verstarkte innenpolitische
Spannungen, sodass keine Ubertragung auf andere Euro-Lander stattfand. Die
entsprechenden Spreads deutscher und portugiesischer Anleihen sanken um 3 bzw.
4 Basispunkte auf -0,23 Prozentpunkte bzw. 0,46 Prozentpunkte. Im Fall Spaniens
und Frankreichs weiteten sie sich um 7 Basispunkte bzw. 1 Basispunkt auf

0,53 Prozentpunkte bzw. 0,09 Prozentpunkte aus. Insgesamt vergrof3erte sich der
BIP-gewichtete Spread fur den Euroraum um 6 Basispunkte auf 0,27 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 zehnjahrigen Staatsanleihe-
rendite. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 12. September 2019. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 11. Dezember 2019.

Der EONIA und der neue Tagesgeld-Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term
Rate) notierten im Berichtszeitraum im Schnitt bei -45 Basispunkten

bzw. -54 Basispunkten. Beide lagen damit rund 10 Basispunkte unter dem
jeweiligen Durchschnitt vom August 2019 und zeichneten so die am

18. September 2019 wirksam gewordene Senkung des Einlagesatzes nach. Die
Methodik zur Berechnung des EONIA wurde am 2. Oktober 2019 verandert. Er wird
nun gebildet, indem zum €STR ein fester Zinsaufschlag von 8,5 Basispunkten
hinzugerechnet wird.> Die Uberschussliquiditat erhéhte sich im Betrachtungs-
zeitraum um etwa 41 Mrd € auf rund 1 800 Mrd €. Grinde dafir waren vor allem ein
Ruckgang bei den liquiditatsabsorbierenden autonomen Faktoren und die

5  Siehe EZB, Der EONIA geht, der €STR kommt, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2019, November 2019.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 18


https://www.bundesbank.de/resource/blob/813946/c7af6ab0c1f623090cd7d5cfa1aaee05/mL/2019-07-ezb-wb-data.pdf#page=27

Wiederaufnahme der Nettoank&aufe von Vermdgenswerten durch das Eurosystem
am 1. November 2019.

Die Terminzinskurve des EONIA hat sich deutlich nach oben verlagert, was
darauf hindeutet, dass die Markte nicht mehr mit einer weiteren Senkung des
Einlagesatzes rechnen (siehe Abbildung 6). Die Kurve hat ihren invertierten Verlauf
im Berichtszeitraum fast vollstandig verloren. Sie zeigt nun fur den Jahreswechsel
2020/2021 einen Tiefstand von rund -0,49 % an, also nur wenige Basispunkte
unterhalb des aktuellen EONIA-Niveaus. Dass der Kurvenverlauf nicht mehr invers
ist, ist ein Hinweis darauf, dass die Markte keine weitere Senkung des Einlagesatzes
mehr erwarten. Insgesamt liegt die Kurve bei den Zeithorizonten bis 2025 nach wie
vor unter null, da die Markte weiterhin mit einer langer anhaltenden Negativzins-
phase rechnen.

Abbildung 6
EONIA-Terminzinskurve

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

An den Aktienméarkten im Eurogebiet notierten die marktbreiten Indizes
aufgrund einer Verbesserung der globalen Risikostimmung im Plus (siehe
Abbildung 7). Die Bdrsennotierungen finanzieller und nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Eurogebiet erhdhten sich im Berichtszeitraum um 6,6 % bzw.

3,0 %. Die Aktienkurse wurden zwar durch die gestiegenen risikofreien Zinssatze
und die leicht ricklaufigen langerfristigen Gewinnerwartungen belastet, doch wurde
dies durch die gesunkenen Aktienrisikopramien mehr als ausgeglichen. Die
Verringerung der Risikopramien kénnte zum Teil mit einem gewissen Nachlassen der
weltweiten Handelsspannungen und einer leichten Stabilisierung des gesamt-
wirtschaftlichen Ausblicks zusammenhangen.
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Abbildung 7
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 12. September 2019. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.

Die Renditeabstande von Anleihen finanzieller und nichtfinanzieller
Unternehmen aus dem Euroraum gingen im Berichtszeitraum zurtick (siehe
Abbildung 8). Da durch die Verbesserung der globalen Risikostimmung risikoreiche
Anlagen generell wieder attraktiver wurden, spiegelte sich das Plus an den
Aktienmarkten in einem Riickgang der Renditeabstande von Unternehmensanleihen
wider. Bei Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
verkleinerte sich der Spread gegentber dem risikofreien Zinssatz im Berichts-
zeitraum um 11 Basispunkte auf 61 Basispunkte, bei Anleihen des Finanzsektors
sank er um 13 Basispunkte auf 73 Basispunkte. Dies war jedoch nicht auf
Veranderungen bei den Fundamentaldaten der Kreditvergabe (die an den
Bonitatsbeurteilungen und der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit gemessen
werden) zurtickzufihren, denn diese blieben weitgehend unveréandert. Derzeit liegen
die Renditeabstande von Unternehmensanleihen zwar tber den Tiefstdnden von
Anfang 2018, aber nach wie vor deutlich unter dem Niveau, das im Méarz 2016 vor
der Ankindigung und anschlieenden Einfuhrung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) zu beobachten war.
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Abbildung 8
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: Markit-iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 12. September 2019. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.

An den Devisenmarkten war zu beobachten, dass der Euro in handels-
gewichteter Rechnung weitgehend stabil blieb, wobei sich einige bilaterale
Wechselkurse gegenlaufig entwickelten (siehe Abbildung 9). Der nominale
effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 38 der
wichtigsten Handelspartner des Euroraums, sank im Berichtszeitraum um 0,1 %.
Gegeniiber mehreren wichtigen Wahrungen konnte sich die Gemeinschaftswahrung
behaupten: beispielsweise zum US-Dollar (+1,0 %), zum chinesischen Renminbi
(+0,3 %), zum japanischen Yen (+1,9 %) und zum Schweizer Franken (+0,2 %).
Auch in Relation zu den Wahrungen Brasiliens, Indiens und der Tirkei gewann der
Euro an Wert. Ausgeglichen wurden diese Kursgewinne hauptsachlich durch eine
Abwertung des Euro um 5,3 % gegenuber dem Pfund Sterling. Grund hierftr waren
Meldungen, dass ein geordneter Brexit wahrscheinlicher werde. An Wert verlor der
Euro auch im Verhéltnis zur tschechischen Krone (-1,2 %) und zum polnischen Zloty
(-1,0 %).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 21



Abbildung 9
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentber 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. Eine positive Veranderung zeigt eine Aufwertung des Euro an, eine negative eine Abwertung. Stichtag
fur die Berechnung der prozentualen Veranderung war der 11. Dezember 2019.
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Konjunkturentwicklung

Im dritten Quartal 2019 lag das Wachstum des realen BIP im Euro-Wé&hrungsgebiet
im Quartalsvergleich unverandert bei 0,2 %. Getragen wurde die Konjunktur im
Euroraum dabei in erster Linie vom privaten Konsum, der den positiven Wachstums-
beitrag der Binnennachfrage weiterhin stitzte. Die AuBenwirtschaft bremste
hingegen erneut die Dynamik im Eurogebiet, was sich im leicht negativen
AulRenbeitrag widerspiegelte. Mit Blick auf die ndhere Zukunft lassen die aktuellen
Daten auf ein moderates Wachstum schlieRen, wenngleich damit gewisse Abwarts-
risiken verbunden sind. Laut den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wéahrungsgebiet vom

Dezember 2019 wird das jahrliche reale BIP im Jahr 2019 um 1,2 %, im Jahr 2020
um 1,1 % und 2021 sowie 2022 um jeweils 1,4 % steigen. Gegeniber den
Projektionen vom September 2019 wurde das Wachstum des realen BIP fur 2020
um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Grund hierflir waren deutliche
Abwartskorrekturen bei der Auslandsnachfrage, die nur teilweise durch eine starker
konjunkturstitzende Finanz- und Geldpolitik und eine effektive Abwertung des Euro
ausgeglichen wurden.

Das Wachstum im Euroraum setzte sich im dritten Quartal 2019 in moderatem
Tempo fort und wurde dabei durch die robuste Binnennachfrage gestitzt. Das
reale BIP erhohte sich im dritten Jahresviertel 2019 um 0,2 % gegenuber dem
Vorquartal und damit in gleichem Maf3e wie im zweiten Vierteljahr, wahrend es im
ersten Vierteljahr noch um 0,4 % gestiegen war (siehe Abbildung 10). Von der
inlandischen Nachfrage gingen im dritten Quartal des laufenden Jahres weiterhin
positive Wachstumsimpulse aus. Die Vorratsveranderungen leisteten hingegen einen
negativen Beitrag. Auch die auRBenwirtschaftliche Entwicklung wirkte sich nach wie
vor wachstumshemmend aus, was sich in einem leicht negativen AufRenbeitrag
widerspiegelte. Auf der Produktionsseite wurde die Konjunktur im Berichtsquartal
vornehmlich durch Zuwéchse im Dienstleistungssektor gestutzt, und im Baugewerbe
war eine Erholung zu beobachten. Die Wertschopfung in der Industrie (ohne
Baugewerbe) ging indes weiter zurlick.
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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 dritte Quartal 2019. Die starken Schwankungen der
Bruttoanlageinvestitionen und des Auf3enbeitrags in den Jahren 2015, 2017 und 2019 spiegeln spezifische Entwicklungen im
Zusammenhang mit Investitionen in immaterielle Vermogenswerte in Irland und den Niederlanden wider.

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter, wenn auch in moderatem
Tempo (siehe Abbildung 11). Die Beschéftigung nahm im dritten Quartal 2019 um
0,1 % zu, nachdem im zweiten Jahresviertel ein Zuwachs von 0,2 % verzeichnet
worden war. Das verhaltene Wachstum war Uber Lander und Sektoren hinweg breit
angelegt. Aktuell liegt die Beschéftigung 3,9 % uber dem im ersten Quartal 2008
gemessenen Hochststand vor der Krise. Die Arbeitslosenquote belief sich im
Berichtsquartal unverandert auf 7,6 %. Im Oktober sank die Quote auf 7,5 % und ist
damit weiterhin annéhernd so niedrig wie vor der Krise. Die Arbeitsproduktivitat je
Beschéftigten erhdhte sich im dritten Quartal 2019 um 0,1 % gegeniber dem
Vorquartal. Mit Blick auf die ndhere Zukunft deuten die Umfrageindikatoren auf ein
anhaltendes Beschaftigungswachstum hin. In Kasten 4 wird anhand einer
Hauptkomponentenanalyse dargelegt, dass die Dynamik am Arbeitsmarkt zwar leicht
ricklaufig, aber nach wie vor hoch ist, was auf kurze Sicht auf eine weitere moderate
Verbesserung der Arbeitsmarktlage schliel3en lasst.
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Abbildung 11
Beschéaftigung, Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Beschéaftigungserwartungen und
Arbeitslosenquote im Euroraum

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

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben wird nach wie vor von einem
hoheren Arbeitseinkommen und solideren Bilanzen der privaten Haushalte
getragen. Im dritten Quartal 2019 stiegen die privaten Konsumausgaben um 0,5 %
gegenuber dem Vorquartal, nachdem der Zuwachs im zweiten Jahresviertel etwas
geringer ausgefallen war. Die Einzelhandelsumséatze lagen im dritten Quartal
durchschnittlich 0,5 % tber ihrem Stand vom zweiten Vierteljahr, als sie im
Quartalsvergleich um 0,6 % zugenommen hatten. Im Oktober gingen die Umséatze
allerdings um 0,6 % gegenliber dem Vormonat zurtick. Mittelfristig betrachtet wird
die Grunddynamik des privaten Verbrauchs weiterhin durch das zunehmende
Arbeitseinkommen gestutzt. Dartiber hinaus bleibt die anhaltende Starkung der
Bilanzen der privaten Haushalte ein maRgeblicher Faktor fur den stetigen
Konsumzuwachs.

Die Unternehmensinvestitionen (ndherungsweise beziffert anhand der
Investitionen aulRerhalb des Baugewerbes) stiegen im dritten Quartal 2019
geringfligig um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem im zweiten
Jahresviertel noch eine kréaftige Zunahme aufgrund der Investitionen in
geistiges Eigentum in Irland verzeichnet worden war. Die aktuellen Daten deuten
auf ein gedampftes Wachstum der Unternehmensinvestitionen im Eurogebiet hin.
Das Vertrauen im Investitionsgitersektor stabilisierte sich im November etwas,
wenngleich es im Quartalsdurchschnitt weiter ricklaufig war. Grund hierfir war die
weltweite Unsicherheit im Verbund mit einer Reihe struktureller Faktoren, wie etwa
Umweltvorschriften und der technologische Wandel. Die sinkende Kapazitats-
auslastung im verarbeitenden Gewerbe sowie geringe Gewinnmargen und
Gewinnerwartungen der Unternehmen deuten ebenfalls auf eine verhaltene
Investitionsdynamik hin. Positiv anzumerken ist, dass die Unternehmensinvestitionen
auch in Zukunft durch glinstige Finanzierungsbedingungen gestitzt werden.
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Die Wohnungsbauinvestitionen erhdhten sich im dritten Quartal 2019 um

0,6 %, nachdem sie im zweiten Jahresviertel nur geringfigig um 0,1 %
gestiegen waren. Gestltzt von beiden Teilkomponenten, d. h. den Wohnungsbau-
investitionen und den Investitionen auRerhalb des Wohnungsbaus, wurden auch die
Bauinvestitionen im dritten Quartal um 0,3 % ausgeweitet. Trotz der anhaltenden
Erholung im Wohnungsbau lassen Konjunktur- und Umfrageindikatoren auf eine
divergierende Entwicklung an den Wohnimmobilienmérkten schlieen. Einerseits
weisen nachfrageseitige Indikatoren, wie verstérkte Absichten der Verbraucher, in
neue oder bestehende Immobilien zu investieren, auf eine lebhafte Dynamik hin.
Andererseits deuten angebotsseitige Indikatoren, wie die Produktion im
Baugewerbe, die Baugenehmigungen und der von Bauunternehmen gemeldete
Arbeitskraftemangel, auf die zunehmend bremsende Wirkung von Produktions-
engpéassen hin. Die positive, aber nachlassende Dynamik der Wohnungsbau-
investitionen dirfte sich im vierten Quartal fortsetzen. Im Oktober und November
waren die Vertrauensindikatoren, die immer noch Uber ihren historischen
Durchschnittswerten liegen, ricklaufig. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur den
Wohnungsbau lag indessen im Schnitt bei 50,7 Punkten, verglichen mit

50,1 Punkten im dritten Jahresviertel.

Das Wachstum der gesamten realen Exporte des Euroraums setzte sich im
dritten Vierteljahr 2019 im Quartalsvergleich langsam fort (+0,4 % nach +0,3 %
im zweiten Vierteljahr). Die Warenausfuhr des Eurogebiets erholte sich, wahrend
sich die Ausfuhr von Dienstleistungen abschwéachte. Die Exporte in das Vereinigte
Konigreich und in die Turkei normalisierten sich bis zu einem gewissen Grad,
wahrend die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten weiter zunahmen und die negative
Entwicklung der Exporte in andere Lander (vor allem nach Asien) kompensierten.
Der Beitrag des Auf3enhandels zum BIP-Wachstum fiel mit -0,1 Prozentpunkten
leicht negativ aus. Vorlaufindikatoren lassen darauf schlief3en, dass sich die
Handelsbedingungen bei schwacher Dynamik stabilisieren. Die sich weniger negativ
entwickelnden Auslandsbestellungen kdnnen als friihes Indiz dafur gewertet werden,
dass die Talsohle im vierten Quartal durchschritten wird. Die Seetransportindikatoren
liefern indes ein uneinheitliches Bild. Die internationalen handelspolitischen
Bedingungen wirken sich auch negativ auf die jingste Handelsentwicklung aus: Die
Tatsache, dass das verarbeitende Gewerbe um ein eng verflochtenes regionales
Netzwerk organisiert ist, macht den Euroraum fiir zunehmende protektionistische
MaRRnahmen besonders anfallig (siehe Kasten 1).

Die aktuellen Konjunkturindikatoren und Umfrageergebnisse lassen nach wie
vor auf ein moderates Wirtschaftswachstum im Euroraum schlieBen. Der von
der Europaischen Kommission verdéffentlichte Indikator der wirtschaftlichen
Einschatzung (ESI) stieg im November tber seinen langfristigen Durchschnitt,
obwohl der Indikator im Schlussquartal bislang im Quartalsdurchschnitt gesunken ist.
Insgesamt lag der EMI flr die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor von Oktober bis November unveréndert auf einem Niveau, das
auf ein anhaltend moderates Wachstum hindeutet, wenngleich er bis November in
quartalsdurchschnittlicher Betrachtung riicklaufig war.
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Was die kiinftige Entwicklung angeht, so wird die Expansion im Euroraum
weiterhin von den giinstigen Finanzierungsbedingungen getragen. Der
akkommodierende geldpolitische Kurs der EZB stiitzt nach wie vor die Binnen-
nachfrage. Fortlaufende Beschéaftigungszuwachse, steigende Léhne und die
Bilanzverbesserungen der privaten Haushalte sollten den privaten Konsumausgaben
weiterhin forderlich sein. Zugleich durfte der anhaltende — wenn auch etwas
schwéchere — weltweite Konjunkturaufschwung das Wachstum stitzen.

Laut den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2019 wird das
jahrliche reale BIP 2019 um 1,2 %, 2020 um 1,1 % und 2021 sowie 2022 um
jeweils 1,4 % steigen (siehe Abbildung 12). Gegenliber den Projektionen vom
September 2019 wurde das Wachstum des realen BIP fur 2020 geringfligig um

0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Grund hierftr waren Abwartskorrekturen bei
der Auslandsnachfrage, die nur teilweise durch eine starker konjunkturstitzende
Finanz- und Geldpolitik und eine effektive Abwertung des Euro ausgeglichen
wurden. Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets, die mit
geopolitischen Faktoren, zunehmendem Protektionismus sowie Anfalligkeiten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften zusammenhéngen, sind nach wie vor
abwartsgerichtet, haben sich aber etwas abgeschwacht.

Abbildung 12
Reales BIP des Euroraums (einschlief3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat sowie EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fur das Euro-
Wahrungsgebiet, Dezember 2019, veréffentlicht am 12. Dezember 2019 auf der Website der EZB.

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

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet stieg der
Vorausschatzung von Eurostat zufolge von 0,7 % im Oktober 2019 auf 1,0 % im
November, was in erster Linie einem starkeren Preisauftrieb bei Dienstleistungen
und Nahrungsmitteln geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen Terminpreisen
fur Ol diirfte die Gesamtinflation in den nachsten Monaten leicht steigen. Die
Indikatoren der Inflationserwartungen liegen auf niedrigem Niveau. Die Messgrof3en
der zugrunde liegenden Inflation haben sich insgesamt weiterhin verhalten
entwickelt. Es gibt jedoch Hinweise darauf, dass sie im Einklang mit den bisherigen
Erwartungen leicht ansteigen. Obwohl sich der Arbeitskostendruck vor dem
Hintergrund einer angespannteren Lage an den Arbeitsmarkten verstarkt hat,
verzogert die schwachere Wachstumsdynamik das Durchwirken auf die Inflation.
Getragen von den geldpolitischen Mal3nahmen der EZB, dem anhaltenden
Wirtschaftswachstum und dem robusten Lohnzuwachs dirfte sich die Inflation auf
mittlere Sicht erhdhen. Diese Einschatzung spiegelt sich auch weitgehend in den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir
das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2019 wider. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird sich die jahrliche HVPI-Inflation 2019 auf 1,2 %, 2020
auf 1,1 %, 2021 auf 1,4 % und 2022 auf 1,6 % belaufen. Gegenuber den von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom

September 2019 wurde der Ausblick fur die HVPI-Inflation fir 2020 leicht nach oben
und fiir 2021 leicht nach unten korrigiert, was hauptsachlich auf die erwartete
Entwicklung der Energiepreise zuriickzuftihren ist. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate
ohne Energie und Nahrungsmittel diirfte 2019 bei 1,0 %, 2020 bei 1,3 %, 2021 bei
1,4 % und 2022 bei 1,6 % liegen.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI ist der Vorausschéatzung von Eurostat
zufolge von 0,7 % im Oktober auf 1,0 % im November gestiegen.
ZurUckzufuihren war dies vornehmlich auf einen hoheren Preisauftrieb bei
Dienstleistungen und Nahrungsmitteln sowie, in geringerem Mal3e, bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie. Dadurch wurde der erneute leichte
Inflationsruckgang bei Energie mehr als ausgeglichen.
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Abbildung 13
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im Euroraum

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

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

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation entwickelten sich nach wie
vor insgesamt verhalten. Die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel stieg
weiter an, und zwar von 1,0 % im September und 1,1 % im Oktober auf 1,3 % im
November. Darin kam auch die nachlassende Wirkung abwartsgerichteter Effekte
zum Ausdruck, die sich aufgrund methodischer Anderungen ergeben hatten.®
Alternative Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation, die tendenziell weniger
schwankungsanfallig sind als die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel,
waren Uber die letzten Quartale hinweg recht stabil (die verfugbaren Daten reichen
lediglich bis Oktober 2019, siehe Abbildung 14). Ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung gerechnet lag die HVPI-Inflation
im Oktober bei 1,1 % und fihrte damit ihren sehr langsamen Aufwartstrend fort, der
Anfang 2017 eingesetzt hatte. Andere Mal3e der zugrunde liegenden Inflation,
einschlieBlich der persistenten und gemeinsamen Komponente der Inflation (PCCI)
und des Supercore-Indikators,” deuten auf eine Fortsetzung der breit angelegten
Seitwartsbewegung hin, die bereits seit mehreren Quartalen zu beobachten ist.

6 Anderungen bei der statistischen Erfassung von Pauschalreisen in Deutschland tibten einen sich nun
abschwéachenden Abwartseffekt auf den Preisauftrieb bei Dienstleistungen und den HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel im Euroraum aus. Siehe hierzu Deutsche Bundesbank, Zum démpfenden
Sondereffekt beim HVPI im Juli 2019, in: Konjunktur in Deutschland, Monatsbericht August 2019,

S. 59-61.

7 Siehe hierzu auch EZB, MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet,
Kasten 2 und Kasten 3, Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018.
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Abbildung 14
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

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

Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich fir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel auf November 2019
(Vorausschéatzung) und fir alle tibrigen Indikatoren auf Oktober 2019. Die Palette der Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation
umfasst folgende Gréf3en: 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 fir
2015 sind aufgrund einer methodischen Anderung nach oben verzerrt (siehe EZB, Neue Berechnungsmethode beim deutschen
Preisindex fur Pauschalreisen und deren Auswirkungen auf die HVPI-Inflationsraten, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2019, Marz 2019).

Der Preisdruck fur im HVPI erfasste Industrieerzeugnisse ohne Energie blieb
auf den nachgelagerten Stufen der Wertschopfungskette weitgehend stabil.
Die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir im Inland verkaufte Konsumgiiter ohne
Nahrungsmittel, die als Indikator fiir den Preisdruck auf den nachgelagerten Stufen
der Wertschdpfungskette dient, lag im Oktober wie bereits seit Juli unveréndert bei
0,8 % gegentber dem Vorjahr und damit Uber ihrem historischen Durchschnitt. Die
Jahresanderungsrate der Importpreise war riicklaufig und verringerte sich von 0,9 %
im September auf 0,5 % im Oktober. Die Indikatoren fir den Preisdruck auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschépfungskette schwéachten sich leicht ab. Der
jahrliche Anstieg der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsguter betrug im Oktober -1,0 %
nach -0,7 % im September, und die Steigerungsrate der Einfuhrpreise fur
Vorleistungsguter belief sich im Oktober auf -0,5 % gegenuber 0,4 % im Vormonat.
Der erneute leichte Riickgang der globalen Teuerung auf der Erzeugerebene (ohne
Energie) von 1,2 % im September auf 1,1 % im Oktober deutet auf einen
nachlassenden externen Preisdruck hin.

Das Lohnwachstum entwickelt sich weiterhin robust. Die jahrliche Zuwachsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer belief sich im dritten Quartal 2019 auf
2,1 %. Sie verringerte sich damit geringfligig gegenuber den im zweiten und ersten
Jahresviertel verzeichneten Werten von 2,2 % bzw. 2,3 % (siehe Abbildung 15).
Beeinflusst wurden die Daten fiir 2019 durch eine signifikante Abnahme der
Sozialbeitrage in Frankreich.® Die Jahreswachstumsrate der L6hne und Gehélter je
Arbeitnehmer, bei denen die Sozialbeitrage nicht berlcksichtigt werden, lag im
dritten Quartal bei 2,5 % und damit auf demselben Niveau wie im zweiten Quartal.

8  Siehe auch Kasten 5 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Im ersten Vierteljahr hatte sie 2,6 % und im Durchschnitt des Vorjahres 2,3 %
betragen. Die Jahresanderungsrate der Tarifverdienste im Euroraum erhohte sich
von 2,0 % im zweiten auf 2,6 % im dritten Quartal 2019. Dieser Anstieg war im
Wesentlichen auf Einmalzahlungen im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
zuruickzufuhren. Aus der Gesamtbetrachtung der verschiedenen Indikatoren ohne
Berlicksichtigung temporarer Faktoren geht hervor, dass das Lohnwachstum seit
Mitte 2018 etwa auf dem Stand des historischen Durchschnitts oder leicht dartiber
liegt und sich damit weitgehend seitwarts entwickelt hat.

Abbildung 15
Beitrdge der Komponenten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer

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

Die marktbasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
blieben auf einem sehr niedrigen Niveau, und auch die umfragebasierten
MessgroRRen verzeichneten historische Tiefstande. Die marktbasierten
MessgréRRen der Inflationserwartungen entwickelten sich im gesamten Berichts-
zeitraum nach wie vor weitgehend stabil und bewegten sich knapp tGiber dem neuen
historischen Tiefstand von Anfang Oktober 2019. Der fiinfjahrige inflationsindexierte
Termin-Swapsatz in funf Jahren lag am 11. Dezember 2019 bei 1,25 % und damit in
etwa auf dem Stand zum Zeitpunkt der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats im
September. Dennoch war die marktbasierte Wahrscheinlichkeit einer Deflation nach
wie vor gering. Dies markierte einen Wendepunkt fir den 2019 verzeichneten
Aufwartstrend. Insgesamt deutet das zukunftsgerichtete Profil der marktbasierten
Indikatoren der Inflationserwartungen weiterhin auf eine langer andauernde Phase
niedriger Inflationsraten hin. Auch die umfragebasierten langfristigen Inflations-
erwartungen befinden sich auf einem Rekordtief. Dies geht aus dem Survey of
Professional Forecasters der EZB fir das vierte Quartal 2019 sowie den von
Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer im November veréffentlichten
Daten hervor.
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Abbildung 16
Marktbasierte Indikatoren der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.

Die Experten des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2019 davon aus, dass die zugrunde liegende
Inflation auf mittlere Sicht ansteigt. Auf Grundlage der Ende November
vorliegenden Daten wird erwartet, dass sich die durchschnittliche am HVPI
gemessene Gesamtinflation 2019 auf 1,2 %, 2020 auf 1,1 %, 2021 auf 1,4 % und
2022 auf 1,6 % belaufen wird; in den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom September 2019 wurden fiir die Jahre 2019, 2020
und 2021 Werte von 1,2 %, 1,0 % bzw. 1,5 % prognostiziert (siehe Abbildung 17).
Die Revisionen ergeben sich in erster Linie aus der erwarteten Entwicklung der
Energiepreise, die fir 2020 nach oben, fiir 2021 aber nach unten korrigiert wurde.
Bedingt war dies durch den kurzfristigen Anstieg der Olpreise und die etwas starker
abwartsgerichtete Terminpreiskurve fiir Ol. Nach einer moderaten Zunahme bis
Ende 2019 dirfte sich die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im

Jahr 2020 auf einem Niveau von 1,3 % seitwarts bewegen und 2021 auf 1,4 % und
2022 auf 1,6 % steigen. Der Aufwartstrend der am HVPI gemessenen Teuerungsrate
ohne Energie und Nahrungsmittel wird den Erwartungen zufolge durch eine
wirtschaftliche Belebung, ein relativ robustes Lohnwachstum vor dem Hintergrund
der angespannten Arbeitsmarktlage und eine Erholung der Gewinnmargen
angesichts der wieder anziehenden Konjunktur gestiitzt, wozu unter anderem die im
September 2019 ergriffenen geldpolitischen Manahmen der EZB beitragen durften.
Ferner wird davon ausgegangen, dass Preissteigerungen bei Rohstoffen ohne
Energie der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel einen gewissen
Auftrieb verleihen werden.
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Abbildung 17
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlief3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
veroffentlicht am 12. Dezember 2019 auf der Website der EZB.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2019 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2022 (Projektionen).
Die rund um den Projektionspfad dargestellten Bandbreiten basieren auf Differenzen zwischen den tatséchlichen Ergebnissen und
friiheren, 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
aufRergewohnliche 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 27. November 2019.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Im Oktober 2019 blieb das Jahreswachstum der weit gefassten Geldmenge M3
robust, und die Buchkreditvergabe an den privaten Sektor erholte sich sukzessive
weiter. Das stabile Wachstum von M3 spiegelte hauptséchlich die sehr geringen
Opportunitatskosten der Geldhaltung wider. Gunstige Refinanzierungs- und
Kreditvergabebedingungen der Banken stiitzten nach wie vor die Darlehensvergabe
und damit auch das Wirtschaftswachstum. Die Nettoemission von Schuld-
verschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhéhte sich im dritten
Quartal 2019, nachdem bereits im Quartal zuvor ein solides Ergebnis erzielt worden
war. Die Bedingungen an den Anleihemarkten fordern weiterhin die Begebung von
Schuldverschreibungen.

Die weit gefasste Geldmenge verzeichnete im Oktober ein robustes Wachstum.
Die Jahreswachstumsrate von M3 war im Oktober mit 5,6 % unveréndert (siehe
Abbildung 18). Sie lag damit leicht Uber der Rate von 5 %, die im Zeitraum von 2015
bis 2018 verzeichnet worden war, als noch Vermégenswerte im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) erworben wurden. Die sehr
niedrigen Opportunitatskosten der Haltung monetarer Instrumente stitzten das M3-
Wachstum. Das schwachere Wirtschaftswachstum wirkte sich hingegen hemmend
darauf aus. Die Zinskonstellation beeinflusst auch die Zusammensetzung von M3,
da sie Anreize fur eine Konzentration auf die liquidesten Instrumente schafft. Wie in
vorangegangenen Quartalen wurde das Wachstum der Geldmenge M3 daher
weiterhin vom eng gefassten Geldmengenaggregat M1 angetrieben, das sich aus
den taglich falligen Einlagen und dem Bargeldumlauf zusammensetzt. Die
Jahreswachstumsrate von M1 erhdhte sich von 7,8 % im September auf 8,4 % im
Oktober, womit sich die seit Jahresbeginn zu beobachtende Erholung fortsetzte.

Abbildung 18
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 jlingsten Angaben
beziehen sich auf Oktober 2019.
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Die taglich falligen Einlagen leisteten nach wie vor den gréf3ten Beitrag zum
Geldmengenwachstum. Die jahrliche Zuwachsrate der taglich falligen Einlagen
erhdhte sich im Oktober weiter auf 9,0 %, verglichen mit 8,5 % im September. Die
stabile Entwicklung des Bargeldumlaufs deutet nicht darauf hin, dass angesichts des
negativen Zinsumfelds verstéarkt Einlagen durch Bargeld ersetzt werden. Die
sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) wirkten sich im Oktober begunstigend auf
das M3-Wachstum aus, was in erster Linie einem kréaftigeren Wachstum der
Spareinlagen zu verdanken war. Indes war der Beitrag der marktfahigen Finanz-
instrumente (M3 - M2) zum weit gefassten Geldmengenaggregat infolge der relativ
niedrigen Verzinsung dieser Instrumente weiterhin leicht negativ.

Auch im Oktober war die Kreditvergabe an den privaten Sektor der wichtigste
Wachstumsmotor der weit gefassten Geldmenge. Die Kreditvergabe an den
privaten Sektor leistete einen erheblichen Beitrag zum Wachstum der weit gefassten
Geldmenge (siehe die blauen Balkenabschnitte in Abbildung 19). Die
Beschleunigung des M3-Wachstums seit Anfang 2019 ist allerdings Uberwiegend auf
die Entwicklung der monetéaren Zuflisse von aul3erhalb des Euroraums zuriick-
zufuihren (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 19). Diese Entwicklung
spiegelt ein groReres Interesse auslandischer Anleger an Vermdgenswerten des
Eurogebiets wider. Aufgrund der Beendigung der Nettoankaufe im Rahmen des APP
zum Jahresende 2018 trugen die Schuldverschreibungen 6ffentlicher Haushalte im
Bestand des Eurosystems indes nur unwesentlich zum M3-Wachstum bei (siehe die
roten Balkenabschnitte in Abbildung 19). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten wirkten sich weiterhin geringfligig negativ aus (siehe die
dunkelgriinen Balkenabschnitte in Abbildung 19).

Abbildung 19
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 schlagt sich darin auch der Erwerb
von Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2019.
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Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor nahm
leicht zu, wodurch sich ihre allmahliche Erholung festigte. Die Jahres-
wachstumsrate der um Verkaufe, Verbriefungen und fiktive Cash-Pooling-Aktivitaten
bereinigten MFI-Buchkredite an den privaten Sektor stieg im Oktober geringfiigig auf
3,7 %, verglichen mit 3,6 % im September (siehe Abbildung 18). Grund hierfir war
im Wesentlichen, dass sich die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften von 3,6 % im September auf 3,8 % im Oktober
erhohte. Die Stabilisierung dieser Rate auf einem Niveau von rund 4 %, die seit
Mitte 2018 zu verzeichnen ist, verfestigte sich damit weiter. Die Kreditgewéhrung an
Unternehmen des Dienstleistungssektors (einschlief3lich Grundstticks- und
Wohnungswesen) tragt am meisten zum Wachstum der Kreditvergabe an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften bei. Das Jahreswachstum der Buchkreditvergabe
an private Haushalte setzte seinen allméhlichen Aufwartstrend fort; Triebfeder waren
vor allem die ginstigen Kreditvergabebedingungen und die positive Entwicklung am
Wohnimmobilienmarkt. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an private
Haushalte erhohte sich leicht von 3,4 % im September auf 3,5 % im Oktober. Das
Wachstum der Buchkredite an Unternehmen und Privathaushalte ist im Lander-
vergleich weiterhin sehr unterschiedlich (siehe Abbildung 20). Griinde hierfiir sind
unter anderem ein im Zeitverlauf divergierendes Wirtschaftswachstum sowie
nationale Unterschiede bei der Verfugbarkeit anderer Finanzierungsquellen und der
Hohe der Verschuldung von Privathaushalten und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie bei den Immobilienpreisen.

Abbildung 20
MFI-Buchkredite in ausgewdahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auch um fiktives
Cash-Pooling bereinigt. Die Bandbreite der nationalen Daten gibt die Spanne zwischen dem Minimum und dem Maximum einer festen
Stichprobe von 12 Euro-Léndern an. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2019.
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Die Banken konnten sich weiterhin glinstig Gber Fremdmittel refinanzieren. Der
Indikator fur die Fremdfinanzierungkosten der Banken im Euroraum war seit

Anfang 2019 im Einklang mit den Marktsatzen rucklaufig und blieb auch im dritten
Quartal 2019 sehr niedrig (siehe Abbildung 21). Darin spiegelt sich ein deutlicher
Abwartstrend bei den Bankanleiherenditen wider, wobei sich jedoch die Anleihe-
renditen insgesamt seit September aufgrund eines breiter angelegten Anstiegs der
risikofreien Zinssatze leicht erholt haben. Zugleich sanken die Einlagenzinsen der
Banken im Euro-Wé&hrungsgebiet im Oktober auf neue historische Tiefstande. Die
Fremdfinanzierungskosten der Banken entwickelten sich in den grof3ten Euro-
Landern weitgehend synchron, worin sich die geldpolitischen MaRhahmen der EZB
widerspiegelten. Dennoch war die Hohe dieser Kosten weiterhin von Land zu Land
unterschiedlich. Laut der im Oktober 2019 durchgefiihrten Umfrage der EZB zum
Kreditgeschaft rechnen die Banken im Eurogebiet damit, dass es durch die
Wiederaufnahme der Nettoank&aufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP zu
einer weiteren Lockerung der Finanzierungsbedingungen am Markt und dadurch zu
einer weiteren Verbesserung der Finanzierungssituation kommt. Auf3erdem meldeten
die Banken steigende Kreditvolumen. Diese wirken dem Abwartsdruck auf die
Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen entgegen, der die Ertragskraft der
Banken schmalert. Der Gesamteffekt dieser gegenlaufigen Entwicklungen auf das
Zinsergebnis (als Produkt aus Margen und Kreditvolumen) war leicht positiv.
Allerdings ist die Ertragslage der Banken im internationalen und historischen
Vergleich immer noch schwach, auch wenn sie Fortschritte bei der Konsolidierung
ihrer Bilanzen erzielt haben (etwa durch den Abbau der Besténde an notleidenden
Krediten). Dies kann ihre Fahigkeit zur Intermediation und Transmission geld-
politischer Signale beeintrachtigen. Deshalb sind einige der zuletzt beschlossenen
geldpolitischen Sondermafinahmen der EZB — darunter die GLRG IIl und das
zweistufige System fur die Verzinsung von Reserveguthaben — darauf ausgelegt, die
bankbasierte Intermediation zu starken.
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Abbildung 21
Indikator fur die Fremdfinanzierungskosten der 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 Neugeschaftszinssatzen fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2019.

Die gunstigen Kreditzinsen tragen weiterhin zur Unterstiitzung des
Wirtschaftswachstums im Eurogebiet bei. Der gewichtete Zinssatz fir
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hat sich in den vergangenen
Monaten kaum verandert; dies entspricht der Entwicklung der Referenzzinssatze am
Markt. Die entsprechenden Zinssatze fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
sind indes weiter gesunken. Im Oktober 2019 lag der gewichtete Zinssatz fur
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bei 1,56 % und damit nur leicht
Uber seinem historischen Tiefstand, wahrend der gewichtete Zinssatz fir Wohnungs-
baukredite mit 1,44 % ein neues Rekordtief erreichte (siehe Abbildung 22).
Gedampft wurden die Kreditzinsen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
Privathaushalte durch den Wettbewerbsdruck und die glinstigeren Refinanzierungs-
kosten der Banken. Seit der Ankiindigung der Kreditlockerungsmaf3nahmen der EZB
im Juni 2014 haben die gewichteten Kreditzinsen fur nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte insgesamt deutlich nachgegeben. In der Zeit
von Mai 2014 bis Oktober 2019 sanken sie um rund 140 bzw. 150 Basispunkte.
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Abbildung 22
Gewichtete Kreditzinsen in ausgewahlten Landern des Euroraums

(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 ermittelt. Die jungsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2019.

Die jahrlichen Stréme von AuRenfinanzierungsmitteln an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum waren auch im dritten Quartal 2019 solide.
Dank der gegenwartig glinstigen Finanzierungsverhéaltnisse haben die Fremd-
finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften der aktuellen
Konjunkturschwéche bislang recht gut standgehalten. In der jingsten Umfrage tber
den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (Survey on the Access to Finance of
Enterprises — SAFE) meldeten die kleinen und mittleren Unternehmen im
Eurogebiet — die sehr auf die Finanzierung durch Banken angewiesen sind — eine
anhaltende Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe. Die AuRenfinanzierung der
Unternehmen wurde durch die niedrigen und weiter sinkenden Kosten von
Finanzierungsinstrumenten gestitzt und nahm im dritten Quartal 2019 geringftigig
zu. Die Nettoemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften erhdhte sich im dritten Quartal 2019; damit liegt das Emissions-
volumen im bisherigen Jahresverlauf in der Néhe der bisherigen Rekordwerte.
Hintergrund dieser Entwicklung waren eine allméahliche Erholung der Gesamt-
kreditgewéahrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (einschlieRlich MFI-
Krediten) und eine weitere Verbesserung der Bedingungen fiur die Finanzierung uber
Unternehmensanleihen, die sich starker verbesserten als die Konditionen fiir die
Aufnahme von Bankkrediten. Eine mittelfristige Betrachtung zeigt, dass die
jahrlichen Nettostrome an Schuldverschreibungen im September durch die Erholung
der Emissionstatigkeit im Jahr 2019 wieder auf das Niveau vom Friihjahr 2018
anstiegen. Sie lagen damit deutlich Uber den Tiefstinden vom Dezember 2018
(siehe Abbildung 23). Die Nettoemission borsennotierter Aktien fiel im September
positiv aus, blieb aber im dritten Quartal 2019 insgesamt negativ. Hierfir waren
sowohl geringe Fusions- und Ubernahmeaktivititen als auch eine Zunahme der
Eigenfinanzierungskosten verantwortlich. Aktuellen Marktdaten zufolge entwickelte

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 39


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html

sich der Nettoabsatz von Schuldverschreibungen auch im Oktober und

November 2019 robust. Bestimmt wurde die Entwicklung weiterhin von Emittenten
mit Investment-Grade-Rating, doch nahm die Emissionstatigkeit auch im
Hochzinsbereich zu.

Abbildung 23
Nettoemission von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum

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

Die Finanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften lagen im
September in der Néhe ihres historischen Tiefstands vom April 2019. So
beliefen sich die nominalen Gesamtkosten der Auf3enfinanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften (bestehend aus Bankkrediten, Anleiheemissionen
am Markt und Eigenkapitalfinanzierung) im September auf 4,6 %. Damit lagen sie
9 Basispunkte Uber dem historischen Tiefstand vom April, waren aber immer noch
sehr gunstig. Bis Ende November blieben die Gesamtfinanzierungskosten den
Schatzungen zufolge weitgehend unverandert auf dem Niveau vom September.
Dahinter verbergen sich etwas niedrigere Eigenkapitalkosten, die durch marginal
hohere Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung ausgeglichen wurden. Die
niedrigeren geschatzten Eigenkapitalkosten waren hauptséchlich durch sinkende
Aktienrisikopramien bedingt, die ihrerseits auf eine Verbesserung der globalen
Risikostimmung zuriickzufiihren waren. Die etwas hoheren Kosten der markt-
basierten Fremdfinanzierung waren einer Zunahme der risikofreien Zinssatze
geschuldet, wahrend sich die Renditeabstédnde von Unternehmensanleihen
verringerten.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Das offentliche Haushaltsdefizit im Euro-Wahrungsgebiet diirfte im Zeitraum
2019-2021 stetig steigen; ausschlaggebend hierfiur werden niedrigere Priméar-
Uberschisse sein. Diese ergeben sich vor allem daraus, dass die Finanzpolitik den
Projektionen zufolge expansiv ausgerichtet sein und somit die Konjunktur stiitzen
durfte. Die offentliche Schuldenquote im Eurogebiet wird aufgrund eines glinstigen
Zins-Wachstums-Differenzials und positiver — wenngleich sinkender — Priméarsalden
weiter zurlickgehen. Gleichwohl ist der Schuldenstand in einigen Landern nach wie
vor hoch. Dort mussen die Regierungen eine umsichtige Politik verfolgen und die
Zielvorgaben fur den strukturellen Finanzierungssaldo erfullen; dies wird zur
Schaffung eines Umfelds beitragen, in dem die automatischen Stabilisatoren frei
wirken kénnen. Angesichts der eingetriibten Konjunkturaussichten sollten die
Regierungen von Staaten mit Haushaltsspielraumen bereit sein, zeitnah wirksame
MaRnahmen zu ergreifen.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Euroraum wird den Projektionen
zufolge im Zeitraum 2019-2021 stetig sinken und sich 2022 stabilisieren.®In
ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2019 gehen die Experten
des Eurosystems von einem Anstieg der Defizitquote im Euroraum von 0,5 % im
Jahr 2018 auf 0,7 % im Jahr 2019 aus. Dabei wird sich das Haushaltsdefizit 2020
und 2021 ausweiten und danach bei 1,1 % des BIP einpendeln (siehe Abbildung 24).
Der Finanzierungssaldo dirfte im Zeitraum 2019-2021 hauptsachlich aufgrund eines
niedrigeren konjunkturbereinigten Priméarsaldos zurtickgehen. Diese Entwicklung
wird teilweise durch geringere Zinsausgaben kompensiert, wahrend die Konjunktur-
komponente im Projektionszeitraum weitgehend unverandert bleiben wird.

9  Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, Dezember 2019.
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Abbildung 24
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)

B Konjunkturbereinigter Primérsaldo (ohne Unterstiitzungsleistungen fiir den Finanzsektor)
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Quellen: EZB sowie EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, Dezember 2019.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

Die Haushaltsaussichten fur den Zeitraum 2020-2021 im Eurogebiet lassen auf
eine etwas starker konjunkturstitzende Finanzpolitik schlie3en, als dies in den
Projektionen der EZB vom September 2019 der Fall war. Der Finanzierungssaldo
wird fUr das Jahr 2019 leicht nach oben revidiert und in den beiden darauffolgenden
Jahren aufgrund einer zuséatzlichen finanzpolitischen Lockerung gesenkt. Die
Projektionen zur Konjunkturkomponente und den Zinsausgaben blieben indes
weitgehend unverandert.

Fur den Zeitraum 2019-2021 wird ein expansiver, fir 2022 dagegen ein
weitgehend neutraler fiskalischer Kurs im Euroraum projiziert.*° Die Experten
des Eurosystems rechnen in ihren Projektionen fur 2019 mit einer Lockerung des
fiskalischen Kurses. Dieser dirfte auch in den Jahren 2020-2021 expansiv bleiben
und somit die Konjunktur stiitzen. Zuriickzufthren ist dies vor allem auf eine
Senkung der direkten Steuern in Frankreich und den Niederlanden, eine Erhthung
der Transferleistungen und 6ffentlichen Investitionen in Italien und Deutschland
sowie auf einen Anstieg der Konsumausgaben des Staates in Deutschland, den
Niederlanden und Spanien. Fir 2022 wird ein weitgehend neutraler fiskalischer Kurs
erwartet. In Frankreich dirfte es zu einer weiteren, jedoch begrenzten Senkung der
direkten Steuern kommen, und in Deutschland und Spanien durften die dffentlichen
Ausgaben nochmals steigen.

10 Der fiskalische Kurs spiegelt die Richtung und das AusmaR des Fiskalimpulses auf die Volkswirtschaft
ohne die automatische Reaktion der 6ffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus wider. Er wird hier
anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten Primé&rsaldos ohne Anrechnung der staatlichen
Unterstltzungsleistungen fir den Finanzsektor gemessen. Zum Konzept des Fiskalkurses im
Euroraum siehe EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016,

Juni 2016.
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Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Euroraum durfte weiter sinken. So
erwarten die Experten des Eurosystems in ihren aktuellen Projektionen, dass sich
der 6ffentliche Schuldenstand von 85,8 % des BIP im Jahr 20181 auf 81,1 % des
BIP im Jahr 2022 verringern wird. Dieser Ruckgang wird durch ein glnstiges Zins-
Wachstums-Differenzial? sowie Primariiberschiisse gestiitzt, wenngleich Letztere
ricklaufig sind (siehe Abbildung 25). Die Schuldenquote dirfte insgesamt
geringfugig héher ausfallen, als in den Projektionen vom September 2019 erwartet.
Grund hierfur sind Aufwartskorrekturen von Vergangenheitsdaten (2018: 0,5 % des
BIP), niedrigere Projektionen zu den Primartberschiissen sowie ein weniger
gunstiges Zins-Wachstums-Differenzial (jeweils im Zeitraum 2020-2021).

Abbildung 25
Veranderung der Staatsverschuldung und Bestimmungsfaktoren

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

Wenngleich die Schuldenquote wahrend des Projektionszeitraums in den
meisten Euro-Landern zuriickgehen dirfte, wird sie in einigen dieser Staaten
nach wie vor deutlich Uber dem Referenzwert von 60 % liegen. Die Regierungen
der hoch verschuldeten Lander missen eine umsichtige Politik verfolgen und die
Zielvorgaben fur den strukturellen Finanzierungssaldo erfullen, damit ein Umfeld
entsteht, in dem die automatischen Stabilisatoren frei wirken kénnen. Sind
HaushaltsspielrAume vorhanden, sollten die Regierungen angesichts der sich
eintriibenden Konjunkturaussichten und der nach wie vor ausgepragten Abwarts-
risiken bereit sein, zeitnah wirksame Mafinahmen zu ergreifen. Gleichzeitig sollten
alle Lander ihre Anstrengungen verstéarken, die 6ffentlichen Finanzen wachstums-
freundlicher auszugestalten.

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

12 Sjehe hierzu EZB, Zins-Wachstums-Differenzial und Entwicklung der Staatsverschuldung, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 2/2019, Méarz 2019.
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Kasten

Die Auswirkungen von Zollerh6hungen im Kontext
globaler Wertschopfungsketten

Philipp Meinen

Vor dem Hintergrund des Handelskonflikts zwischen den Vereinigten Staaten
und China stellen globale Wertschépfungsketten einen potenziellen Faktor dar,
der die Auswirkungen von Zollerhohungen auf die Wirtschaftstatigkeit
verscharfen kénnte. In einer globalisierten Welt mit internationalen Lieferketten
kann eine Anhebung von Zéllen erhebliche negative Folgen fir die konjunkturelle
Entwicklung haben. Die globalen Beschaffungsaktivitaten der Unternehmen
bedeuten allgemein, dass hohere Zélle, die fir gewohnlich dem Schutz einer
inlandischen Industrie dienen, die Vorleistungskosten der Produzenten im jeweiligen
Land unter Umstanden steigen lassen. Die Auswirkungen hdherer Zélle kénnen
durch globale Wertschopfungsketten noch verstarkt werden. Dies gilt insbesondere
fur mehrstufige Produktionsprozesse, bei denen die Waren eine Abfolge von
vorgelagerten bis hin zu nachgelagerten Produktionsschritten nacheinander
durchlaufen und in jeder Phase ein Mehrwert entsteht.? Im vorliegenden Kasten wird
gezeigt, dass sich Zélle vor dem Hintergrund globaler Beschaffungen und
internationaler Wertschépfungsketten nachteilig auf die Wirtschaftstatigkeit
auswirken.

Der Handel tber globale Wertschépfungsketten (d. h. der Giterverkehr, der
mindestens zwei internationale Grenzen Uberschreitet) nahm in den zehn
Jahren vor der Finanzkrise gemessen am gesamten Handel zu, blieb dann
konstant und ging in den letzten Jahren, fur die Daten vorliegen, zuriick (siehe
Abbildung A).2 Der Handel Uber globale Wertschépfungsketten lasst sich in
sogenannte Rickwarts- und Vorwartsverflechtungen unterteilen. Letztere beziehen
sich auf die Wertschopfungsexporte eines Landes, die nicht durch die Endnachfrage
der direkten Handelspartner dieses Landes absorbiert werden, sondern
(normalerweise nach weiterer Verarbeitung) auf Drittmarkte weiter exportiert werden.
Ruckwartsverflechtungen im Handel beinhalten hingegen den auslandischen

1 Diese sequenziell organisierten Wertschopfungsketten werden auch als ,Schlangen® bezeichnet. Im
Gegensatz dazu werden Lieferketten manchmal ,Spinnen“ genannt, bei denen mehrere Glieder (d. h.
Teile) zusammengefugt werden und dann — ohne feste Abfolge — einen Kérper (d. h. ein Produkt)
bilden. Siehe R. Baldwin und A. J. Venables, Spiders and snakes: Offshoring and agglomeration in the
global economy, Journal of International Economics, 90, Elsevier, Amsterdam, 2013, S. 245-254.

2 Beim Handel tiber globale Wertschopfungsketten werden die Handelsgiiter somit mindestens einmal
reexportiert, bevor sie durch die Endnachfrage absorbiert werden (Borin und Mancini, 2019). Diese
Handelsstréme lassen sich auf der Grundlage von landeriibergreifenden Input-Output-Tabellen
berechnen. Die in diesem Kasten verwendeten Tabellen stammen von der OECD. Der Umfang des
Handels Uber globale Wertschépfungsketten kann zwar je nach Herkunft der jeweiligen Tabellen
variieren (z. B. OECD-Daten im Vergleich zu globalen Input-Output-Tabellen), doch fallt die dargestellte
Entwicklung im Zeitverlauf meist recht ahnlich aus (siehe Abbildung A). Im Rahmen dieser
Untersuchung werden zwei von der OECD verdéffentlichte Ausgaben der landertibergreifenden
Input-Output-Tabellen im Zeitverlauf angepasst, um den Stichprobenzeitraum zu verlangern. Siehe
A. Borin und M. Mancini, Measuring What Matters in Global Value Chains and Value-Added Trade,
Policy Research working paper, WPS 8804, Weltbank, 2019.
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Wertschopfungsgehalt, der zur Herstellung der Exportglter eines Landes verwendet
wird.® Wirtschaftszweige, die weiter vorn in der Lieferkette angesiedelt sind (z. B.
Bergbau, Produktentwicklung), zeichnen sich normalerweise durch einen héheren
Anteil von Vorwartsverflechtungen aus. Die eher nachgelagerten Sektoren (z. B.
weite Teile des verarbeitenden Gewerbes) weisen dagegen meist starkere
Rickwartsverflechtungen auf. Solche Uberlegungen sind im Zusammenhang mit den
Verstarkungseffekten von Zollerh6hungen durch globale Wertschdpfungsketten
relevant, da diese Effekte unter anderem vom Anteil der ausléandischen
Wertschopfung an den Exporten abhangen.

Abbildung A
Entwicklung des Handels lber globale Wertschépfungsketten von 1995 bis 2015

(weltweiter Anteil der Exporte Uiber globale Wertschépfungsketten an den gesamten Exporten (brutto) in %)
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Quellen: Landerubergreifende Input-Output-Tabellen der OECD und EZB-Berechnungen auf Basis von Borin und Mancini (2019).
Anmerkung: Der Handel tber globale Wertschopfungsketten umfasst alle Giiterstrome, die mindestens zwei internationale Grenzen
tiberschreiten. In der Abbildung wird der gewichtete Durchschnitt der Indikatoren fiir 64 Lander dargestellt.

Der Handel mit Vorleistungsgitern kann den Einfluss von Zéllen auf die
Wirtschaft verstarken, inshesondere wenn es sich um eine internationale
mehrstufige Produktion handelt. Internationale Handelsmodelle, die sektorale
Verflechtungen und den Vorleistungsguterhandel einbeziehen, deuten auf hdhere
Wohlfahrtsgewinne durch eine Liberalisierung des Handels hin als Modelle ohne
diese Merkmale. Unter der Annahme globaler Beschaffungen hangt dies damit
zusammen, dass geringere Reibungsverluste im Handel nicht nur zu einem
Ruckgang der Endproduktpreise, sondern auch der Vorleistungskosten der
Unternehmen fiihren.* Wird darliber hinaus auch eine globale mehrstufige
Produktionsstruktur zugrunde gelegt, bei der die Produktionsstufen Uber Grenzen
hinweg sequenziell organisiert sind, so kann sich der Effekt von Zéllen noch weiter

3 Ruckwartsverflechtungen umfassen auch die inlandische Wertschopfung, die bei der Aufgliederung der
Bruttoexporte doppelt erfasst wird. Diese Doppelerfassungen fallen in der Regel kaum ins Gewicht.

4 Siehe beispielsweise L. Caliendo und F. Parro, Estimates of the Trade and Welfare Effects of NAFTA,
The Review of Economic Studies, 82(1), 2015, S. 1-44. Siehe ebenfalls C. I. Jones, Intermediate goods
and weak links in the theory of economic development, American Economic Journal: Macroeconomics,
3(2), 2011, S. 1-28. Darin wird ganz allgemein erdrtert, inwieweit Vorleistungsguter zu Verflechtungen
zwischen Unternehmen fihren, die Multiplikatorwirkungen auslésen kénnen.
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verstarken.® Erstens kann es vorkommen, dass Waren in einem internationalen
mehrstufigen Produktionsprozess bei jedem Grenzibertritt verzollt werden. Zweitens
ist es Ublich, Zoélle anhand des gesamten Bruttowarenwerts der Importe zu erheben
und nicht auf Basis der Wertschopfung, die in der letzten Produktionsstufe erzeugt
wurde. Folglich gilt: Je geringer die Wertschépfung in der letzten Produktionsstufe (in
Relation zum Bruttowert) ausfallt, desto hoher ist der in diesem Produktionsstadium
angewandte effektive Zollsatz.

Empirische Analysen lassen darauf schlieRen, dass Zollerhéhungen die
Wirtschaftstatigkeit in Sektoren, die auf auslandische Vorleistungen
angewiesen sind, mittelfristig erheblich dampfen kdnnen. Globale
Beschaffungsaktivitaten der Unternehmen haben zur Folge, dass Zolle zum Schutz
bestimmter Sektoren zugleich inlandische Produzenten aus anderen Branchen
belasten kénnen, da deren Vorleistungskosten steigen. Daneben bewirken
internationale mehrstufige Produktionsprozesse, dass die Vorleistungskosten nicht
nur den eigenen Zollbestimmungen eines Landes unterliegen, sondern auch den
Zollen, die in den vorgelagerten Produktionsstufen angewandt werden. So kann es
vorkommen, dass ein von den Vereinigten Staaten auf chinesische Exporte
erhobener Zoll nachgelagerte mexikanische Firmen belastet, wenn diese US-
Vorleistungsguter mit chinesischem Wertschdpfungsgehalt verwenden. Daher hangt
die Wirkung von Zéllen auf die Wirtschaftsentwicklung davon ab, welche Position die
jeweilige Industrie eines Landes innerhalb der Lieferkette einnimmt. Abbildung B
veranschaulicht fir die Sektoren eines Landes mit niedrigen bzw. hohen Riickwarts-
verflechtungen die Impulsantworten der realen Industrieproduktion, wenn eine
Variable zur Messung der ,vorgelagerten Zolle* um eine Standardabweichung
steigt.® Eine Erhéhung der ,vorgelagerten Zélle* beeinflusst die realwirtschaftliche
Aktivitat in Branchen mit geringen Ruckwartsverflechtungen nur unwesentlich.
Dagegen ergeben sich fur Industrien in den nachgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette (d. h. mit hohen Ruckwartsverflechtungen) erhebliche negative
Effekte. Dies scheint naheliegend, da ihre Produktion auf auslandische

5 Die quantitative Bedeutung dieser Verstarkungseffekte wird normalerweise in allgemeinen Gleich-
gewichtsmodellen fir den Handel untersucht, die gemischte Resultate hervorgebracht haben. So
stellen beispielsweise sowohl Yi als auch Antras und de Gortari fest, dass mehrstufige Produktions-
ketten betrachtliche Verstarkungseffekte aufweisen kdnnen, wéhrend Johnson und Moxnes zu der
Erkenntnis gelangen, dass diese Effekte im Vergleich zu einem Modell mit globaler Beschaffung von
untergeordneter Bedeutung sind. Siehe K. M. Yi, Can Vertical Specialization Explain the Growth of
World Trade?, Journal of Political Economy, 111(1), 2003, S. 52-102; K. M. Yi, Can multistage
production explain the home bias in trade?, American Economic Review, 100, 2010, S. 364-393;

P. Antras und A. de Gortari, On the Geography of Global Value Chains, Mimeo, Harvard University,
2019; R. C. Johnson und A. Moxnes, GVCs and trade elasticities with multistage production, Working
Paper des NBER, Nr. 26108, 2019.

6 Die Zolle in der vorgelagerten Stufe werden als gewichteter Durchschnitt der Zélle auf Vorleistungs-
glter berechnet, die von einer Industrie eines Landes verwendet werden. Dabei beziehen sich die
Gewichte auf den Anteil der Vorleistungen an der gesamten Produktion dieses Sektors in dem Land.
Die Messgrofie wird um Zdlle erweitert, die von Landern in den weiter vorgelagerten Produktionsstufen
erhoben werden. Zu diesem Zweck werden die Erkenntnisse von Rouzet und Miroudot zu kumulierten
Zollen anhand der landertbergreifenden Input-Output-Tabellen der OECD herangezogen. Die
Zolldaten auf detaillierter Produktebene stammen aus dem Trade Analysis Information System
(TRAINS) und von der WTO. Sie werden mit der World Integrated Trade Solution (WITS) der Weltbank
gewonnen und auf die Industrieebene aggregiert. Dabei werden konstante Handelsanteile auf Basis
des BACI-Datensatzes von CEPII verwendet. Die in den nachgelagerten Stufen der Wertschopfungs-
kette geltenden Zélle kdnnten die Ausbringung vorgelagerter Stufen ebenfalls beeinflussen, was im
vorliegenden Kasten allerdings nicht untersucht wird. Siehe D. Rouzet und S. Miroudot, The cumulative
impact of trade barriers along the value chain, Juni 2013 Conference Paper, GTAP Resource Nr. 4184,
2013.
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Vorleistungen angewiesen ist.” In diesen Branchen geht eine Erhohung der
Lvorgelagerten Zoélle* um eine Standardabweichung nach drei Jahren mit einem
Ruckgang der Industrieproduktion um einen Prozentpunkt einher. Nach sechs
Jahren wird dieser Effekt statistisch insignifikant.

Abbildung B
Impulsantworten der realen Industrieproduktion auf eine Erhhung der Zolle auf
vorgelagerter Stufe (Vorleistungsguter) tber einen Zeitraum von sechs Jahren

(Impulsantworten in Prozentpunkten; Konfidenzintervalle von 90 %)
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Quellen: UNIDO, OECD, WITS, BACI und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Impulsantworten beziehen sich auf einen zollbedingten Schock in Hohe einer Standardabweichung. Bei den Sektoren
eines Landes mit hohen (geringen) Riickwartsverflechtungen handelt es sich um die Sektoren dieses Landes am 80. (20.) Perzentil
der Variablenverteilung. Riickwartsverflechtungen messen den auslandischen Wertschopfungsgehalt der Industrieexporte eines
Landes. Sie werden anhand des Ansatzes von Borin und Mancini (2019) berechnet. Weitere Einzelheiten zu den Daten und dem
Schétzansatz finden sich in Fu3note 7.

Die Verstarkungseffekte von Zéllen tber internationale mehrstufige
Produktionsprozesse fiihren dazu, dass Handelsstréme im Zusammenhang
mit nachgelagerten Branchen besonders sensibel auf Zolle reagieren; dies
entspricht auch den Schéatzergebnissen aus einem Gravitationsmodell. Da sich
der Wert der Produktion entlang der Wertschopfungskette erhoht, fallen wert-
bezogene Handelskosten (wie Zélle) bei nachgelagerten Herstellern in absoluter
Betrachtung hoher aus. Uberdies impliziert eine internationale mehrstufige
Produktion, dass sich Kostenersparnisse aufgrund von Produktionsverlagerungen
nur auf die Wertschopfung dieser verlagerten Produktionsstufe auswirken. Dagegen

7 Die Impulsantworten basieren auf den lokalen Projektionen nach Jorda. Dabei werden die Standard-
fehler auf Industrieebene fiir ein Land zusammengefasst. Beobachtungseinheit ist ein Sektor eines
Landes in einem bestimmten Jahr. Die hier relevante Ergebnisvariable ist die reale Industrieproduktion
(auf Basis von UNIDO-Daten), die auf Ebene der zweistelligen internationalen Wirtschaftszweig-
systematik variiert. Lokale Projektionen implizieren, dass eine Veréanderung dieser Variablen auf
Veranderungen der Zélle und einen Vektor von Kontrollvariablen regressiert wird, der zwei
Verzogerungen (jeder) Veranderung der abhéngigen Variablen, der Variablen fur Input und Schutzzélle
sowie das Wachstum der nominalen Wertschdpfung beinhaltet. Das Modell enthalt zudem fixe Land-
Industrie-, Industrie-Zeit- und Land-Zeit-Effekte, um verschiedene andere Faktoren zu beriicksichtigen,
die die Industriekonjunktur bestimmen kénnen. Die Zollvariablen werden mit einer Land-Industrie-
MessgréRe fur Rickwartsverflechtungen interagiert, die auf Basis der landeriibergreifenden Input-
Output-Tabelle der OECD firr das Jahr 2005 (der Mitte des Stichprobenzeitraums) errechnet wurde. Die
Stichprobe erstreckt sich Giber den Zeitraum von 1995 bis 2017 und umfasst 54 Lander und
22 Wirtschaftszweige. Bedenken hinsichtlich der Endogenitat der Zollvariablen lassen sich
moglicherweise durch den Fokus auf Zélle in den vorgelagerten Produktionsstufen verringern.
Kausalwirkungen gehen aus der Analyse indes nicht unbedingt hervor. Siehe O. Jorda, Estimation and
inference of impulse responses by local projections, American Economic Review, 95(1), 2005,
S.161-182.
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werden wertbezogene Handelskosten auf der jeweiligen Produktionsstufe auf den
vollstandigen Produktionswert angerechnet. Beide Aspekte lassen darauf schlieRen,
dass nachgelagerte Sektoren wohl besonders stark auf Zélle reagieren dirften. Dies
stiinde im Einklang mit den Verstarkungseffekten von Zéllen Gber einen mehr-
stufigen Produktionsprozess.® Diese These lasst sich durch Anwendung eines
empirischen Gravitationsmodells mit Zéllen empirisch testen. Dabei werden die
bilateralen Exporte auf Sektorebene auf die zeitvariablen bilateralen Zollsatze auf
Ebene des jeweiligen Sektors und eine Reihe von fixen Effekten — zur
Beriicksichtigung weiterer Handelskosten — regressiert.® Der Zoll-Koeffizient kann
hier je nach Auslandsanteil der bilateralen Exporte variieren, um feststellen zu
kénnen, ob ein gréRerer Auslandsanteil (d. h. starkere Ruckwartsverflechtungen) mit
einer hoheren Reagibilitat auf Handelskosten einhergeht. Die empirischen
Ergebnisse deuten tatsachlich darauf hin, dass der Handel bei einem Anstieg des
Auslandsanteils der bilateralen Handelsstrome wesentlich starker auf Zdlle reagiert
(siehe Abbildung C). Branchen mit geringen Rickwartsverflechtungen weisen eine
Zollelastizitat von nahe -0,8 auf, bei Sektoren mit einem mittleren Auslandsanteil
belauft sie sich auf rund -1,4, und bei Handelsstrémen mit umfangreichen
Rickwartsverflechtungen steigt sie deutlich auf -2,1 an.!° Diese Erkenntnisse
sprechen daher fur signifikante Verstarkungseffekte von Zollen, wenn sequentiell
organisierte internationale Lieferketten vorhanden sind.

8  Nahere Einzelheiten finden sich in: R. C. Johnson und A. Moxnes, GVCs and trade elasticities with
multistage production, Working Paper des NBER, Nr. 26108, 2019.

Der angewandte empirische Aufbau folgt dem Konzept von Bergstrand et al., die sich mit Schatz-
anséatzen flr strukturelle Gravitationsmodelle befassen. So enthalt das Modell fixe Exporteur-Industrie-
Zeit-Effekte und fixe Importeur-Industrie-Zeit-Effekte sowie fixe Exporteur-Importeur-Industrie-Effekte.
Das Modell wird anhand der Daten zum sektorbezogenen Handel und zur Produktion geschétzt, die
aus den landerubergreifenden Input-Output-Tabellen der OECD fir die Zeitspanne von 1995 bis 2015
fiir 62 Lander und 18 Teilsektoren des verarbeitenden Gewerbes abgeleitet werden. Die Zolldaten
stammen aus der WITS. Standardfehler werden auf der bilateralen Sektorebene zusammengefasst.
Die in Abbildung C dargestellten Ergebnisse beziehen sich auf ein mittels Kleinstquadratemethode
geschatztes Modell. Eine Schatzung des Modells mit der Poisson-Pseudo-Maximum-Likelihood-
Methode fiihrt zu qualitativ &hnlichen Resultaten, wenngleich die Elastizitatsschatzungen allgemein
héher sind. Siehe J. H. Bergstrand, M. Larch und Y. V. Yotov, Economic integration agreements, border
effects, and distance elasticities in the gravity equation, European Economic Review, 78, 2015, S. 307-
327.

Das Gravitationsmodell beruht auf einer langfristigen Perspektive. Eine Elastizitat von -1 bedeutet,
dass eine Erhéhung der bilateralen Zélle um 10 % die bilateralen Ausfuhren um 10 % sinken lassen
wirde.

10
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Abbildung C
Reagibilitét der Exporte auf Zélle nach Ruckwartsverflechtungen

(geschatzte Koeffizienten; Konfidenzintervalle von 95 %)
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Quellen: OECD, WITS, BACI und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Bezeichnungen gering, gering bis mittel, mittel bis hoch und hoch in Bezug auf die Riickwartsverflechtungen
beziehen sich auf die vier Quartile der Variablenverteilung fir die Rickwartsverflechtung. Riickwartsverflechtungen messen den
auslandischen Wertschépfungsgehalt der Industrieexporte eines Landes. Sie werden anhand des Ansatzes von Borin und Mancini
(2019) berechnet. Die abhéngige Variable bezieht sich auf die bilateralen Exporte auf Sektorebene, die auf die bilateralen
sektorspezifischen Zollsatze regressiert werden. Dabei wird anderen Faktoren mit Einfluss auf die Ausfuhren durch entsprechende fixe
Effekte Rechnung getragen. Weitere Einzelheiten zu den Daten und dem Schétzansatz finden sich in FuBnote 9.

Vor diesem Hintergrund wird haufig davon ausgegangen, dass globale
Wertschopfungsketten im aktuellen Handelskonflikt zwischen den Vereinigten
Staaten und China eine Rolle spielen, weil sie die Auswirkungen von
Zollerhéhungen verscharfen. Einerseits sprechen frihere Ergebnisse dafir, dass
zu hoheren Vorleistungskosten fiihrende Zélle die Produktionsleistung in
Wirtschaftszweigen erheblich drosseln kénnen, die in ihren Herstellungsprozessen
auf auslandische Vorleistungsgiiter angewiesen sind. Da sich die von den USA
gegen China verhangten Zolle gegen eine Vielzahl von Vorleistungsgutern richteten,
konnte dieser Kanal im derzeitigen Handelsstreit durchaus relevant sein.!
Andererseits ist die Bedeutung von Verstarkungseffekten tber internationale
mehrstufige Produktionsprozesse nicht ganz eindeutig; diese hdangen davon ab,
welchen Stellenwert der Handel Uber globale Wertschopfungsketten in den
bilateralen Handelsbeziehungen einnimmt. Aus OECD-Daten fiir das Jahr 2015 geht
hervor, dass insgesamt rund 25 % des Handels zwischen den Vereinigten Staaten
und China Verflechtungen im Rahmen globaler Wertschépfungsketten betreffen
(siehe die nichtblauen Balken in Abbildung D).*? Fiir beide Lander liegt dies
unterhalb des Gesamtanteils des Handels tiber globale Wertschdpfungsketten an
den Ausfuhren insgesamt sowie des (gewichteten) durchschnittlichen Anteils des
Handels Uber internationale Wertschépfungsketten am Welthandel (siehe
Abbildung A). Grund hierfiir kénnte die grofe Entfernung zwischen den beiden
Landern sein. Zudem gilt flir US-Exporte nach China, dass Vorwéartsverflechtungen

1 Von den seitens der USA im dritten Quartal 2018 verhangten Zéllen gegen Einfuhren aus China (im
Wert von 250 Mrd USD) machen Vorleistungsguter wertmaflig mehr als die Halfte der Produkte aus.
Siehe beispielsweise C. P. Bown, E. Jung und Z. Lu, Trump and China formalize tariffs on $260 billion
of imports and look ahead to next phase, Peterson Institute for International Economics Trade and
Investment Policy Watch, 20. September 2018.

2. Die vom jeweiligen Einfuhrland absorbierte chinesische bzw. US-amerikanische Wertschopfung (siehe
blaue Balken in Abbildung D) umfasst Vorleistungen und Endprodukte.
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(siehe gelbe Balken in Abbildung D) relativ gesehen starker ins Gewicht fallen. Dies
ist ein Hinweis darauf, dass amerikanische Ausfuhren nach China eher auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette angesiedelt sind.'®* Demgegeniiber
fallt bei den chinesischen Ausfuhren in die USA der Anteil der Ruckwarts-
verflechtungen héher aus (siehe griine und orangefarbene Balken in Abbildung D).
Damit reagieren diese Handelsstrome moglicherweise sensibler auf die
Verstarkungseffekte von Zollerh6hungen, die — wie bereits erwédhnt — mit der
mehrstufigen Organisation der Produktion zusammenhangen.4

Abbildung D
Aufgliederung der bilateralen Exporte zwischen China und den Vereinigten Staaten
im Jahr 2015

(in Mrd USD)

M Von China absorbierte amerikanische WS Il Von den USA absorbierte chinesische WS
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Quellen: Landerubergreifende Input-Output-Tabellen der OECD und EZB-Berechnungen auf Basis von Borin und Mancini (2019).
Anmerkung: WS steht fiir Wertschopfung. Die blauen Balken umfassen Vorleistungsguter und Endprodukte. GWK vorw. und GWK
riickw. bezeichnen Vorwarts- bzw. Riickwartsverflechtungen. Exporte umfassen Waren und Dienstleistungen.

13 Derartige Vorwartsverflechtungen kénnen implizieren, dass Zollkosten an nachgelagerte Drittméarkte
der Wertschopfungskette weitergegeben werden. Siehe beispielsweise H. Mao und H. Gorg, Friends
like this: The Impact of the US-China Trade War on Global Value Chains, Working Paper des Kiel
Centre for Globalization, Nr. 17, 2019.

14 Mit Blick auf eine sektorale Aufschliisselung des bilateralen Handels auf Bruttobasis zeigen die Daten
der OECD fur 2015, dass 90 % der gesamten Ausfuhren Chinas (d. h. Waren und Dienstleistungen) in
die USA aus dem verarbeitenden Gewerbe stammen und weniger als 10 % auf Dienstleistungen
entfallen. Die Bedeutung der Landwirtschaft ist dabei zu vernachléssigen. Dagegen haben etwa 50 %
der gesamten Exporte der Vereinigten Staaten nach China ihren Ursprung im verarbeitenden Gewerbe,
wahrend rund 7 % dem landwirtschaftlichen Sektor und der Rest vor allem den Dienstleistungen
zuzurechnen sind. Blickt man ausschlie3lich auf den Warenhandel, so sind knapp 55 % der Brutto-
exporte Chinas in die USA Konsumguter (darunter Mobiltelefone, PCs und Pkw). Vorleistungs- und
Investitionsgiiter machen rund 30 % bzw. 15 % aus. Die nach China exportierten US-Waren sind
hauptséachlich Vorleistungsgiter (mehr als 55 %), wahrend auf Investitions- und Konsumguter ein Anteil
von jeweils etwa 15 % entfallt (weitere rund 15 % beziehen sich auf sonstige Produkte).
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Marktreaktionen auf das zweistufige System fur die
Verzinsung von Uberschussreserven

Luca Baldo, Cristina Coutinho und Nick Ligthart

Am 30. Oktober hat die EZB ein zweistufiges System eingefuhrt, wonach ein
Teil der Uberschussliquiditét, die Kreditinstitute beim Eurosystem halten, von
der negativen Verzinsung befreit ist. Das neue System gilt fir Reserveguthaben
von Banken auf Girokonten beim Eurosystem, nicht jedoch fur im Rahmen der
EZB-Einlagefazilitat gehaltene Liquiditatsbestande.*® Die von dieser Regelung
betroffene Uberschussliquiditét (d. h. Reserveguthaben, die tiber das
Mindestreserve-Soll hinausgehen) wird zu 0 % statt zum Zinssatz fiir die
Einlagefazilitat verzinst, der derzeit -0,5 % betragt.

Das zweistufige System zielt darauf ab, die bankbasierte Transmission der
Geldpolitik zu unterstitzen und sicherzustellen, dass die negativen Zinssatze
auch weiterhin einen positiven Beitrag zum akkommodierenden
geldpolitischen Kurs leisten. Der EZB-Rat hat festgelegt, dass ein Betrag in Héhe
des Sechsfachen des Mindestreserve-Solls eines Instituts von der Verzinsung zum
Einlagesatz ausgenommen wird (Freibetrag). Der Multiplikator gilt fir alle Institute
gleichermaf3en und wurde so gewahlt, dass er das Durchwirken des negativen
Einlagesatzes auf die Bankkreditzinsen unterstitzt. Dies geschieht, indem er einige
nachteilige Effekte der Negativzinsen auf die Ertragslage der Banken aufhebt und
gleichzeitig sicherstellt, dass die kurzfristigen Euro-Geldmarktzinsen in der Nahe des
Einlagesatzes bleiben. Der Multiplikator und der Zinssatz fiir den ausgenommenen
Teil der Uberschussliquiditat konnen im Zeitverlauf angepasst werden. So ist
gewabhrleistet, dass die Konditionen fur Kredite, die Banken an ihre Kunden
ausreichen, in vollem Umfang den angestrebten geldpolitischen Kurs widerspiegeln.

Seit der Einfihrung des zweistufigen Systems haben Banken, deren
Uberschussliquiditat bisher unter inrem Freibetrag lag, ihre Uberschuss-
reserven erhoht; dazu liehen sie sich Mittel von Banken, die ihren Freibetrag
Uberschreiten. Am 30. Oktober, als das zweistufige System in Kraft trat, reduzierten
die Banken ihre nicht ausgeschdpften Kontingente von 28 % auf 13 % des gesamten
Freibetrags. In den Folgetagen erhthten die Banken, die ihren Betrag nicht ganz
ausgeschopft hatten, inre Uberschussreserven sukzessive weiter. Am 11. Dezember
waren dann nur noch knapp 5 % der Kontingente ungenutzt (siehe Abbildung A).
Gleichzeitig bauten die Institute, die ihren Freibetrag tiberschritten, ihre Uberschuss-
liquiditat etwas ab. Dies ist ein Hinweis darauf, dass im Einklang mit den Anreizen
des zweistufigen Systems eine Umverteilung von Uberschussliquiditét tiber die
Geldmarkte und andere Kanale stattgefunden hat (siehe Abbildung B).

15 Einzelheiten zum zweistufigen System fr die Verzinsung von Uberschussreserven.
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Abbildung A
Ausgenommene Uberschussliquiditat und Freibetrage nach Landern

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die ausgenommene Uberschussliquiditat und nicht ausgeschépften Freibetrage wurden berechnet anhand der
individuellen durchschnittlichen Bestande an Uberschussliquiditat (Uberschussreserven zzgl. Inanspruchnahme der Einlagefazilitét) in
der sechsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2019 (MEP 6) und anhand der Durchschnittsbesténde an Uberschussreserven (bis
zum 24. November 2019) in der siebten Erfillungsperiode 2019 (MEP 7).

Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.

Abbildung B
Entwicklung der Uberschussliquiditat von Banken, die inren Freibetrag tiberschreiten

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Daten zu den Uberschussreserven und zur Inanspruchnahme der Einlagefazilitat von Banken, die ihren Freibetrag

uberschreiten, beziehen sich auf die MEP 6 und den Beginn der MEP 7. Die graue Linie markiert den Beginn der MEP 7 am
30. Oktober 2019.

Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.
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Die erhéhte Mittelaufnahme der Banken am Geldmarkt erfolgte zum Grof3teil
Uber besicherte Transaktionen. Die Transaktionsdaten flir eine Untergruppe von
Banken, die ihre Freibetrage nicht ausgeschopft hatten, zeigen Folgendes: In den
ersten Tagen nach der Einflhrung des neuen Systems nahmen diese Banken im
Tagesdurchschnitt rund 15 Mrd € mehr Mittel am besicherten Geldmarkt auf. Ihre
Mittelbeschaffung am unbesicherten Geldmarkt blieb hingegen unverandert (siehe
Abbildung C). Im weiteren Verlauf lie3 die Tendenz, ungenutzte Freibetrage Uber den
Geldmarkt auszuschépfen, jedoch wieder nach. Banken missen dazu nicht auf den
Geldmarkt zurtickgreifen, sondern kénnen auch andere Strategien verfolgen.
Denkbar sind zum Beispiel die VerauRerung von Vermdgenswerten und die Nutzung
anderer Refinanzierungsquellen.

Abbildung C
Kurzfristige Mittelaufnahme am besicherten und unbesicherten Geldmarkt durch
Banken mit ungenutzten Freibetragen

(in Mrd €)
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Quellen: EZB, Geldmarktstatistik.

Anmerkung: Die Mittelaufnahme am besicherten bzw. unbesicherten Geldmarkt durch Transaktionen mit den kirzesten Laufzeiten
(Overnight, Tomorrow/Next und Spot/Next) bezieht sich auf Banken, die an der Geldmarktstatistik teiinehmen und tber ungenutzte
Freibetrage verfiigen. Die Berechnung erfolgt anhand der Uberschussliquiditét in der MEP 6. Die roten Linien markieren den Beginn
der MEP 6 am 18. September 2019 und der MEP 7 am 30. Oktober 2019.

Die jungsten Angaben beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.

Wenngleich die Zunahme der Handelstatigkeit zeitweilig mit hoheren
Geldmarktsatzen zusammenfiel, zeigen die ersten sechs Wochen mit dem
zweistufigen System, dass die Geldmarktsatze nur leicht tangiert wurden und
nach wie vor in einem angemessenen Verhaltnis zum Leitzins stehen. Nach der
Einflhrung des neuen Systems lag der €STR, der Tagesgeldsatz fur die
unbesicherte Wholesale-Geldaufnahme, weiterhin in der Néhe des fur die Zeit vom
1. bis zum 29. Oktober 2019 errechneten Durchschnitts. Die besicherten Geldmarkt-
satze stiegen in den grof3ten Euro-Landern voriibergehend um bis zu 6 Basispunkte
an, befinden sich derzeit aber wieder innerhalb der Volatilitdtsspanne, die vor
Inkrafttreten des zweistufigen Systems zu beobachten war (siehe Abbildung D).
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Abbildung D
Zinssatze am unbesicherten und am besicherten Geldmarkt

(in %)

Deutschland — GC-Reposatz (ON/TN/SN)
Frankreich — GC-Reposatz (ON/TN/SN)
Spanien — GC-Reposatz (ON/TN/SN)
Italien — GC-Reposatz (ON/TN/SN)
Zinssatz furdie Einlagefazilitat
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Quellen: EZB, MTS Markets und NEX Data.

Anmerkung: Die Satze fir GC-Repos sind volumengewichtete Durchschnittssatze fur deutsche, franzdsische, spanische und
italienische Sicherheiten und Geschafte mit den Laufzeiten Overnight (O/N), Tomorrow/Next (T/N) sowie Spot/Next (S/N) mit dem
gleichen Transaktionsdatum. Die grauen Linien markieren die September-Sitzung des EZB-Rats am 12. September 2019, den Beginn
der MEP 6 am 18. September 2019 (an diesem Tag trat die Senkung des Einlagesatzes um 10 Basispunkte in Kraft) und den Beginn
der MEP 7 am 30. Oktober 2019 (an diesem Tag trat das zweistufige System in Kraft). Pre-€STR bis zum 30. September 2019, €STR
seit dem 1. Oktober 2019.

Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 11. Dezember 2019.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte in
der Zeit vom 31. Juli bis zum 29. Oktober 2019

Luca Baldo und Denis Lungu

Im vorliegenden Kasten werden die geldpolitischen Geschafte der EZB in der
finften und sechsten Mindestreserve-Erfillungsperiode des laufenden Jahres
(31. Juli bis 17. September und 18. September bis 29. Oktober 2019) betrachtet.
In diesem Zeitraum (am 12. September 2019) verabschiedete der EZB-Rat ein
umfangreiches Paket geldpolitischer MalRnahmen, das aus fiinf Elementen bestand:
a) einer Senkung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitéat von -0,40 % auf -0,50 % (mit
Wirkung vom 18. September) bei unveranderten Zinssatzen fiir die Haupt-
refinanzierungsgeschéfte (HRGs) und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (0,00 %
bzw. 0,25 %), b) einer Anpassung der Forward Guidance im Hinblick auf die
Leitzinsen der EZB, c) einer Wiederaufnahme der Nettoankaufe im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) ab dem 1. November,

d) Anderungen der Modalitaten der neuen Serie gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) und e) der Einfihrung eines zweistufigen
Systems fur die Verzinsung der Reserveguthaben, das mit Beginn der siebten
Mindestreserve-Erflllungsperiode am 30. Oktober in Kraft trat. Zugleich legte das
Eurosystem die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere
weiterhin bei Falligkeit vollumfanglich wieder an. Am 2. Oktober 2019 verdffentlichte
die EZB zudem erstmals ihren neuen Referenzzinssatz fur unbesichertes Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet, den Euro Short-Term Rate, kurz €STR. Seit diesem Tag
gilt auch eine neue Berechnungsmethode fur den EONIA (Euro Overnight Index
Average), der nun auf Basis des €STR zuzlglich eines festen Spreads von

8,5 Basispunkten gebildet wird.

Liquiditatsbedarf

Im Berichtszeitraum belief sich der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf
des Bankensystems —d. h. die Summe aus autonomen Faktoren (netto) und
Mindestreserve-Soll — auf 1 559,5 Mrd €; er hat sich somit gegentiber dem
vorherigen Beobachtungszeitraum (also der dritten und vierten Erfillungs-
periode 2019) um 48,2 Mrd € erh6ht (siehe Tabelle A). Urséchlich fiir den héheren
Liquiditatsbedarf war im Wesentlichen ein Zuwachs bei den autonomen Faktoren
(netto) um 45,6 Mrd € auf 1 426,9 Mrd €.

Der Anstieg der autonomen Faktoren (netto) war einem Anstieg der
liquiditatsabschopfenden Faktoren zuzuschreiben, der das Wachstum der
liquiditatszufiihrenden Faktoren mehr als ausglich. Die Zunahme der
liquiditatsabschopfenden Faktoren war in erster Linie einem Zuwachs bei den
sonstigen autonomen Faktoren geschuldet, die sich im Schnitt um 57,6 Mrd € auf
846,4 Mrd € erhohten. Der Banknotenumlauf nahm um durchschnittlich 17,8 Mrd €
auf 1 251,8 Mrd € zu. Die Einlagen o6ffentlicher Haushalte stiegen im Berichts-
zeitraum um durchschnittlich 11,9 Mrd € auf 282,4 Mrd € und erreichten in der
sechsten Mindestreserve-Erfullungsperiode einen historischen Hochststand von
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298,6 Mrd €. Bei den liquiditatszufihrenden autonomen Faktoren nahmen die
Nettoforderungen in Fremdwahrung um 38,5 Mrd € auf 737,9 Mrd € zu, wéhrend
sich die Nettoforderungen in Euro um 3,2 Mrd € auf 216,1 Mrd € erhdhten und damit
weitgehend stabil blieben. Die Verbindlichkeiten des Eurosystems gegeniber
Ansassigen aul3erhalb des Euroraums verringerten sich im Berichtszeitraum und
wiesen Ende September ein weniger ausgepragtes Saisonmuster auf als zum
vorangegangenen Quartalsende und Ende September 2018.16

Tabelle A
Liquiditatsbedingungen im Eurosystem

Passiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: Berichtszeitraum:
31. Juli bis 29. Oktober 2019 17. April bis
30. Juli 2019
Fanite und Funfte Sechste
Erfullungsperiode: | Erfullungsperiode: Dritte und vierte
sechste S . . :
N . 31. Juli bis 18. September bis | Erfullungsperiode
Erfullungsperiode
17. September 29. Oktober
Autonome Liquiditatsfaktoren 2380,7 (+87,3) 23453 (+6,3) 24219 (+76,6) 22933 (+57,2)
Banknotenumlauf 1251,8 (+17,8) 12511 (+10,2) 12527 (+1,7) 1234,1 (+21,8)
Einlagen &ffentlicher Haushalte 282,4  (+11,9) 268,5 (-27,4) 298,6  (+30,1) 270,5 (+7,2)
Sonstige autonome Faktoren! 846,4  (+57,6) 825,7 (+23,4) 870,5  (+44,8) 788,7  (+28,2)
Uber das Mindestreserveguthaben
hinausgehende Giroguthaben 12252 (-17,2) 11995 (-4,8) 12553 (+55,8) 12424 (-0,7)
Geldpolitische Instrumente 642,6 (-74,9) 687,8 (-14,5) 589,8 (-98,0) 717,5 (-40,1)
Mindestreserve-Soll 132,6 (+2,5) 132,0 (+0,6) 133,2 (+1,2) 130,1 (+1,9)
Einlagefazilitat 5100 (-77,4) 555,7  (-15,1) 456,6  (-99,1) 587,4  (-42,0)
Liquiditatsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Quelle: EZB.

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

1) Berechnet als Summe aus Ausgleichsposten aus Neubewertung, sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten Gebietsansassiger
sowie Kapital und Riicklagen.

16

Die Verbindlichkeiten des Eurosystems gegeniiber Ansassigen aufBerhalb des Euroraums bestehen
zum Grof3teil aus Guthaben gebietsfremder Zentralbanken auf Euro-Konten nationaler Zentralbanken
des Eurosystems. Am Quartalsende erhdhen gebietsfremde Zentralbanken in der Regel ihre dort
gehaltenen Einlagen, weil Geschéaftsbanken an solchen Terminen weniger bereit sind, diese
hereinzunehmen. Zentralbanken aus Nicht-Euro-Landern platzieren zwar auch Bareinlagen bei
Geschéftsbanken im Eurogebiet, allerdings nicht an Bilanzstichtagen (d. h. zum Quartalsende), an
denen die Geschaftsbanken ihre Bilanzsumme tendenziell verringern. So erhéhten sich die auf Euro
lautenden Verbindlichkeiten gegeniiber Ansassigen auerhalb des Euroraums am 30. September auf
252,2 Mrd €, verglichen mit durchschnittlich 223,1 Mrd € in der sechsten Erfiillungsperiode. Der Effekt
war somit weniger stark ausgepragt als am 30. Juni 2019, als diese Verbindlichkeiten auf 277,4 Mrd €
angestiegen waren, wéhrend sie im Durchschnitt der vierten Erflllungsperiode 243,7 Mrd € betrugen.
Ein Jahr zuvor war am 30. September ein Anstieg auf 301,7 Mrd € gegeniiber durchschnittlich

264,7 Mrd € in der sechsten Erflllungsperiode 2018 verzeichnet worden.
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Aktiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: Berichtszeitraum:
31. Juli bis 29. Oktober 2019 17. April bis
30. Juli 2019
Funfte Sechste
Finfte und sechste | Erfullungsperiode: | Erfillungsperiode: Dritte und vierte
Erfallungsperiode 31. Juli bis 18. September bis | Erfullungsperiode
17. September 29. Oktober
Autonome Liquiditatsfaktoren 954,0 (+41,7) 924,7 (+3,9) 988,2 (+63,5) 912,3  (+44,2)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 737,9 (+38,5) 720,2 (+9,9) 758,5 (+38,3) 699,4  (+27,9)
Nettoforderungen in Euro 216,1 (+3,2) 204,5 (-6,0) 229,7 (+25,2) 213,0 (+16,3)
Geldpolitische Instrumente 3294,6 (-46,6) 3307,9 (-17,2) 3279,2 (-28,7) 3341,2 (-27,9)
Offenmarktgeschafte 32946 (-46,6) 3307,9 (-17,2) 3279,2 (-28,7) 33412 (-27,9)
Tendergeschafte 683,9 (-31,1) 695,5 (-9,3) 670,5 (-25,0) 715,1 (-12,6)
HRGs 2,5 (-2,6) 3,0 (-1,6) 2,0 (-1,0) 51 (-0,8)
Dreimonatige LRGs 2,9 (-0,3) 3,0 (-0,2) 2,8 (-0,3) 33 (-0,7)
Zweite Reihe gezielter LRGs
(GLRG 11) 677,2 (-29,5) 689,4 (-7,4) 662,9 (-26,5) 706,7 (-11,2)
Dritte Reihe gezielter LRGs
(GLRG 1l 1,3 (+1,3) 0,0 (+0,0) 2,8 (+2,8) 0,0 (+0,0)
Outright-Geschéfte 2610,7 (-15,1) 26124 (-8,0) 26087 (-3,7) 26259 (-15,4)
Erstes Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP) 2,8 (-0,3) 2,8 (-0,1) 2,8 (-0,1) 31 (-1,0)
Zweites Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP2) 3,2 (-0,3) 3,4 (-0,) 3 (-0,3) 35 (-0.4)
Drittes Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP3) 260,9 (-0,8) 261,2 (-0,3) 260,6 (-0,5) 261,7 (-0,5)
Programm fiir die
Wertpapiermarkte (SMP) 52,8 (-8,6) 54 (-5,7) 51,4 (-2,6) 61,4 (-3,9)
Programm zum Ankauf von Asset-
Backed Securities (ABSPP) 26,1 (-0,1) 26 (-0,0) 26,2 (+0,2) 26,1 (-0,0)
Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen
Sektors (PSPP) 2087,6 (-4,8) 20878 (-1,4) 20874 (-0,4) 20924 (-9,2)
Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) 177,3 (-0,4) 177,2 (-0,4) 177,4 (+0,1) 177,7 (-0,3)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,0 (-0,2) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,2 (+0,1)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegentiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erfiillungsperiode an.
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Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
31. Juli bis 29. Oktober 2019

Finfte und
sechste
Erfullungsperiode

Funfte
Erfullungsperiode:
31. Juli bis

Vorheriger
Berichtszeitraum:
17. April bis
30. Juli 2019

Sechste
Erfullungsperiode:
18. September bis

Dritte und vierte
Erfallungsperiode

17. September 29. Oktober
Aggregierter Liquiditatsbedarf* 15595 (+48,2) 15527 (+2,6) 15674 (+14,8) 1511,3 (+14,9)
Autonome Faktoren (netto)? 1426,9 (+45,6) 1420,6 (+2,0) 14342 (+13,6) 1381,3 (+13,0)
Uberschussliquiditat® 17352 (-94,5) 17552 (-19,9) 17118 (-43,4) 18296 (-42,9)

Quelle: EZB.

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

1) Berechnet als Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll.
2) Berechnet als Differenz zwischen den autonomen Liquiditatsfaktoren auf der Passivseite und den autonomen Liquiditatsfaktoren auf
der Aktivseite. In dieser Tabelle enthalten die autonomen Faktoren (netto) auch den Posten ,schwebende Verrechnungen*.

3) Berechnet als Summe aus den Einlagen auf Girokonten, die das Mindestreserve-Soll tibersteigen, und der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat (abziiglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat).

Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in %)

Aktueller Berichtszeitraum:
31. Juli bis 29. Oktober 2019

Vorheriger
Berichtszeitraum:
17. April bis
30. Juli 2019

Funfte und
sechste
Erfullungsperiode

Funfte
Erfullungsperiode:
31. Juli bis

Sechste
Erfullungsperiode:
18. September bis

Dritte und vierte
Erfallungsperiode

17. September 29. Oktober
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 -0,45 (-0,05) -0,40  (+0,00) -0,50 (-0,10) -0,40  (+0,00)
EONIA! -0,408 (-0,04) -0,362  (+0,01) -0,462 (-0,10) -0,363  (+0,00)
€STR? -0,496 (-0,05) -0,450  (+0,00) -0,550 (-0,10) -0,450 (-0,00)
Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veréanderung gegenuber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erfillungsperiode an.

1) Ab dem 1. Oktober 2019 berechnet als €STR zuziiglich 8,5 Basispunkten.

2) Bis zum 30. September 2019 Pre-€STR-Daten.

Liquiditatsbereitstellung Gber geldpolitische Instrumente

Der durchschnittliche Betrag der Uber Offenmarktgeschéfte (darunter Tender-
geschéafte und zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapierportfolios)
bereitgestellten Liquiditat verringerte sich um 46,6 Mrd € auf 3 294,6 Mrd €
(siehe Abbildung A). Ursachlich hierfur waren eine schwachere Nachfrage bei den
Tendergeschaften sowie eine geringere Liquiditatszufuhr Gber die zu geldpolitischen
Zwecken gehaltenen Portfolios. Letztere war auf Tilgungen von zuvor im Rahmen
des Programms fir die Wertpapiermarkte (SMP) erworbenen Wertpapieren und auf
einen leichten Rickgang des Buchwerts der im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des o¢ffentlichen Sektors (PSPP) erworbenen Papiere
zuruickzufuhren.
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Abbildung A
Entwicklung der Uber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Mrd EUR)
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Quelle: EZB.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tber Tendergeschafte sank im
Berichtszeitraum um 31,1 Mrd € auf 683,9 Mrd €. Ausschlaggebend hierfir war in
erster Linie ein Rickgang der Uiber gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
(GLRGsS) bereitgestellten Liquiditat. Der ausstehende Betrag an im Rahmen der
GLRG Il aufgenommenen Mitteln verringerte sich im Berichtszeitraum um durch-
schnittlich 29,5 Mrd €, da am 25. September freiwillige vorzeitige Riickzahlungen in
Hohe von 31,8 Mrd € verbucht wurden. Dies wurde durch eine Zuteilung von

3,4 Mrd € im ersten GLRG-IlI-Geschéft, das am gleichen Tag abgewickelt wurde, nur
teilweise ausgeglichen. Durch die geringere Nachfrage der Geschaftspartner sank
auch die Bereitstellung von Liquiditat iber HRGs und Uber dreimonatige langer-
fristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) im Schnitt um 2,6 Mrd € auf 2,5 Mrd € bzw.
um 0,3 Mrd € auf 2,9 Mrd €.

Die Liquiditatszufuhr Gber die zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Portfolios des Eurosystems verringerte sich um 15,1 Mrd € auf 2 610,7 Mrd €;
Grund hierfur waren Tilgungen von Wertpapieren im SMP-Portfolio und ein
leichter Rickgang des Buchwerts der im Rahmen des PSPP erworbenen
Papiere. Bei den Wertpapierbestanden, die im Rahmen des SMP und der ersten
beiden Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen erworben
wurden, kam es im Berichtszeitraum zu Tilgungen von insgesamt 9,1 Mrd €.
Wahrend die Nettok&ufe im Rahmen des APP zwischen dem 1. Januar und dem
31. Oktober 2019 ausgesetzt waren, wurden die Tilgungsbetrége von Wertpapieren
im APP-Portfolio auch weiterhin bei Falligkeit wieder angelegt. Selbst bei voll-
umfanglicher Wiederanlage kann es aus technischen Griinden zu begrenzten
voriibergehenden Abweichungen beim Gesamtvolumen und bei der Zusammen-
setzung des APP kommen.'” Infolgedessen ging der Buchwert des PSPP-Portfolios
im Berichtszeitraum geringfiigig zuriick, und zwar um durchschnittlich 4,8 Mrd € auf
2 087,6 Mrd €.

17 Siehe EZB, Das Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten: eine
Bestandsaufnahme nach Beendigung der Nettoankaufe, Wirtschaftsbericht 2/2019, Mérz 2019.
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Uberschussliquiditat

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen verringerte sich die
durchschnittliche Uberschussliquiditat im Vergleich zur Vorperiode um

94,5 Mrd € auf 1 735,2 Mrd € (siehe Abbildung A). Dieser Riickgang spiegelt einen
Anstieg der autonomen Faktoren (netto) sowie eine geringere Liquiditats-
bereitstellung Gber die Tendergeschafte und die zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Portfolios des Eurosystems wider. In der sechsten Mindestreserve-
Erfullungsperiode verringerte sich die Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt um
99,1 Mrd €, wihrend sich die auf Girokonten gehaltene Uberschussliquiditéat um
55,8 Mrd € erhohte. Dies lasst darauf schliel3en, dass einige Intermediare im Vorfeld
der Einfiihrung des am 12. September angekiindigten zweistufigen Systems fiir die
Verzinsung von Reserveguthaben begannen, Mittel von der Einlagefazilitat auf
Girokonten umzuschichten, denn der Zinssatz von 0 % gilt nur fur Guthaben auf
Girokonten. Da das zweistufige System erst mit Beginn der siebten Mindestreserve-
Erfullungsperiode am 30. Oktober 2019 in Kraft trat, ist die Verzinsung der
Uberschussliquiditat im aktuellen Berichtszeitraum hiervon noch nicht betroffen. Die
anrechenbaren Reserveguthaben der Geschéftspartner werden anhand des
durchschnittlichen Kalendertagesendguthabens auf deren Girokonten beim
Eurosystem innerhalb einer Mindestreserve-Erfullungsperiode bemessen.

Zinsentwicklung

Am 2. Oktober 2019 wurde der €STR erstmals veroffentlicht. 8 Ein Vergleich mit
den Daten vor der Veréffentlichung zeigt, dass es um dieses Datum herum zu keiner
Veranderung des €STR kam.

Die Senkung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitat auf -0,50 % mit Wirkung
vom 18. September wurde an die kurzfristigen Geldmarktsatze weitergegeben.
Im unbesicherten Geldmarktsegment wurde die Verringerung des Einlagesatzes um
10 Basispunkte ganzlich an den €STR weitergegeben. Dieser belief sich in der
sechsten Mindestreserve-Erfillungsperiode auf durchschnittlich -0,550 %, verglichen
mit -0,450 % in der funften Erfullungsperiode.® Auch der EONIA gab entsprechend
nach; er sank im gleichen Zeitraum von -0,362 % auf -0,462 %. Der niedrigere
Einlagesatz wirkte auch auf die Zinssatze am besicherten Geldmarkt durch. Von der
funften zur sechsten Mindestreserve-Erflllungsperiode verringerten sich die
durchschnittlichen Ubernachtsétze von Repogeschéften am GC-Pooling-Markt? fiir
den Standard- und den erweiterten Sicherheitenkorb um 0,097 % auf -0,502 % bzw.
um 0,094 % auf -0,491 %.

18 Sjehe EZB, Der EONIA geht, der €STR kommt, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2019, November 2019.

19 Um einen Vergleich zu erméglichen, werden fiir die Zeit bis zum 30. September 2019 Pre-€STR-Daten
herangezogen.

20 Das General Collateral Pooling (GC Pooling) ermdglicht den Handel von Repogeschaften auf der
Eurex-Plattform gegen standardisierte Sicherheitenkdrbe.
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Indikatoren zur Lage am Arbeitsmarkt im Euro-
Wahrungsgebiet

Vasco Botelho und Anténio Dias da Silva

Im vorliegenden Kasten werden zwei komplementare Instrumente zur Beurteilung
der Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt. Beim ersten
Instrument handelt es sich um eine Darstellung in Form eines Spinnennetz-
diagramms. Es bildet 18 Variablen ab, die die aktuellen Arbeitsmarktbedingungen im
Euroraum charakterisieren. Beim zweiten Instrument erfolgt eine Haupt-
komponentenanalyse fir die im Spinnennetzdiagramm abgebildeten Variablen.
Durch diesen Ansatz lassen sich die verfigbaren Informationen zur Arbeitsmarktlage
im Eurogebiet zu zwei synthetischen Indikatoren zusammenfassen?®; Aktivitats-
niveau (Aktivitadten am Arbeitsmarkt) und Arbeitsmarktdynamik. Der Indikator fur das
Aktivitatsniveau vergleicht die Entwicklungen am Arbeitsmarkt im Zeitverlauf,
wahrend der Indikator fur die Arbeitsmarktdynamik die Veranderungsrate der
Arbeitsmarktdaten einschatzt. Die hier vorgenommene Analyse gilt fir das gesamte
Euro-Wahrungsgebiet und erfasst nur bedingt landerspezifische Unterschiede an
den Arbeitsméarkten.

Abbildung A zeigt ein Spinnennetzdiagramm, das die Arbeitsmarkt-
bedingungen anhand eines mehrdimensionalen Ansatzes darstellt.?? Das
Diagramm erlaubt einen schnellen Uberblick iber den Arbeitsmarkt, indem die
aktuellen Werte jeder Zeitreihe mit den besten und den schlechtesten Ergebnissen
seit 2005 verglichen werden. Zudem ist ein Vergleich der aktuellen Lage am
Arbeitsmarkt mit jener zu anderen Zeitpunkten, wie etwa dem Hohepunkt vor der
Krise (erstes Quartal 2008) und dem Beginn der Konjunkturerholung (erstes
Quartal 2013), moglich. Die Variablen in Abbildung A spiegeln die Komplexitat des
Arbeitsmarkts wider. Sie beziehen sich nicht nur auf die aktuelle Entwicklung der
Beschéftigung und Arbeitslosigkeit, sondern liefern auch weitere Informationen zu
anderen Faktoren, die die Arbeitsmarktbedingungen fir Arbeitnehmer und
Unternehmen charakterisieren. Dazu zéhlen a) die Dauer der Arbeitslosigkeit und
das Alter der Arbeitslosen, b) Arbeitsmarktstrome und offene Stellen, c) der
Arbeitskréfteeinsatz und dessen Auswirkungen auf die Arbeitsproduktivitat und die
realen Lohne und d) strukturelle Faktoren, die sich auf die aktuell am Arbeitsmarkt zu
beobachtenden Entwicklungen auswirken kénnen.

21 Der methodische Ansatz orientiert sich an jenem, der von der Kansas City Fed zur Berechnung der
Labor Market Conditions Indicators (LMCI) verwendet wurde. Auch die Reserve Bank of Australia, die
Bank of Canada und die Reserve Bank of New Zealand haben Indikatoren fur die Arbeitsmarkt-
bedingungen entwickelt, die auf einem &hnlichen Ansatz beruhen.

22 Die Darstellung der Arbeitsmarktvariablen in dieser Form beruht auf dem Spinnennetzdiagramm der
Atlanta Fed (siehe Labor Market Distributions Spider Chart), das zur Beobachtung der allgemeinen
Arbeitsmarktlage im Zeitverlauf entwickelt wurde. Im Unterschied zur Darstellung der Atlanta Fed
beinhaltet der im vorliegenden Kasten verwendete Ansatz keine Rangordnung der Daten. Stattdessen
werden die Werte normiert, damit das beste und das schlechteste Ergebnis der Stichprobe fur alle
Variablen verglichen werden kann. Die Daten zum Konjunkturzyklus stammen vom Euro Area Business
Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy Research (CEPR); sie legen den H6hepunkt
vor der Krise 2008-2009 und den Tiefpunkt, der den Beginn der Konjunkturerholung markiert, fest.
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Abbildung A
Gesamtiuberblick Uber den Arbeitsmarkt im Euroraum seit 2005

(innerer Ring: schlechtestes Ergebnis seit dem ersten Quartal 2005; &uf3erer Ring: bestes Ergebnis seit dem ersten Quartal 2005;
normierte Werte fur jede Variable)
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Quellen: Eurostat (Konjunkturstatistiken und Arbeitskrafteerhebung fir alle Variablen zur Arbeitslosigkeit, Beschaftigungsquote und
Erwerbsbeteiligung; Statistiken zu den offenen Stellen fir die Vakanzquote; Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fir
Beschaftigung, Entgelt, Stunden und Produktivitat), Europdische Kommission (Branchen- und Verbraucherumfragen fur
Arbeitskraftemangel als Produktionshemmnis), Markit (Einkaufsmanagerindex — EMI) und EZB-Berechnungen. Weitere Informationen
zur Ubergangsrate in Beschéftigung und Abgangsrate aus Beschéftigung finden sich in FuRnote 3, zur geografischen Streuung der
Arbeitslosenquote und zum qualifikatorischen Mismatch in Funote 4. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2019 (EMI fur
die Beschaftigung und Arbeitskréaftemangel als Produktionshemmnis), September 2019 (Arbeitslosenquote, geografische Streuung der
Arbeitslosenquote und Beschéftigungswachstum (Schnellschétzung)) bzw. das zweite Quartal 2019 (alle anderen Variablen).
Anmerkung: a) Alle Wachstumsraten sind als jahrliche Anderungsraten definiert; b) das Haupterwerbsalter umfasst alle Personen im
Alter von 25 bis 54 Jahren; c) die Jugendarbeitslosigkeit bezieht sich auf Personen im Alter von 15 bis 24 Jahren; d) die
Unterbeschéftigungsquote ist fir das erste Quartal 2005 bis zum vierten Quartal 2007 anhand einer Cubic-Spline-Interpolation
zuriickgerechnet, bei der die Anzahl der unfreiwillig in Teilzeit arbeitenden Beschéftigten im Euroraum als NaherungsgroRe dient, um
die Anzahl der unterbeschéaftigten Teilzeitkrafte in diesem Zeitraum zu ermitteln; e) das beste Ergebnis fiir jede Variable ist definiert als
der niedrigste seit dem ersten Quartal 2005 verzeichnete Wert, der auf alle Variablen in Bezug auf die Arbeitslosigkeit, die
Abgangsrate aus Beschaftigung, den Anteil der Langzeitarbeitslosigkeit, den Indikator fir den qualifikatorischen Mismatch und die
geografische Streuung der Arbeitslosenquote angewendet wird, oder aber als der héchste seit dem ersten Quartal 2005 verzeichnete
Wert; f) das schlechteste Ergebnis ist im Umkehrschluss zum besten Ergebnis definiert.

Zwar liegen einige Arbeitsmarktvariablen in der Nahe ihres jeweiligen
Vorkrisenniveaus, doch hat sich die zugrunde liegende Arbeitsmarktstruktur
deutlich verandert (siehe Abbildung A). Die Quoten fur Arbeitslosigkeit,
Unterbeschaftigung und Jugendarbeitslosigkeit befinden sich in der Nahe ihres
jeweiligen Vorkrisenniveaus, wenngleich die Unterbeschéftigungsquote immer noch
leicht Uber ihrem besten Ergebnis seit 2005 liegt. Die Arbeitslosenquote nach Dauer
der Arbeitslosigkeit weicht merklich von ihrem vor der Krise beobachteten Wert ab.
Wahrend die kurzfristige Arbeitslosenquote ihren niedrigsten Stand seit 2005
verzeichnet, ist der Anteil der Langzeitarbeitslosen aktuell weiterhin héher als vor der
Krise. Der Arbeitsmarkt im Euroraum entwickelte sich im Hinblick auf Stréme und
offene Stellen positiv. So erzielten alle Variablen in dieser Kategorie Werte in der
Néhe ihrer besten Ergebnisse seit 2005. Jiingere Daten zu den Arbeitsmarkt-
stromen?® dhneln jenen in der Zeit vor der Krise, wahrend die Zahl der offenen

23 Die Berechnung der Arbeitsmarktstrome beruht auf R. Shimer, Reassessing the ins and outs of
unemployment, Review of Economic Dynamics, Bd. 15, Nr. 2, 2012, S. 127-148; 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. Bewegungen in die und aus der Arbeitslosigkeit werden dort auf Basis
von Informationen zur Dauer der Arbeitslosigkeit geschétzt, wahrend Bewegungen in die und aus der
Nichterwerbsbeteiligung als konstant angenommen werden.
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Stellen gemessen anhand der Vakanzquote und des Indikators fur die Produktions-
hemmnisse auf dem Niveau oder in der Néhe ihres historischen Hochststands liegt.
Die Entwicklung des Arbeitskrafteeinsatzes, der Produktivitat und der Lohne fiel
geringfuigig schwécher aus als in der Vorkrisenzeit, ist damit aber vergleichbar. Was
die strukturellen Faktoren betrifft, so fallen bei der aktuellen Arbeitsmarktlage zwei
Faktoren auf: zum einen die Rekordwerte der Beschaftigungsquote bei der
Bevdlkerung im Haupterwerbsalter (25- bis 54-Jéhrige) und zum anderen die
Erwerbsquote. Demgegenuber liegen der Indikator fur die Diskrepanz zwischen
angebotenen und nachgefragten Fertigkeiten bzw. Qualifikationen (qualifikatorischer
Mismatch) und die geografische Streuung der Arbeitslosenquote?* deutlich tber
dem Niveau von vor der Krise und weiterhin auf einem Niveau, das mit dem zu
Beginn der Erholung vergleichbar ist.

Beim zweiten Instrument erfolgt eine Hauptkomponentenanalyse, um die
komplexen Informationen zum Arbeitsmarkt in zwei synthetischen Indikatoren
zusammenzufassen. Diese Analyse greift auf die verfligbaren Daten zum
Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet zurtick. Dabei werden die wichtigsten
Merkmale, die die Bedingungen am Arbeitsmarkt beeinflussen, isoliert.> Mithilfe
dieses Ansatzes lassen sich zwei Hauptkomponenten identifizieren. Die erste
Komponente bezieht sich auf das Aktivitdtsniveau und spiegelt in erster Linie die
Entwicklung folgender Faktoren wider: der Beschéaftigungsquote fir die Bevolkerung
im Haupterwerbsalter, der Arbeitslosenquote, der Ubergangsrate in Beschaftigung,
der Quote fiir die Jugendarbeitslosigkeit und des Anteils der Langzeitarbeitslosigkeit.
Die zweite Komponente betrifft eher die Dynamik am Arbeitsmarkt und dabei priméar
die Wachstumsrate der Beschéftigung insgesamt, die Wachstumsrate der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden, den Anteil der Langzeitarbeitslosigkeit,
den Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Beschéftigung und die Quote der
kurzfristigen Arbeitslosigkeit. Bei der Berechnung der synthetischen Indikatoren fur
das Aktivitatsniveau und die Dynamik am Arbeitsmarkt im Euroraum kann es zu
Messfehlern kommen, die sich aus einer moglichen Nichtstationaritat einiger

24 Die geografische Streuung der Arbeitslosenquote wird als Variationskoeffizient der Arbeitslosenquote
fur alle L&nder des Euroraums gemessen, gewichtet mit den jeweiligen Beschéaftigungsanteilen. Der
Indikator fur den qualifikatorischen Mismatch beruht auf der Methode der Arbeitsgruppe des
Geldpolitischen Ausschusses des ESZB. Siehe EZB, Euro Area Labour Markets and the Crisis,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 138, 2012.

25 Dieser Ansatz dhnelt der Methode, die den LMCI der Kansas City Fed zugrunde liegt (siehe
C. S. Hakkio und J. L. Willis, Assessing Labor Market Conditions: The level of activity and the speed of
improvement, The Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City, Juli 2013; C. S. Hakkio und
J. L. Willis, Kansas City Fed’s Labor Market Conditions Indicators, The Macro Bulletin, Federal Reserve
Bank of Kansas City, August 2014). Die betreffenden Hauptkomponenten werden anhand zweier
Kriterien ausgewahlt: a) die Summe aller gewahlten Komponenten muss mindestens 80 % der
Gesamtvarianz der 18 Arbeitsmarktvariablen ausmachen, und b) jede Komponente muss einen
entsprechenden Eigenwert deutlich tiber 1 aufweisen. Wie bei den LMCI der Kansas City Fed
durchlaufen die Komponenten dann ein Varimax-Rotationsverfahren, damit sie leichter zu interpretieren
sind. Die hier fur das Eurogebiet entwickelten Indikatoren sind gegeniber der Streichung jeder
einzelnen Arbeitsmarktvariable robust.
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Arbeitsmarktvariablen ergeben. Werden diese Messfehler berlicksichtigt, so lasst
sich eine dritte Komponente ermitteln.28

Die synthetischen Indikatoren zeigen, dass das Aktivitatsniveau am
Arbeitsmarkt im Eurogebiet im zweiten Quartal 2019 mit dem vor der Krise
verzeichneten Hochststand vergleichbar ist, wahrend die Arbeitsmarktdynamik
trotz einer leichten Abschwéachung erhoht bleibt (siehe Abbildung B). Die beiden
Indikatoren scheinen konjunkturelle Schwankungen am Arbeitsmarkt im Euroraum
gut zu erfassen. Der Indikator fur das Aktivitatsniveau erreichte vor der Rezession im
ersten Quartal 2008 seinen Hochststand, sank dann schrittweise bis zum Beginn der
Beschaftigungserholung und verzeichnete im zweiten Quartal 2013 den niedrigsten
Wert. Parallel zum Wiederanstieg der Gesamtbeschéftigung auf ihren Vorkrisen-
hochststand kehrte der Indikator Ende 2016 auf seinen langfristigen Durchschnitts-
wert zurlick und erhéhte sich bis zum zweiten Quartal 2019 auf ein ahnliches Niveau
wie vor der Krise. Der Indikator fur die Arbeitsmarktdynamik begann einige Zeit vor
der Krise zu sinken und erreichte im Jahr 2009 seinen Tiefstand, als die
Beschaftigung drastisch zuriickging. Er blieb bis Ende 2013 unter seinem
Durchschnitt, wies 2018 einen Hochststand geringfuigig tber dem vor der Krise
verzeichneten Wert auf und liegt seitdem tber dem langfristigen Durchschnitt. Dies
deutet darauf hin, dass am Arbeitsmarkt auf kurze Sicht weiterer Spielraum fur
Verbesserungen besteht.

26 Diese (nicht in Abbildung B enthaltene) Komponente wird vor allem durch die trendméaRige Entwicklung
bestimmter Arbeitsmarktvariablen beeinflusst. Dazu gehdren die Erwerbsquote, der Indikator fur den
qualifikatorischen Mismatch, die geografische Streuung der Arbeitslosenquote, die Vakanzquote und
der Indikator fur die Produktionshemmnisse. Die Komponente héangt mit den langfristigen
Verénderungen am Arbeitsmarkt von 2005 bis 2019 zusammen. Ein Ausschluss der dritten
Komponente wirde dazu fihren, dass das Aktivitatsniveau in den vorangegangenen Quartalen
geringer und die Dynamik am Arbeitsmarkt héher ausgefallen waren. Die drei Indikatoren fir die
Arbeitsmarktbedingungen machen zusammen 84,9 % der Gesamtvarianz der 18 Arbeitsmarktvariablen
in Abbildung A aus. Die Entwicklung der Beschaftigungsquote entspricht dem Indikator fiir das
Aktivitatsniveau am Arbeitsmarkt.
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Abbildung B
Indikatoren zur Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum

(Standardabweichungen)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Markit und EZB-Berechnungen. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2019.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche stehen fiir Rezessionsphasen in der Abgrenzung des Euro Area Business Cycle Dating
Committee des CEPR.

Im vorliegenden Kasten wurden zwei Instrumente vorgestellt, die sich
erganzen und dazu beitragen, die komplexen Informationen zum Arbeitsmarkt
zu analysieren. Das Spinnennetzdiagramm bildet die unterschiedlichen zeitgleichen
Dimensionen des Arbeitsmarkts im Eurogebiet ab, wie z. B. Arbeitslosigkeit,
Entwicklung von Arbeitsmarktstrémen und offenen Stellen, Entwicklung von
Arbeitskréafteeinsatz, Produktivitat und Realldhnen sowie Veranderungen der
strukturellen Bedingungen am Arbeitsmarkt. Die beiden synthetischen Arbeitsmarkt-
indikatoren fassen die wichtigsten Informationen zu den 18 im Spinnennetz-
diagramm dargestellten Variablen zusammen. Die Indikatoren dienen als Messgrof3e
fir das Aktivitéatsniveau und die Dynamik am Arbeitsmarkt und tragen somit zur
Einschéatzung der Entwicklungen und der zyklischen Position des Arbeitsmarkts im
Euroraum bei. Die Analyse lasst den Schluss zu, dass es dank der positiven
Arbeitsmarktdynamik in naher Zukunft Raum fur weitere Verbesserungen des
Aktivitatsniveaus gibt. Landerspezifische Unterschiede am Arbeitsmarkt
berlcksichtigen die Indikatoren indessen nur bedingt. Verbesserungen der
Arbeitsmarktlage hangen von kiunftigen konjunkturbedingten Veréanderungen der
wirtschaftlichen Aktivitaten ab.
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Aktuelle Entwicklung der Sozialbeitrage und
Mindestlohne im Euro-Wahrungsgebiet

Ferdinand Dreher, Omiros Kouvavas und Gerrit Koester

Landerspezifische Anderungen bei den Sozialbeitragen und Mindestléhnen
kdonnen sich erheblich auf die Arbeitskosten auswirken. Bei der Beurteilung der
Starke des Lohnwachstums und dessen Effekt auf die Erzeuger- und
Verbraucherpreise ist es wichtig, die Art und den Umfang dieser beiden Faktoren zu
berlcksichtigen. Im vorliegenden Kasten wird untersucht, welchen Einfluss sie auf
das aggregierte Lohnwachstum im Euroraum ausiben.

Die Messgro3en der Sozialbeitrage der Arbeitgeber kénnen sich mitunter auf
die MessgrofRRen der Arbeitskosten —wie das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer?” — auswirken. Wesentliche Anderungen bei den Sozialbeitragen der
Arbeitgeber fihren unter Umstanden dazu, dass es zwischen den verschiedenen
MaRen der Lohnentwicklung zu Abweichungen kommt (siehe Abbildung A, Grafik a).
So war die von 2015 bis 2016 verzeichnete Liicke zwischen der Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der entsprechenden Rate der Léhne und
Gehalter je Arbeitnehmer auf Verringerungen bei den Sozialbeitragen der
Arbeitgeber in den vier grof3ten Volkswirtschaften des Euroraums zurtickzufiihren
(siehe Abbildung A, Grafik b).2® Seit Anfang 2019 hat sich die Liicke wieder
ausgeweitet. Grund hierfir ist im Wesentlichen eine erhebliche Reduzierung der
arbeitgeberseitigen Sozialbeitrdge in Frankreich, wahrend die entsprechenden
Beitréage in Deutschland, Italien und Spanien gestiegen sind. In Frankreich hing
diese Entwicklung mit einer Gesetzesanderung zusammen, aufgrund deren eine
Steuergutschrift (,crédit d'impdt pour la compétitivité et I'emploi“ — CICE) durch eine
dauerhafte Senkung der Sozialbeitrage der Arbeitgeber ersetzt wurde. Dadurch
wurde der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in den ersten drei
Quartalen 2019 gebremst: Mit Werten von je 2,3 %, 2,2 % und 2,1 % lagen die
Raten nur leicht Gber dem seit 1999 gemessenen langfristigen Durchschnitt von

2,1 %. Im Vergleich zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer legte die Jahres-
wachstumsrate der Loéhne und Gehélter je Arbeitnehmer, bei der die Sozialbeitrage
der Arbeitgeber nicht beriicksichtigt werden und die von der Gesetzesénderung in
Frankreich unberthrt blieb, daher starker zu. Sie belief sich in den ersten drei
Quartalen auf jeweils 2,6 %, 2,5 % und 2,5 % und Ubertraf den seit 1999
beobachteten langfristigen Durchschnitt von 2,2 % damit deutlich. Insgesamt fallt
das Wachstum der Léhne und Gehalter je Arbeitnehmer derzeit dynamischer aus als
das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer.

27 Unter Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer sind samtliche Geld- und Sachleistungen zu verstehen, die

von Arbeitgebern an Arbeitnehmer als Entgelt fir die von diesen geleistete Arbeit erbracht werden, d. h.
die Bruttolshne und -gehalter sowie Sonderzahlungen, Uberstundenvergitungen und die Sozial-
beitrage der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der Arbeitnehmer.

28 Dabei ist zu beachten, dass der Einfluss der Sozialbeitrage auf das Lohnwachstum auch durch andere
Faktoren als eine Anderung der Beitragssatze bedingt sein kann.
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Abbildung A
Sozialbeitrage der Arbeitgeber und Lohnwachstum im Euroraum

(Grafik a: Veranderung gegen Vorjahr in %; Grafik b: in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jliingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2019.

Anderungen der Mindestlohne konnen die Lohnentwicklung ebenfalls
malgeblich beeinflussen, da Mindestldhne Indexierungsregeln oder
Rechtsvorschriften unterliegen und nicht im Rahmen von Tarifverhandlungen
vereinbart werden. In 15 der insgesamt 19 Euro-Lander gibt es Mindestléhne.?®
Die Bandbreite der monatlichen Mindestlohne im Euroraum reichte im Juli 2019 von
430 € (Lettland) bis 2 071 € (Luxemburg). In den vergangenen zehn Jahren sind sie
im Schnitt um 1,5 % (Irland) bis 7 % (Estland) pro Jahr gestiegen.*° Die Hohe des
Mindestlohns wird anhand verschiedener Methoden bestimmt, beispielsweise unter
Verwendung vorgegebener Formeln, unter Berticksichtigung der Empfehlungen von
Expertenausschiissen und durch Beratung mit den Tarifpartnern. Oftmals liegt ihre
Festlegung auch im Ermessen der Regierung. Wie haufig Anpassungen der
Mindestlbhne vorgenommen werden, ist daher von Land zu Land unterschiedlich. In
den meisten Landern erfolgen sie jedoch in einem ein- bis zweijahrigen Rhythmus.

Die Mindestlohne sind im Jahr 2019 bislang deutlich stéarker gestiegen als die
Lohne und Gehalter je Arbeitnehmer insgesamt. Einem auf Basis der
verfligbaren Landerdaten ermittelten Index fur das Eurogebiet®' zufolge haben sich
die Mindestléhne in der ersten Jahreshalfte 2019 um 4,6 % gegeniiber dem Vorjahr
erhoht, nachdem 2018 ein Anstieg um lediglich 1 % verzeichnet wurde (siehe
Abbildung B).

29 Beiden vier Euro-Landern, in denen kein gesetzlicher Mindestlohn gilt, handelt es sich um Italien,
Zypern, Osterreich und Finnland.

30 Quelle: Eurostat.

31 Der Index wird nach der Anzahl der Arbeitnehmer in den jeweiligen Landern gewichtet. Bei den
Landern, in denen es keinen Mindestlohn gibt, wird ein Wert von null angenommen. Das bedeutet,
dass sich die in Abbildung B dargestellte Steigerungsrate der Mindestldhne durch die Beruicksichtigung
von Landern ohne Mindestlohn abschwécht.
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Abbildung B
Wachstum der Lohne und Gehélter je Arbeitnehmer sowie der Mindestléhne im
Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Werte fiir 2019 basieren auf Angaben fir die ersten drei Quartale 2019.

Der Anstieg des Mindestlohnniveaus im ersten Halbjahr 2019 war uber die
einzelnen Lander hinweg breit angelegt.®? Erstmals seit 2008 wurde im Jahr 2019
in allen Euro-Landern, in denen ein nationaler Mindestlohn gilt, das gesetzliche
Mindestlohnniveau angehoben. Dabei reichte die Bandbreite des Anstiegs
gegenuber dem Vorjahr von 1,5 % (Frankreich) bis 17,9 % (Spanien) (siehe
Abbildung C, Grafik a).

32 Fur jedes der 15 Euro-Lander, in denen es einen Mindestlohn gibt, wird dieser geschétzt, indem der
Durchschnitt der in jedem Jahr am 1. Januar und 1. Juli geltenden Niveaus gebildet wird.
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Abbildung C
Entwicklung der Mindestlohne und deren Bedeutung fiir den Anstieg der Lohne und
Gehalter je Arbeitnehmer

(Grafik a: Veranderung gegen Vorjahr in %; Grafik b: in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Grafik b basiert auf Schatzungen (Berechnung auf der Grundlage von Daten aus der EU-SILC) fiir die Gruppe der
Mindestlohnempfanger in den Euro-Landern und das Euroraum-Aggregat.

Tendenziell haben Anderungen des Mindestlohnniveaus nur einen geringen
direkten mechanischen Effekt auf das Lohnwachstum im Euroraum insgesamt.
Der entsprechende direkte Einfluss lasst sich nur ermitteln, wenn die Anzahl der
Mindestlohnempfanger bekannt ist. Im vorliegenden Kasten wird anhand von Daten
aus der EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) ein
Naherungswert fur den Anteil der Mindestlohnempféanger an den gesamten Lohn-
und Gehaltsempfangern abgeleitet.®® Vorbehaltlich der erheblichen Unsicherheit, mit
der ein solcher Naherungswert behaftet ist, zeigen die Daten fur das Euro-
Wahrungsgebiet, dass der direkte mechanische Beitrag der Mindestléhne zum
Wachstum der Lohne und Gehdlter je Arbeithnehmer 2019 zwar gestiegen, diese
Zunahme mit einem Wert von rund 0,1 Prozentpunkten aber recht gering ausgefallen
ist (siehe Abbildung C, Grafik b).

33 Zun&chst wird der Anteil der Mindestlohnempfanger auf Grundlage der Daten aus der EU-SILC
berechnet, indem der Anteil der Arbeitnehmer mit einem Einkommen in der Bandbreite zwischen 90 %
und 110 % des Mindestlohns ermittelt wird. Dieser Prozentsatz wird dann auf die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer in einer Volkswirtschaft angewandt, um die Anzahl der Mindestlohnempfénger
abzuleiten. Durch Multiplikation des Ergebnisses mit dem im jeweiligen Land geltenden Mindest-
lohnniveau ergibt sich der Betrag der Léhne und Gehélter, der Mindestlohnempfangern zugeordnet
werden kann. So kann der Anteil dieser Gruppe an den gesamten Léhnen und Gehéltern eines Landes
ermittelt werden sowie durch Aggregation der Landerdaten der entsprechende Wert fiir den Euroraum.
Eine Einbeziehung der Unterschiede zwischen den geleisteten Arbeitsstunden von Mindestlohn-
empféangern und denjenigen der Beschaftigten insgesamt wirkt sich kaum auf die Ergebnisse aus. Der
Prozentsatz der Beschaftigten wurde fir jedes Jahr bis 2016 (letzte verfiigbare Daten) auf Basis von
Mikrodaten aus der EU-SILC geschatzt. Fur die restliche Erhebung wurden diese Prozentsatze
unverandert beibehalten, sofern keine Verwaltungsdaten auf Landerebene verfiigbar waren, um die
Analyse zu erganzen. Zu den Mikrodaten aus der EU-SILC siehe auch: EZB, Auswirkungen der
Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur auf das Lohnwachstum im Euro-Wahrungsgebiet, im
vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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In einigen Landern diirften die Anderungen der Mindestléhne einen
signifikanteren direkten mechanischen Einfluss auf die Lohne und Gehalter je
Arbeitnehmer ausgetbt haben. Fir die erste Jahreshélfte 2019 beispielsweise
legen die auf dem N&aherungswert basierenden Schatzungen nahe, dass der Anstieg
der Mindestléhne mit bis zu 0,5 Prozentpunkten zum nationalen Lohnwachstum
beigetragen hat (siehe Abbildung C, Grafik b). Schatzungen dieser Art
berlcksichtigen jedoch nur die direkten rechnerischen Auswirkungen von
Anderungen der Mindestléhne auf den Lohnzuwachs. AuBer Acht gelassen werden
dabei die indirekten Einflisse der Mindestlohne auf die Lohnskala®* sowie die sich
aufgrund der potenziellen Auswirkungen von Mindestlohnéanderungen ergebenden
Beschaftigungseffekte®® oder die dynamischen Wechselwirkungen zwischen
Lohnsetzung und Mindestlohnanpassungen.

Insgesamt zeigte sich das Lohnwachstum in jiingster Zeit recht robust, vor
allem, wenn die Entwicklung der Sozialbeitrage berticksichtigt wird. Der
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer hat sich in den vergangenen
Quartalen zwar abgeschwacht (siehe Abbildung A), doch ist dies im Wesentlichen
auf die geringeren Sozialbeitrage der Arbeitgeber zuriickzufiihren. Die
Steigerungsrate der Loéhne und Gehélter je Arbeitnehmer, bei der die
arbeitgeberseitig gezahlten Sozialbeitrage auf3er Acht gelassen werden, war
weiterhin recht kraftig, wobei sich zuletzt auch der etwas hdhere Beitrag der
Mindestldhne positiv auswirkte. Insgesamt wird im vorliegenden Kasten die
Auffassung vertreten, dass das solide Lohnwachstum in erster Linie in der robusten
Verfassung der Arbeitsmarkte begriindet liegt, vor allem, wenn die Entwicklung der
Sozialbeitrage und der Mindestldhne berticksichtigt wird.

34 Fur eine Analyse dieser Einfliisse in Bezug auf Frankreich siehe: E. Gautier, D. Fougére und S. Roux,
The Impact of the National Minimum Wage on Industry-Level Wage Bargaining in France, Working
Paper Series der Banque de France, Nr. 587, 2016.

35 Erste Untersuchungen mit einem Vergleich von Studien tber Beschéftigungseffekte im Rahmen einer
Metaanalyse finden sich in: D. Card und A. B. Krueger, Time-Series Minimum-Wage Studies: A Meta-
analysis, The American Economic Review, Bd. 85, Nr. 2, Mai 1995, S. 238-243. Siehe auch den
aktuelleren Beitrag von D. Cengiz, A. Dube, A. Lindner und B. Zipperer, The Effect of Minimum Wages
on Low-Wage Jobs, The Quarterly Journal of Economics, Bd. 134, Ausgabe 3, August 2019,

S. 1405-1454; darin wird ein Difference-in-Difference-Ansatz verwendet, um Beschéftigungs- und
Lohneffekte tUber die gesamte Haufigkeitsverteilung der Léhne und insbesondere am unteren Ende der
Verteilung zu beobachten.
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Exporttatigkeit kleiner und mittlerer Unternehmen im
Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus der Umfrage
uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln

Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando und Juan Angel Garcia

Die jingste Umfrage Gber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE)
enthielt eine Ad-hoc-Frage zur Exporttatigkeit kleiner und mittlerer Unternehmen
(KMUSs)®¢. Der vorliegende Kasten beleuchtet die Antworten auf diese Frage. Er
verfolgt dabei zwei Ziele: Erstens soll ein Uberblick Uber die Exportaktivitaten von
KMUs sowohl innerhalb als auch auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets gegeben
werden. Zweitens werden die wichtigsten Merkmale exportierender KMUs
untersucht. Bei der Analyse der Antworten wird insbesondere auf die fir
Exportentscheidungen relevanten finanziellen Dimensionen eingegangen.

Die Antworten der Umfrageteilnehmer bestatigen, dass der Auslandsabsatz fiir
die im Euroraum anséassigen KMUs eine wichtige Rolle spielt. Uber ein Drittel
der KMUs exportierte im Jahr 2018 Waren oder Dienstleistungen. Der Anteil der
exportierenden Firmen steigt zudem mit der Unternehmensgrof3e. So wurden
Exporte in Lander aul3erhalb des Eurogebiets lediglich von einem Viertel der
Kleinstunternehmen, jedoch von mehr als der Halfte der mittleren und grof3en
Unternehmen gemeldet. Aufgeschlisselt nach Sektoren war der Anteil Waren und
Dienstleistungen exportierender KMUs 2018 in der Industrie am gré3ten, gefolgt
vom Handel und dem Dienstleistungssektor.%”

Die Ausfuhren der KMUs erfolgten vor allem innerhalb des Euroraums. Ein
erheblicher Anteil dieser Unternehmen exportierte jedoch auch in Lander
aulRerhalb des Eurogebiets und nahezu die Halfte in auBereuropaische Markte
(siehe Abbildung A, Grafik a). Unter den Regionen aulRerhalb Europas wird
Nordamerika von den Umfrageteilnehmern am haufigsten genannt, gefolgt vom
Asien-Pazifik-Raum, dem Nahen Osten und Nordafrika (siehe Abbildung A, Grafik b).
Hierbei sind je nach Sektor Unterschiede festzustellen. Fir KMUs des Industrie-
sektors sind die Markte auRerhalb des Euroraums von besonderer Bedeutung.
Nordamerika ist sowohl fir KMUs des Industrie- als auch des Dienstleistungssektors
der wichtigste Exportmarkt.

36 Die Umfrage tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (Survey on Access to Finance of
Enterprises — SAFE) wird seit 2009 halbjahrlich von der EZB und der Europaischen Kommission
durchgefihrt. Sie liefert Informationen daruiber, wie sich der Zugang zu und die Nutzung von
Aulenfinanzierungsmitteln im Eurogebiet entwickelt haben, und zwar aufgeschlisselt nach der GréR3e
der Unternehmen und den Sektoren ihrer Tatigkeit. Die jingste Erhebung ist die einundzwanzigste
ihrer Art und erfolgte vom 16. September bis zum 25. Oktober 2019. Die Stichprobe umfasste
insgesamt 11 204 Unternehmen im Euroraum; hiervon hatten 10 241 (91 %) weniger als
250 Beschaftigte. Die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage sowie der Fragebogen sind auf der \Website
der EZB abrufbar.

87 Zur Zusammensetzung der Stichprobe siehe auch EZB, Survey on the access to finance of
enterprises — Methodological information on the survey and user guide for the anonymised micro
dataset, November 2019. Die Umfrageergebnisse wurden nach der Beschéftigtenzahl gewichtet.
AnschlieBend erfolgte eine Kalibrierung der Gewichte nach a) Land und Grof3enkategorie sowie
b) Land und Wirtschaftstatigkeit.
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Abbildung A
Exportmarkte von KMUs des Euroraums nach Sektor

(gewichteter Anteil der Umfrageteilnehmer in %)
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Quellen: SAFE und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Grafik a bezieht sich auf alle KMUs des Euroraums mit Exportgeschaft und Grafik b auf die KMUs des Eurogebiets, deren
Ausfuhren in nichteuropaische Lander erfolgen. Dargestellt sind die Ergebnisse der 21. Umfrage (April bis September 2019).

Was die finanziellen Merkmale betrifft, so zeigt sich, dass der Einstieg in das
Exportgeschéft fir KMUs mit einer Reihe von Herausforderungen verbunden
ist. Exporteure mussen die Kosten fiir den Eintritt in auslandische Markte tragen
und — anders als bei Geschéften am heimischen Markt — eine langere Zeitspanne
zwischen der Auftragserteilung und der abschlieRenden Zahlung fur die
ausgefuhrten Waren oder Dienstleistungen in Kauf nehmen. Zudem handelt es sich
dabei zumeist um irreversible Kosten, die vorab anfallen. Exporteure benétigen
somit genligend Finanzspielraum, um den Herausforderungen begegnen zu kdnnen.
Aus den vorgenannten Gruinden wird immer wieder angefuhrt, dass sich eine
Beschrankung des Zugangs zu Finanzierungsmitteln auf Exporteure besonders
negativ auswirken kdnne. Die wissenschatftliche Literatur versucht in zahlreichen
Beitragen, diese Aussage zu untermauern.s®

38 Siehe aktuell beispielsweise J. Wagner, Access to Finance and Exports — Comparable Evidence for
Small and Medium Enterprises from Industry and Services in 25 European Countries, Open Economies
Review, Bd. 30(4), 2019, S. 739-757. Wegweisende Erkenntnisse zu der Frage, wie Kredit-
beschréankungen die Exporttatigkeit behindern oder gar unterbinden kénnen, finden sich in:

D. Greenaway, A. Guariglia und R. Kneller, Financial factors and exporting decisions, Journal of
International Economics, Bd. 73(2), 2007, S. 377-395.
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Im Exportgeschéaft aktive KMUs sind tendenziell rentabler und innovativer als
nicht exportierende Unternehmen. Die SAFE-Umfrage enthélt regelmafig eine
Frage zu den im Exportgeschéft aktiven KMUs®®, die einen Gesamtiiberblick tber
die finanziellen Merkmale solcher Unternehmen ermdglicht. In Tabelle A wird
dargestellt, inwieweit exportierende KMUs bestimmte Merkmale haufiger aufweisen
als nicht exportierende KMUs (siehe Tabelle A, Bereich A). Ferner wird auch eine
Unterscheidung der KMUs nach Exportmarkt, d. h. innerhalb und auRerhalb
Europas, vorgenommen (siehe Tabelle A, Bereich B).*° Die in der Tabelle
dargestellten Merkmale — Beteiligungsstruktur, finanzielle Soliditat, Innovations-
fahigkeit und Diversifikation der Finanzierungsquellen — gelten im Allgemeinen als
ausschlaggebend fur die Entscheidung eines Unternehmens, im Exportgeschéft
aktiv zu werden.*! Die Zeichen in der Tabelle sind nicht als Hinweise auf einen
kausalen Zusammenhang zu verstehen, sondern lediglich als Beschreibung der aus
den Antworten gewonnenen Ergebnisse. So bedeutet beispielsweise ein
Minuszeichen in Bezug auf die Variable ,Familienunternehmen®, dass der Anteil
familiengefuihrter KMUs bei den exportierenden Unternehmen geringer ist als bei
nicht exportorientierten Unternehmen (siehe Tabelle A, Bereich A, erste Spalte). Die
Sternchen symbolisieren, dass diese Differenz statistisch signifikant ist (siehe
Tabelle A, Bereich A, zweite Spalte).

Exportierende KMUs sind der Tendenz nach haufiger an der Borse notiert. Zudem ist
unter ihnen der Anteil an rentablen*? und innovativeren Unternehmen hoher.
Dariiber hinaus nutzen Exporteure in hdherem Mal3e externe Finanzierungs-
moglichkeiten, insbesondere subventionierte Kredite (haufig in Form von Garantien
oder zinsvergunstigten Krediten) und gewdhnliche Bankkredite. AuRerdem stellen
Handelskredite eine wichtige externe Quelle fir das Betriebskapital dar und
ermdglichen den Firmen eine grof3ere Flexibilitat bei der Festlegung ihres
Kapitalbedarfs.

KMUs, die in Markte auRerhalb Europas exportieren, greifen tendenziell starker
auf Eigenmittel und Beteiligungsfinanzierung zurtick als Firmen, deren
Ausfuhren sich auf europaische Lander beschranken. Mit der eingangs
erwahnten Ad-hoc-Frage lasst sich zudem untersuchen, welche zusétzlichen
Eigenschaften méglicherweise jene KMUs kennzeichnen, die nicht nur innerhalb
Europas, sondern auch in Regionen auRerhalb Europas exportieren.*® Vor allem
durfte sich fur diese Unternehmen die finanzielle Widerstandsféahigkeit als noch
wichtiger erweisen, als dies flir KMUs der Fall ist, die nur innerhalb Europas
exportieren. Dies hangt mit zuséatzlichen Handelshindernissen — z. B. technischen
Vorschriften, rechtlichen Bestimmungen und finanziellen Anforderungen, die sich von

39 Siehe hierzu auch Frage D7 im SAFE-Fragebogen.

40 Alle in Tabelle A dargestellten Ergebnisse basieren auf univariaten Analysen. Sie werden durch
multivariate Regressionsanalysen auf der Grundlage von Probit-Modellen bestétigt.

41 Siehe J. Paul, S. Parthasarathy und P. Gupta, Exporting challenges of SMEs: A review and future
research agenda, Journal of World Business, Bd. 52(3), 2017, S. 327-342.

42 Anhand eines aus den SAFE-Daten ermittelten umfassenden Indikators wird beurteilt, ob Unternehmen
mit Blick auf Umsatz, Gewinn, Zinsaufwand und Verschuldung finanziell solide sind. Siehe hierzu auch
die Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen des Euro-Wahrungsgebiets zu Finanzmitteln — April
bis September 2019.

43 Die Ad-hoc-Frage ist so konzipiert, dass KMUs mit Exportaktivitaten auRerhalb Europas durchaus auch
in europdische Lander exportieren kdnnten.
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den Vorgaben in der EU unterscheiden kénnen — sowie mit den aus der grenz-
Uberschreitenden Tatigkeit resultierenden Mehrkosten zusammen. Die in Tabelle A
(Bereich B) dargestellten Ergebnisse bestatigen, dass KMUs, die in Regionen
aullerhalb Europas exportieren, innovativer sind und ihre Geschéfte eher Gber
Eigenmittel und subventionierte Kredite finanzieren als Unternehmen, deren
Exporttatigkeit auf Europa begrenzt ist. Zugleich geben sie haufiger an, Kapital tber
eine Beteiligungsfinanzierung aufzunehmen.

Im Industriesektor sind KMUs, die in Regionen auRerhalb Europas exportieren,
sogar noch innovativer und greifen in gréBerem Umfang auf subventionierte
Kredite und Handelskredite zuriick als entsprechende Unternehmen, die nur in
Lander innerhalb Europas exportieren (siehe Tabelle A). Womdglich nutzen die
KMUs mit auBereuropaischem Exportgeschéaft aus dem Grund haufiger
subventionierte Kredite (oder Zuschiisse) und Handelskredite als die auf Europa
beschrankten Exporteure, weil sie geférderte Finanzierungsbedingungen vorfinden.

Tabelle A
Finanzielle Merkmale exportierender KMUs
B. Unterschiede
A. Unterschiede zwischen KMUs, die in
zwischen Unternehmen Regionen auBerhalb
mit und ohne Statistische oder nur innerhalb Statistische
Exporttatigkeit Signifikanz Europas exportieren Signifikanz
Unternehmensmerkmale

Familienunternehmen - ok - ok
Borsennotiert + ok + i
Finanzielle + n.s. + n.s.
Beschrankungen

Rentabel + ok + n.s.
Innovativ + ik + hidd

Kapitalstruktur

Eigenmittel + n.s. + hidd
Subventionierte Kredite + ik + hid
Kontokorrentkredite + ok + n.s.
Bankkredite + ok + n.s.
Handelskredite + ik + hidd
Schuldtitel + n.s. - n.s.
Aktien + bl + hid

Quellen: SAFE und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Basierend auf einem Zweistichproben-t-Test mit gleicher Varianz. Die Sternchen kennzeichnen das Signifikanzniveau:
k= ] 0, * =5 0b, * = 10 %, n. s. = nicht statistisch signifikant.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die Antworten auf die Ad-hoc-Frage in der
jungsten SAFE-Umfrage zu den Exportaktivitaten der KMUs im Euroraum
zeigen, dass der Auslandsabsatz eine wichtige Rolle spielt. Zudem verfiigt ein
erheblicher Anteil der exportierenden KMUs auch iber Absatzméarkte auf3erhalb
Europas. Dies gilt insbesondere fiir den Industriesektor. Im Allgemeinen sind im
Exportgeschéft aktive KMUs tendenziell rentabler und innovativer als entsprechende
Unternehmen ohne Exportgeschaft. Die Ergebnisse zu den Exportaktivitdten von
KMUs durften dazu beitragen, die Exportdynamik von Unternehmen im Euroraum
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insgesamt sowie die Auswirkungen aufRenwirtschaftlicher Rahmenbedingungen auf
die Wirtschaft im Eurogebiet besser zu verstehen. Allerdings wurden mit der Ad-hoc-
Frage ausschlieRlich direkte Exporte der KMUs erfasst. KMUs kdnnen jedoch auch
Teil der Lieferkette groRerer Unternehmen sein, die wiederum andere Erzeugnisse
ausftuhren.

Aus den Umfrageergebnissen lassen sich zudem einige wichtige Merkmale
exportierender KMUs im Euroraum ablesen. So steigt beispielsweise der Anteil
exportierender Unternehmen mit der UnternehmensgrofRe. Dies hangt — wie bereits
erwahnt — hochstwahrscheinlich mit den Mehrkosten und dem zusétzlichen
Finanzierungsbedarf der im Exportgeschaft tatigen Unternehmen zusammen.
Dariiber hinaus sind die externen Finanzierungsquellen dieser Unternehmen
tendenziell starker diversifiziert. Zusammen mit der hdheren Innovationskraft kdnnte
dies darauf hindeuten, dass sie kapitalintensiver sein miissen, um im internationalen
Wettbewerb zu bestehen. Vor diesem Hintergrund wird deutlich, wie entscheidend
gut funktionierende und gut entwickelte Finanzmérkte sind. Sie gewahrleisten KMUs
einen effizienten Zugang zu Finanzierungsmitteln, sodass diese ihre Export-
aktivitéaten aufrechterhalten kénnen.
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Uberprifung der Ubersichten tber die
Haushaltsplanung 2020 — mdgliche Implikationen fir eine
Reform des finanzpolitischen Ordnungsrahmens

Am 21. November 2019 veroffentlichte die Europaische Kommission ihre
Stellungnahmen zu den Ubersichten der Euro-Lander iiber die Haushalts-
planung 2020 sowie eine Analyse der Gesamthaushaltslage im Euro-
Wahrungsgebiet. Die Stellungnahmen enthalten auch eine Beurteilung, inwieweit
die jeweilige Haushaltstibersicht den Anforderungen des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) genligt; diese beruht auf der Herbstprognose 2019 der
Kommission. Des Weiteren wurde gepriift, ob die Staaten die landerspezifischen
Empfehlungen zur Finanzpolitik, die im Rahmen des Europaischen Semesters 2019
an sie gerichtet und vom Rat fur Wirtschaft und Finanzen am 9. Juli 2019
angenommen wurden,* in ihre Haushaltsplane eingearbeitet haben. Unter anderem
halten die Empfehlungen hoch verschuldete Staaten dazu an, auf eine hinreichend
rasche Senkung ihrer Schuldenquoten hinzuarbeiten. Einigen Landern mit
Haushaltsspielrdumen wird empfohlen, diese unter anderem fiir eine Erhéhung ihrer
offentlichen Investitionen zu nutzen. Die Uberpriifung der Ubersichten tiber die
Haushaltsplanung hat Schwachen bezuglich der Umsetzung der Empfehlungen
aufgezeigt. Diese sollte die Kommission unter anderem in der anstehenden
Uberprufung der Rechtsvorschriften des Sechserpakets (,Six-pack®) und des
Zweierpakets (,, Two-pack") berticksichtigen. Die genannten Rechtsakte wurden 2011
bzw. 2013 eingefiihrt, um den finanzpolitischen Ordnungsrahmen zu stéarken.

Aus den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2020 ergibt sich auf der
Ebene des Euroraums ein leicht expansiver fiskalischer Kurs. Dahinter
verbergen sich freilich stark divergierende Entwicklungen der 6ffentlichen
Finanzen in den einzelnen Staaten. Der fur 2020 geplante Fiskalkurs, wie er sich
aus der Verschlechterung des strukturellen Primarsaldos um 0,4 % ergibt, durfte die
Konjunktur im Eurogebiet stiitzen. Mit Blick auf die Zusammensetzung des
Fiskalkurses gelangt die Kommission aber zu dem Schluss, dass dieser zwischen
den Landern besser differenziert wére, wenn Staaten, die ihr mittelfristiges
Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, den Stabilitats- und Wachstumspakt
einhielten und Staaten mit Haushaltsspielraumen ihren Kurs starker lockerten.*®
Angesichts des eingetriibten Wachstumsausblicks fir den Euroraum und der
erhohten Unsicherheit gab die Euro-Gruppe bekannt, dass sie bereit sei, eine
differenzierte fiskalische Reaktion zu koordinieren, falls die Abwartsrisiken
tatséachlich zum Tragen kommen. 46

44 Siehe hierzu die landerspezifischen Empfehlungen zur Finanzpolitik im Rahmen des Europaischen
Semesters 2019. Siehe im Einzelnen: EZB, Finanzpolitische Prioritaten im Rahmen des Europaischen
Semesters 2019, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 5/2019, August 2019.

45 Siehe auch Europaische Kommission, Mitteilung zu den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2020.

46 Siehe Euro-Gruppe, Erklarung zu den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung 2020 (in englischer
Sprache), 4. Dezember 2019.
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In ihren Stellungnahmen attestiert die Europaische Kommission neun Landern
des Euroraums, dass ihre Haushaltstibersichten dem SWP entsprechen. Dabei
handelt es sich um Deutschland, Irland, Griechenland, Zypern, Litauen, Luxemburg,
Malta, die Niederlande und Osterreich. Diese Staaten diirften im Jahr 2020 solide
Haushaltspositionen aufweisen, die ihrem mittelfristigen Haushaltsziel entsprechen.
Diesbeziglich begrif3t es die Euro-Gruppe, dass einige Mitgliedstaaten mit einer
gunstigen Haushaltslage diese genutzt haben und weiter dazu nutzen wollen,
Investitionen und Wachstum anzukurbeln, ohne die langfristige Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen zu beeintrachtigen. Ferner stellt die Kommission bezuglich der
Haushaltsubersichten Estlands und Lettlands eine ,weitgehende Erfullung” der
Vorgaben des SWP fest.*” Die Euro-Gruppe fordert diese beiden Lander auf, im
Zuge ihrer nationalen Haushaltsverfahren die Einhaltung des SWP sicherzustellen.

Abbildung A
Offentlicher Schuldenstand und Abstand des strukturellen Finanzierungssaldos zum
mittelfristigen Haushaltsziel im Jahr 2020

(in % des BIP)

Il Abstand zum mittelfristigen Haushaltsziel (linke Skala)
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Quellen: Herbstprognose 2019 der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die Abweichung des strukturellen Finanzierungssaldos 2020 vom mittelfristigen Haushaltsziel. Die griinen
(orangen) Balken beziehen sich auf Lander, deren Ubersicht (iber die Haushaltsplanung 2020 laut Kommissionsbeurteilung die
Vorgaben des SWP (weitgehend) erfiillt. Die roten Balken bedeuten, dass bei dem jeweiligen Haushaltsentwurf 2020 nach Ansicht der
Europaischen Kommission das Risiko einer Nichterfullung der Anforderungen des SWP gegeben ist.

47 Landern, die unter den praventiven Teil des SWP fallen, wird eine ,weitgehende Erfiillung* attestiert,
wenn ihre Haushaltsiibersichten laut Kommissionsprognose eine leichte Abweichung von dem
mittelfristigen Haushaltsziel bzw. dem zu seiner Erreichung vorgesehenen Anpassungspfad bewirken
konnten, die Nichteinhaltung der Vorgaben aber keine erhebliche Abweichung darstellen wirde.
Abweichungen von den nach dem praventiven Teil bestehenden Haushaltszielen werden als
serheblich” klassifiziert, wenn sie in einem Jahr 0,5 % des BIP oder in zwei aufeinanderfolgenden
Jahren durchschnittlich 0,25 % des BIP Ubersteigen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Kéasten 77



Nach Einschatzung der Kommission besteht bei einer betrachtlichen Zahl von
Euro-Landern die Gefahr, dass ihre Ubersichten tiber die Haushaltsplanung die
Anforderungen des SWP nicht erfillen. Besonders bedenklich stimmt diese
Entwicklung in Staaten mit einer hohen 6ffentlichen Schuldenquote.*® Der
Kommissionsprognose zufolge bleiben die geplanten strukturellen Anpassungen in
insgesamt acht Landern — Belgien, Spanien, Frankreich, Italien, Portugal, Slowenien,
Slowakei und Finnland — weit hinter den Anforderungen des SWP zurtck (siehe
Abbildung B). Die Haushaltsplanungen Belgiens, Spaniens und Portugals beruhen
zudem auf der Annahme, dass die bisherige Politik fortgesetzt wird, denn in Spanien
und Portugal wurde eine neue Regierung gewahlt, und in Belgien dauert der Prozess
zur Bildung der Foderalregierung noch an. Die Euro-Gruppe appelliert an alle acht
Lander, die erforderlichen zusatzlichen MalRnahmen zur Beseitigung der von der
Kommission festgestellten Risiken zeitnah in Erwégung zu ziehen. Dadurch werde
sichergestellt, dass die Staatshaushalte 2020 dem SWP entsprechen. Vor allem
konstatiert die Euro-Gruppe erneut, dass der nur langsam voranschreitende Abbau
der hohen Schuldenstande in einer Reihe von Mitgliedstaaten nach wie vor
beunruhigend sei und ein entschlossenes Vorgehen erfordere. Unter anderem
mussten die unerwarteten Einsparungen infolge des Niedrigzinsumfelds genutzt
werden. Dies betrifft vor allem Belgien, Spanien, Frankreich und Italien. Die
Schuldenquoten dieser Lander sind noch immer sehr hoch, und eine stetige
Abwartstendenz ist bislang nicht erkennbar. Die Slowakei und Finnland dirften
hingegen im Jahr 2020 die im AEUV festgelegte Schuldenobergrenze von 60 % des
BIP einhalten. Portugal und Slowenien ist es gelungen, den 6ffentlichen
Schuldenstand kontinuierlich abzusenken.

48 Ein ,Risiko der Nichterfiillung* der Vorgaben des SWP besteht nach Auffassung der Kommission, wenn
sie bei Landern, die in den Geltungsbereich der praventiven Komponente fallen, fiir 2020 eine
erhebliche Abweichung von dem mittelfristigen Haushaltsziel bzw. dem zu seiner Erreichung
erforderlichen Anpassungspfad oder gegebenenfalls eine Verfehlung des Richtwerts fir den
Schuldenabbau prognostiziert.
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Abbildung B

Offentlicher Schuldenstand 2020 und Abstand zur strukturellen Konsolidierungs-
anforderung des SWP in Mitgliedstaaten, deren Haushaltsiibersichten laut
Kommissionseinschatzung den SWP nicht erfiillen

(in % des BIP)
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Quellen: Herbstprognose 2019 der Européischen Kommission und landerspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik. Die
Empfehlungen wurden am 9. Juli 2019 vom Rat fiir Wirtschaft und Finanzen angenommen und in den Arbeitsunterlagen der
Dienststellen der Europaischen Kommission, die eine Analyse der Ubersichten (iber die Haushaltsplanung 2020 enthalten, aktualisiert.
Anmerkung: Italien hat die Gewahrung von Flexibilitat im Rahmen des SWP unter Berufung auf den Eintritt eines auergewohnlichen
Ereignisses beantragt. Dies ist in der strukturellen Anpassungsanforderung noch nicht beriicksichtigt.

Die Uberprifung der Ubersichten tber die Haushaltsplanung verdeutlicht
einmal mehr, dass der finanzpolitische Ordnungsrahmen der EU verbessert
werden sollte, damit Malinahmen in der Wirtschafts- und Wahrungsunion
reibungsloser umgesetzt werden kénnen. So sind die Regeln des SWP nach wie
vor asymmetrisch ausgestaltet und kdnnen daher keine Orientierung in Bezug auf
den fiskalischen Kurs im Euroraum bieten. Hat ein Land sein mittelfristiges
Haushaltsziel noch nicht erreicht, werden von ihm weitere Fortschritte auf dem Weg
dorthin verlangt. Lander, die dieses Ziel bereits erreicht haben, werden hingegen
nicht aufgefordert, vorhandene Finanzpolster zu nutzen. In Zeiten, in denen die
Wirtschaft des Eurogebiets insgesamt von einer konjunkturstiitzenden Haushalts-
politik profitieren wirde, kann dieser Ansatz somit zu einer prozyklischen
Ausrichtung der Finanzpolitik fihren. Darlber hinaus geht der Abbau der hohen
offentlichen Schuldenstande in mehreren Landern noch immer deutlich zu langsam
vonstatten, obwohl der Regelungsrahmen im Jahr 2011 verbessert wurde. So sollte
insbesondere durch die Einfuhrung der Schuldenregel die Absenkung der
offentlichen Schuldenquoten auf den im AEUV festgeschriebenen Referenzwert von
60 % beschleunigt werden. Vor allem kann aufgrund der Gesamtwirkung der
unterschiedlichen Formen von Flexibilitat im Rahmen des SWP gerade in den hoch
verschuldeten Staaten nicht sichergestellt werden, dass eine hinreichend ziigige
Annédherung an das mittelfristige Haushaltsziel erfolgt. Des Weiteren liegen die
strukturellen Anpassungen, die in den Haushaltsplanungen einer Reihe von Landern
mit hohem o6ffentlichen Schuldenstand vorgesehen sind, deutlich unterhalb der
Ratsempfehlungen. Hierin zeigt sich, dass die Uberpriifung der Ubersichten iiber die
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Haushaltsplanung, die mit dem Zweierpaket eingefihrt wurde, nicht den
notwendigen Druck zum Abbau von Haushaltsungleichgewichten erzeugt.*®

Der damalige Prasident der Europaischen Kommission hatte den
Européischen Fiskalausschuss (EFA) beauftragt, die Funktionsweise der
Fiskalregeln im Zusammenhang mit der Uberpriifung des Sechser- und des
Zweierpakets zu untersuchen. Der EFA hat daraufhin Méglichkeiten fir eine
Reform des finanzpolitischen Ordnungsrahmens der EU aufgezeigt.®® Er
schlagt vor, als Regelungsanker nicht mehr das mittelfristige Haushaltsziel, sondern
eine langfristige Obergrenze fur den 6ffentlichen Schuldenstand im Verhaltnis zum
BIP zu verwenden. Diese Vorgabe sollte durch eine Ausgabenregel erganzt werden,
die als einziger operationaler Indikator fur die Ausrichtung der Finanzpolitik dient.
Nach den Vorstellungen des EFA sollten die bestehenden Flexibilitatsklauseln in
Form einer einzigen Ausnahmebestimmung konsolidiert werden. Diese wiirde dann
auf Grundlage einer unabhangigen 6konomischen Beurteilung aktiviert werden. In
diesem Zusammenhang wirde den unabhangigen Finanzréten der einzelnen
Mitgliedstaaten eine héhere Bedeutung zugemessen, und die Kommission erhielte
mehr Eigenstandigkeit bei ihren Einschétzungen. Sanktionen sind nachweislich
schwer umsetzbar, kénnten jedoch durch Anreize ergénzt oder ersetzt werden. Auf
diese Weise liel3e sich unter anderem der Zugriff auf einen makrodkonomischen
Stabilisierungsmechanismus (d. h. eine auf Ebene des Euroraums angesiedelte
Fiskalkapazitat) an die Einhaltung der Fiskalregeln koppeln. All diese Vorschlage
sollten im Zuge der anstehenden Uberpriifung des Sechser- und des Zweierpakets
eingehend erortert werden. 5!

Das finanzpolitische Regelwerk der EU muss seine Wirkung entfalten kénnen.
Dies ist eine Voraussetzung fir die weitere Vertiefung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion. Neben dem kurzlich angenommenen Haushaltsinstrument fur
Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit® ist es unabdingbar, dass weitere
Fortschritte bei der Schaffung eines echten makro6konomischen Stabilisierungs-
mechanismus fir den Euroraum erzielt werden. Andere Wahrungsraume verfiigen in
der Regel Uiber einen solchen Mechanismus, um besser auf wirtschaftliche Schocks
reagieren zu konnen, die sich auf einzelstaatlicher Ebene nicht bewaltigen lassen.>®
Ein solches zentrales fiskalisches Stabilisierungsinstrument wiirde das Risiko
verringern, dass das geldpolitische Instrumentarium der EZB im Falle einer
schweren euroraumweiten Rezession Uberstrapaziert wird.5

49 Zu den Griinden, weshalb die Uberpriifung der Ubersichten iber die Haushaltsplanung im Zeitablauf
an Wirkungskraft eingebuiRt hat, siehe EZB, Zur Uberpriifung der Ubersichten tiber die
Haushaltsplanung fiir 2018, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 8/2017, Dezember 2017.

50  Siehe EFA, Assessment of EU fiscal rules with a focus on the six and two-pack legislation, August
2019.

51 Ein Uberblick findet sich in: C. Kamps und N. Leiner-Killinger, Taking stock of the functioning of the
EU's fiscal rules and options for reform, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 231, 2019.

52 Siehe hierzu im Einzelnen das Eckpunktepapier (,Term Sheet"), das die Euro-Gruppe am
10. Oktober 2019 in ihrer Sitzung im inklusiven Format beschlossen hat.

53 Siehe EZB, Fiskalregeln im Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus anderen Wahrungsraumen,
Wirtschaftsbericht 3/2019, April 2019.

5 Siehe EZB, Fiskalische Ausstrahlungseffekte in einer Wahrungsunion, Wirtschaftsbericht 1/2019,
Januar 2019.
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Aufséatze

Was sagt die Umfrage zum Kreditgeschaft tber die
Kreditbedingungen fir Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet aus?

Lorenzo Burlon, Maria Dimou, Anna-Camilla Drahonsky und Petra
Kohler-Ulbrich?

Im vorliegenden Aufsatz werden die Kreditvergabebedingungen fir im Euroraum
ansassige nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften untersucht. Dabei wird auf die Fille
weicher Daten aus der Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euroraum seit deren
erstmaliger Durchfihrung im Jahr 2003 zuriickgegriffen. In diesem Zusammenhang
soll insbesondere auch der Frage nachgegangen werden, ob die Verscharfung bei
der Kreditvergabe der Banken wéhrend der Finanz- und Staatsschuldenkrise durch
die seit 2014 beobachtete Lockerung der Bedingungen fur die Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kompensiert wurde. Der Aufsatz verdeutlicht,
dass diese Lockerung in erster Linie Uber eine erhebliche Lockerung der
tatséchlichen Kreditbedingungen der Banken fur Neukredite an Unternehmen mit
einer durchschnittlichen Bonitat erfolgt ist. Die von den Banken fiir ihre
Kreditvergabeentscheidungen festgelegten Richtlinien wurden hingegen weniger
stark gelockert. Die folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auch auf die Antworten
einzelner Kreditinstitute, um die unterschiedlichen Bedingungen der Banken fir die
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Zeitverlauf und bei
verschiedenen Geschaftsmodellen zu untersuchen. Die Analyse zeigt, dass die
Anderungen der Kreditbedingungen bei Banken mit einem Geschéftsmodell, das
eher auf stabilen Refinanzierungsquellen wie Einlagen beruht, weniger stark
ausfallen. Zusammenfassend gesagt beleuchtet der vorliegende Aufsatz auf der
Grundlage der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum weitere Aspekte, die die
regelmafige Beurteilung der Kreditvergabebedingungen fiur Unternehmen ergénzen
kdnnen.

1 Einleitung

Die Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet liefert eine Fulle an
weichen Daten zu den Veranderungen der Kreditvergabebedingungen der
Banken. Diese erganzen die harten statistischen Messgrof3en zum Kredit-
wachstum und erhdhen potenziell deren Aussagekraft. In Kombination mit
Informationen zum tatsachlichen Kreditwachstum und den Kreditzinsen tragt dieser
besondere Datensatz dazu bei, die Entwicklung von Kreditangebot und -nachfrage
sowie die dahinterstehenden Einflussfaktoren besser zu verstehen. Zudem hat sich
gezeigt, dass die Daten aus der Umfrage zum Kreditgeschéft starke Vorlauf-

1 Datenmaterial: Unterstiitzung durch Bettina Farkas.
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eigenschaften in Bezug auf die Gesamtentwicklung des Kreditvolumens aufweisen.
Aufgrund dessen werden die Informationen aus der Umfrage regelméRig beobachtet
und bewertet, um Erkenntnisse Uber die Kreditvergabebedingungen unmittelbar von
den befragten Banken im Euro-Wahrungsgebiet zu gewinnen.? Der Aufsatz
konzentriert sich auf die Bedingungen fir die Kreditvergabe der Banken an im
Euroraum ansassige Unternehmen und stiitzt sich dabei auf die reichhaltigen sowohl
aggregierten als auch einzelbankbezogenen Informationen aus der Umfrage zum
Kreditgeschaft.

Welche Informationen tber die Bedingungen fiir die Kreditvergabe an
Unternehmen im Euroraum lassen sich aus der Umfrage zum Kreditgeschaft
im Euro-Wahrungsgebiet fur die letzten 10 bis 15 Jahre ableiten? Auf die
drastische Verscharfung der Kriterien der Banken fiir die Kreditgewahrung an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Laufe der Finanz- und Staatsschuldenkrise
folgte eine Lockerung, die sich von Anfang 2014 bis Anfang 2019 erstreckte und
somit die bislang l&angste verzeichnete Lockerungsphase bildete. In jungerer Zeit hat
sich aufgrund von Bedenken hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten fir den
Euroraum ein gewisser Wandel bei den Anderungen gezeigt, die die Banken an
ihren Kriterien fur die Kreditvergabe vornehmen. In Anbetracht dessen wird in
diesem Aufsatz eine langerfristige Perspektive in Bezug auf die Ergebnisse der
Umfrage zum Kreditgeschaft eingenommen, die den Zeitraum seit dem Beginn der
globalen Finanzkrise abdeckt. Der Fokus liegt dabei auf drei Aspekten.

Zunachst werden die langfristige Entwicklung der Kreditrichtlinien und die
diesbezuglichen Einflussfaktoren in den Blick genommen. Dabei wird die
unterschiedliche Bedeutung dieser Faktoren im Zeitverlauf ausgewertet, um die
Veranderungen der Kreditvergabebedingungen der Banken besser verstehen zu
kénnen. Es zeigt sich, dass die Einschatzung von Risiken in Bezug auf den
wirtschaftlichen Ausblick eine maf3gebliche EinflussgroRle fur die Kreditvergabe-
bedingungen der Banken ist, und zwar insbesondere in Zeiten sich verschéarfender
Kreditrichtlinien.

Des Weiteren wird untersucht, ob die Verscharfung der Kreditvergabe-
konditionen der Banken wahrend der Finanz- und Staatsschuldenkrise durch
die seit 2014 beobachtete Lockerung der Bedingungen fir die Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kompensiert wurde. Im vorliegenden
Aufsatz werden die Informationen analysiert, die sich aus Anderungen der
Kreditrichtlinien und -bedingungen der Banken ergeben. Diese decken sich
erganzende Aspekte ab, die sich vor allem auf das Kreditangebot beziehen.
Wahrend die tatsachlichen Bedingungen der Banken fir die Vergabe durchschnittlich
riskanter Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit 2014 erheblich
gelockert wurden und anscheinend wieder auf dem Stand vom Beginn der
Finanzkrise angelangt sind, haben sich die Kreditrichtlinien der Banken weniger

2 Siehe die Website der EZB unter Euro area bank lending survey. Im vierteljghrlichen Bericht tiber die
Umfrage zum Kreditgeschéaft liegt das Hauptaugenmerk auf der saldierten Gesamtentwicklung. Was
die Kreditrichtlinien betrifft, ist der prozentuale Saldo die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen
Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich verscharft* und ,leicht verschérft* geantwortet haben,
und der Summe der Anteile (in Prozent) der Banken, die ,etwas gelockert* und ,deutlich gelockert”
angegeben haben.
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stark entspannt. Grinde hierfur durften die aufsichtlichen Anforderungen an die
Banken, die notwendige Starkung ihrer Bilanzen und die Vermeidung erhdhter
Kreditrisiken sein.

SchlieB3lich gibt der Aufsatz Aufschluss Uber die Kreditbedingungen bei
verschiedenen Geschaftsmodellen. Auf der Grundlage einer neuen Datenreihe in
der Umfrage zum Kreditgeschéft, mit der es maoglich ist, die Antworten der
Kreditinstitute entsprechend ihrer Geschaftsmodelle zu gruppieren, werden die
Kreditangebotsbedingungen der Banken im Zeitverlauf ausgewertet und dabei
Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei verschiedenen Geschéaftsmodellen
untersucht. Hervorzuheben ist hierbei, dass die Anderungen der Kreditkonditionen
bei Geschéftsmodellen mit relativ stabilen Refinanzierungsquellen moderater
ausfallen als bei anders aufgestellten Banken. Zusammenfassend gesagt beleuchtet
der vorliegende Aufsatz auf der Grundlage der Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euroraum weitere Aspekte, die die regelmafige Beurteilung der Kreditvergabe-
bedingungen der Banken erganzen kdnnen.

2 Bedingungen fur Bankkredite an Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet

21 Kreditrichtlinien fiir Ausleihungen an Unternehmen im
Euroraum

Die Kreditrichtlinien, die interne Vorgaben der Banken oder deren Kriterien fir
die Kreditgewahrung widerspiegeln, stellen einen wesentlichen Indikator fur
die Kreditvergabebedingungen dar.® Sie erméglichen eine getrennte Betrachtung
von Kreditangebot und -nachfrage bei der Analyse der Entwicklung des Kredit-
wachstums (siehe Abbildung 1).* Zudem laufen Anderungen der Kreditrichtlinien fiir
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem tatséchlichen
entsprechenden Kreditwachstum um etwa ein Jahr voraus.® Sie lassen sich daher
bei der Beurteilung der Entwicklung des Kreditwachstums fiir das darauffolgende
Jahr heranziehen. Hinzu kommt, dass die Erwartungen der Banken bezuglich der
Entwicklung ihrer eigenen Kreditrichtlinien generell den tatsachlichen Verlauf
zutreffend widerspiegeln und so weitere Vorabinformationen zur Entwicklung der
Kreditvergabebedingungen liefern.

3 Siehe P. Kéhler-Ulbrich, H. S. Hempell und S. Scopel, The euro area bank lending survey, Occasional
Paper Series der EZB, Nr. 179, 2016.

4 Siehe C. Altavilla, M. Darracq Paries und G. Nicoletti, Loan supply, credit markets and the euro area
financial crisis, Journal of Banking and Finance, erscheint in Kirze.

5  Siehe G. De Bondt, A. Maddaloni, J.-L. Peydro und S. Scopel, The euro area bank lending survey
matters: empirical evidence for credit and output growth, Working Paper Series der EZB, Nr. 1160,
2010.
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Abbildung 1
Kreditangebot, Kreditnachfrage und Kreditwachstum bei nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

(Saldo in % und vierteljahrliche Wachstumsraten)

== Kreditwachstum (vierteljahrlich) (rechte Skala)
M Kreditrichtlinien

B Kreditnachfrage

== Erwartete Kreditrichtlinien
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Quelle: EZB.

Anmerkung: In Bezug auf die Kreditrichtlinien ist der prozentuale Saldo die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in
Prozent) der Banken, die mit ,deutlich verscharft‘ und ,leicht verscharft* geantwortet haben, und der Summe der Anteile (in Prozent)
der Banken, die ,etwas gelockert* und ,deutlich gelockert* angegeben haben. Bei der Kreditnachfrage ist der prozentuale Saldo die
Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich gestiegen“ und ,leicht gestiegen*
geantwortet haben, und der Summe (in Prozent) der Banken, die ,leicht gesunken® und ,deutlich gesunken® angegeben haben. Die
tatsachliche Entwicklung der Kreditrichtlinien und der Kreditnachfrage bezieht sich auf die letzten drei Monate. Die erwarteten
Kreditrichtlinien betreffen dagegen die Erwartungen der Banken fir die nachsten drei Monate und sind daher um ein Quartal
verschoben.

Bei der Lockerung der Kreditrichtlinien in der Zeit von 2014 bis Anfang 2019
handelt es sich um die langste Lockerungsphase seit Anfang 2003, als die
Umfrage zum Kreditgeschéaft erstmals durchgefihrt wurde. Nach einer
drastischen Verscharfung der Kreditrichtlinien fur Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum zwischen dem dritten Quartal 2007 und dem
zweiten Halbjahr 2011 im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise (mit einem
Hoéchststand von per saldo 68 % zum Zeitpunkt des Zusammenbruchs von Lehman
Brothers im dritten Quartal 2008) begannen die Banken im Euroraum im ersten
Quartal 2014, ihre Kreditrichtlinien unter dem Strich zu lockern. Diese Lockerung
setzte sich Uber einen Zeitraum von etwa 20 Quartalen (mit einer Unterbrechung im
zweiten Halbjahr 2016) bis ins erste Vierteljahr 2019 fort. Damit handelt es sich um
die langste Lockerungsphase seit der Einfliihrung der Umfrage zum Kreditgeschaft.
Im Vergleich dazu erstreckte sich die Lockerungsperiode vor der Finanzkrise Uber
12 Quartale, vom dritten Vierteljahr 2004 bis zum zweiten Vierteljahr 2007. Die unter
dem Strich seit 2014 zu beobachtende Lockerung der Kriterien fir Unternehmens-
kredite stiitzte nach der Finanzkrise sowohl die Erholung der Bankkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als auch die Konjunktur. Im zweiten und dritten
Quartal 2019 kam es aufgrund von Bedenken beziiglich der wirtschaftlichen
Aussichten im Euroraum zu einem gewissen Wandel bei den Anderungen, die
Banken an ihren Kreditrichtlinien vornahmen. Die tatsachlichen Kreditzinsen lagen
unterdessen nach wie vor auf historischen Tiefstéanden.
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2.2 Welche Faktoren beeinflussen die Anderungen der
Kreditrichtlinien fur Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften?

Die den Anderungen der Kreditrichtlinien zugrunde liegenden Faktoren
ermdglichen ein besseres Verstandnis der Griinde, warum die Banken ihre
Kriterien fur die Kreditgewahrung modifizieren. Die Banken im Euro-
Wahrungsgebiet melden auch die Einflussfaktoren, die zur Anderung der
Kreditrichtlinien beitragen. Die Bedeutung dieser Faktoren andert sich im Zeitverlauf
je nach Zustand der Okonomie (siehe Abbildung 2). Sie liefern zusétzliche Einblicke
in die Anderungen der Kreditvergabekonditionen der Banken und ermdglichen eine
Differenzierung nach zwei Arten von Veranderungen beim Wachstum der
Bankkredite: Auf der einen Seite gibt es Entwicklungen, die im Wesentlichen auf
Veranderungen im Bankensystem selbst zurlickzufiihren sind (beispielsweise bei
den Refinanzierungskosten und der Risikotoleranz der Banken); auf der anderen
Seite stehen Veranderungen des allgemeinen wirtschaftlichen Umfelds, die sich
aufgrund von Anderungen der Bonitét der Kreditnehmer oder der Kreditsicherheiten
auf das Kreditangebot der Banken auswirken, ohne jedoch auf reine Kredit-
angebotseffekte zuriickzugehen.®

Die Risikoeinschatzung bezilglich des wirtschaftlichen Ausblicks ist der
wichtigste Faktor, mit dem sich Anderungen der Kreditrichtlinien erklaren
lassen. Sie ist zudem eng mit der realwirtschaftlichen Entwicklung verbunden.
Bei der Betrachtung der Faktoren, die aus Sicht der Banken zur Anderung der
Kreditrichtlinien beitragen, lassen sich zwei wichtige Beobachtungen festhalten
(siehe Abbildung 2). Erstens ist der verscharfende Effekt dieser Faktoren grof3er als
der lockernde Effekt, was sich mit den Anderungen der Kreditrichtlinien fiir
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften deckt. Zweitens ist die
Risikoeinschatzung der bedeutendste Faktor, mit dem Anderungen der Kredit-
richtlinien im Zeitverlauf erklart werden kdnnen (mit einem durchschnittlichen, per
saldo verscharfend auf die Kreditrichtlinien wirkenden Beitrag von 13 % seit 2003).
Die hohe Korrelation mit den Kreditrichtlinien zeigt sich insbesondere in Phasen, in
denen sich diese verscharfen. Allerdings spielt die Risikoeinschatzung auch bei der
Lockerung der Kreditrichtlinien eine wichtige Rolle. Sie hangt eng mit der
Entwicklung von realwirtschaftlichen MessgréRen und Geschéftsklimaindikatoren
zusammen (siehe Abbildung 3). Die Risikoeinschatzung ist daher ein Signal daftr,
wie sich Veranderungen der wirtschaftlichen Aussichten auf die Kreditrichtlinien
auswirken, und zwar Gber Veranderungen hinaus, die ihren Ursprung im
Bankensystem selbst haben.”

6 Siehe H. S. Hempell und C. Kok Sorensen, The impact of supply constraints on bank lending in the
euro area. Crisis induced crunching?, Working Paper Series der EZB, Nr. 1262, 2010.

7 Zum Zusammenhang zwischen den sich aus der Umfrage zum Kreditgeschaft ergebenden Faktoren
und anderen makro6konomischen Indikatoren siehe auch die Analyse in P. Kéhler-Ulbrich,
H. S. Hempell und S. Scopel, The euro area bank lending survey, Kapitel 3, Occasional Paper Series
der EZB, Nr. 179, 2016.
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Abbildung 2
Einflussfaktoren in Bezug auf die Kreditrichtlinien fur nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

(in % der Banken)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéft).

Anmerkung: ,Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen* als ungewichteter Durchschnitt von ,Eigenkapitalkosten*,

,Refinanzierungsbedingungen am Geld- oder Anleihemarkt* und ,Liquiditatsposition®. ,Risikoeinschatzung* als ungewichteter

Durchschnitt von ,Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten allgemein®, ,Branchen- oder firmenspezifische Lage und

Aussichten/Kreditwirdigkeit der Kreditnehmer* und ,Werthaltigkeit der Sicherheiten®. ,Wettbewerbssituation" als ungewichteter

Durchschnitt von ,Konkurrenz durch andere Banken®, ,Konkurrenz durch Nichtbanken“ und ,Konkurrenz durch Marktfinanzierung*.

Der Faktor ,Risikotoleranz der Banken“ wurde im ersten Quartal 2015 eingefiihrt.

Abbildung 3

Risikoeinschatzung der Banken und Vertrauen der Industrie

(Saldo der Banken in % und Saldo in %)

= Vertrauen der Industrie (Saldo, invertiert) (rechte Skala)
Risikoeinschatzung, verscharfender Effekt (saldiert) auf die Kreditrichtlinien fur Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (linke Skala)
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéft) und Europaische Kommission.

Anmerkung: Siehe Abbildung 2. Der Indikator fiir das Industrievertrauen bezieht sich auf die Meinungsumfrage der Européischen

Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
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Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen der Banken spielen vor
allem bei der Verscharfung der Kreditrichtlinien eine bedeutende Rolle. Die
Korrelation zwischen diesem Faktor und einer Lockerung der Kreditrichtlinien
ist eher gering. Insbesondere die Eigenkapitalposition der Kreditinstitute wirkte sich
im Schnitt verscharfend auf die Kreditrichtlinien aus (mit einem durchschnittlichen
prozentualen Saldo von 7 % seit 2003). Auch die Refinanzierungskosten und
bilanziellen Restriktionen trugen zu einer Verscharfung bei, und zwar insbesondere
wahrend der Finanzkrise. Dies ist vor dem Hintergrund der Verluste der Banken und
des damit einhergehenden Drucks, die Verschuldung abzubauen, sowie eines
Anstiegs der Refinanzierungskosten zu sehen. Was den Zusammenhang zwischen
den verschiedenen Bestimmungsfaktoren anbetrifft, war der verscharfende Einfluss
der Risikoeinschatzung haufig mit einer gleichzeitigen verscharfenden Wirkung der
Refinanzierungskosten und der Bilanzsituation verbunden. Dies ist darauf
zuruickzufuhren, dass eine Eintribung der wirtschaftlichen Aussichten tendenziell
auch zu einer Verschlechterung der Bonitat der Kreditnehmer und einem erhdhten
Kreditrisiko fuihrt, was sich wiederum negativ in den Bankbilanzen niederschlagt.

Im Gegensatz dazu ist der Wettbewerbsdruck, der in erster Linie von anderen
Banken ausgeht, der ausschlaggebende Faktor fiir eine Lockerung der
Kreditrichtlinien. So ist die seit 2014 per saldo erfolgte Lockerung der Kredit-
richtlinien fur Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften grof3enteils auf
die Wettbewerbssituation zurtickzufiihren.

Schliellich hatte die Risikotoleranz der Banken seit 2015 insgesamt eine
weitgehend neutrale und zeitweise eine leicht verscharfende Wirkung auf die
Richtlinien fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Dies ist ein
Hinweis darauf, dass die Banken nicht mit einer erhohten Risikobereitschaft auf die
niedrigen oder negativen Zinssatze reagiert haben, was sich auch mit ihren eigenen
Angaben deckt.?

2.3 Warum fiel die Nettolockerung der Kreditrichtlinien seit 2014
eher moderat aus?

Die Lockerung der Kreditrichtlinien der Banken fur Unternehmenskredite seit
2014 scheint insgesamt im Vergleich zur vorangehenden Verschéarfung
moderat zu sein (siehe Abbildung 4). Rechnet man die veranderten prozentualen
Salden zusammen, so scheint die kumulierte Nettolockerung der Kreditrichtlinien in
den letzten funf Jahren gegenuber der kumulierten Nettoverscharfung der Richtlinien
fur die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum wéahrend
der Finanzkrise trotz der langen Nettolockerungsphase moderat auszufallen. So
meldeten die Banken die starkste Lockerung ihrer Kreditrichtlinien im ersten

Quartal 2015 (-10 %), als die EZB ihr Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(APP) startete. Dieser Wert liegt nahe dem Niveau, das vor dem Ausbruch der
Finanzkrise erreicht wurde (mit einem negativen Spitzenwert von -13 % im zweiten
Quartal 2005).

8  Der Faktor ,Risikotoleranz der Banken* wurde im ersten Quartal 2015 eingefiihrt.
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Abbildung 4
Kreditrichtlinien fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Saldo in % und Anteil der Banken in %)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).
Anmerkung: Siehe Abbildung 1.

Die insgesamt moderat ausfallende Nettolockerung legt nahe, dass die
Kreditrichtlinien derzeit strenger sind als vor der Finanzkrise. Der Befund wird
auch durch die Ad-hoc-Frage in der Umfrage zum Kreditgeschéaft zum Niveau der
Kreditrichtlinien erhartet, welche die vierteljahrliche Frage zur Veranderung der
Kreditrichtlinien im jahrlichen Rhythmus ergéanzt. Laut den Angaben der Banken
waren ihre Kreditrichtlinien fur Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen im
Eurogebiet im ersten Quartal 2019 im Vergleich zur historischen Bandbreite seit
2003 noch immer strenger.® Die begrenzte Nettolockerung der Kriterien fir die
Kreditgewahrung kdnnte auf mehrere Griinde zuriickzufuhren sein.

Erstens ist festzuhalten, dass die gro3ziigigen Kreditkonditionen aus der Zeit
vor der Finanzkrise vermutlich zu einem héheren Risikobewusstsein der
Banken bei ihren Kreditvergabeentscheidungen seit der Krise beigetragen
haben. Von den zuvor genannten Einflussfaktoren, die sich auf die Kreditrichtlinien
auswirken, kommt der Risikoeinschatzung der Banken und ihrer Bereitschatft,
Kreditrisiken einzugehen, eine erhebliche Bedeutung zu. Diese beiden Faktoren
kénnen dazu beitragen, zu erklaren, warum die Banken ihre Kreditrichtlinien seit der
Finanzkrise nur moderat gelockert haben. Zwar haben lockere Kreditrichtlinien vor
dem Ausbruch der Finanzkrise das starke Wachstum der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften womdglich mit angeheizt, doch gibt es derzeit keine Anzeichen
fur eine erhdhte Risikotoleranz der Kreditinstitute im Euroraum (siehe Abschnitt 2.2).

9  Siehe die Website der EZB unter Euro area bank lending survey. Gleichzeitig sollte berticksichtigt
werden, dass eine Beurteilung des aktuellen Niveaus der Kreditrichtlinien im Vergleich zur seit 2003
verzeichneten langfristigen Bandbreite fur die Banken schwierig sein kénnte und daher mit einer
gewissen Vorsicht zu betrachten ist.
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Abbildung 5

Richtlinien fur die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
Auswirkungen von aufsichtlichen und regulatorischen Anforderungen auf die
Kreditrichtlinien

(Saldo der Banken in %)

== Richtlinien fiir Kredite an groe Unternehmen
Richtlinien fir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
® Auswirkung auf Kreditrichtlinien fiir groBe Unternehmen
® Auswirkung auf Kreditrichtlinien fiir kieine und mittlere Unternehmen
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Siehe Abbildung 1. Die Frage bezieht sich auf regulatorische oder aufsichtliche MaRnahmen in Bezug auf Eigenkapital,
Verschuldung, Liquiditat oder Risikovorsorge, die kurzlich verabschiedet/umgesetzt wurden oder in naher Zukunft
verabschiedet/umgesetzt werden diirften.

Zweitens wirken sich die aufsichtlichen und regulatorischen Anforderungen,
die die Banken infolge der Finanzkrise zusatzlich erfullen missen,
verscharfend auf die Kreditrichtlinien aus. Die Banken im Euroraum gaben an,
dass neue regulatorische und aufsichtliche Anforderungen seit 2011 (als die Frage
eingefihrt wurde) im Schnitt zu einer Straffung der Kreditrichtlinien gefiihrt haben
(siehe Abbildung 5). Wéhrend der seit 2014 unter dem Strich beobachteten
Lockerung der Kreditrichtlinien fur nichtfinanzielle Unternehmen war der Einfluss
regulatorischer und aufsichtlicher MaBnahmen im Durchschnitt neutral, was
nahelegt, dass die vorherige verscharfende Wirkung nicht umgekehrt wurde. Dies
deckt sich mit dem weitgehend neutralen Einfluss, den die Eigenkapitalpositionen
der Banken auf ihre Richtlinien fiir die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Laufe der seit 2014 per saldo verzeichneten Lockerung hatten.

Drittens wirkt sich vor dem Hintergrund der Notwendigkeit fir die Banken, ihre
Bilanzen zu bereinigen, auch der Anteil notleidender Kredite (NPL-Quote)
verscharfend auf die Kreditrichtlinien aus. Laut den Angaben der Kreditinstitute
im Euroraum zeigte sich die straffende Wirkung insbesondere im Zeitraum von 2014
bis 2017,'° was mit dem Niveau der tatsachlichen NPL-Quoten der Banken im
Einklang steht. Aber auch in jingerer Zeit wirkten sich notleidende Kredite weiterhin
verscharfend auf die Kreditrichtlinien aus (siehe Abbildung 6). Insgesamt betrachtet
haben die Banken ihre Bilanzen seit 2014 gestéarkt und dabei speziell ihre NPL-
Quoten reduziert, wobei sie durch die geldpolitischen SondermaRnahmen der EZB

10 Sjehe auch den Bericht tiber die Umfrage zum Kreditgeschaft vom Juli 2018 auf der EZB-Website
(Euro area bank lending survey) bezliglich der Auswirkungen notleidender Kredite auf die Kredit-
vergabepolitik der Banken im Zeitraum von 2014 bis 2017 sowie den Bericht zur Umfrage zum
Kreditgeschaft vom Juli 2019 zwecks aktuellerer Ergebnisse.
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unterstutzt wurden. Dadurch hat sich ihre Widerstandsfahigkeit verbessert.
Mittelfristig durfte dies zu guinstigen Kreditvergabebedingungen beitragen.!! Die von
den Banken unternommenen Anstrengungen zur Steigerung ihrer Widerstands-
fahigkeit erklaren jedoch auch, warum die Lockerung der Kreditrichtlinien unter dem
Strich nicht starker ausfiel.

Abbildung 6
Auswirkung der NPL-Quoten der Banken auf deren Kreditvergabebedingungen und
tatsachliche NPL-Quoten bei Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Saldo der Banken in % und Anteil in %)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft und Statistiken der Bankenaufsicht).

Anmerkung: In der Umfrage zum Kreditgeschéft wird die NPL-Quote definiert als der Bruttobestand an notleidenden Krediten in den
Bankbilanzen, gemessen als prozentualer Anteil des Bruttobuchwerts der Kredite. Die tatséchlichen NPL-Quoten beziehen sich auf
bedeutende Institute im Euroraum und werden definiert als der Bruttobuchwert notleidender Kredite, gemessen als prozentualer Anteil
am Gesamtkreditvolumen. Sie werden Uber die jeweiligen Zeitraume (zweites Quartal 2015 bis viertes Quartal 2017 sowie zweites
Halbjahr 2019) als Durchschnittswert berechnet.

2.4 Kreditbedingungen fur Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet

Die Kreditbedingungen der Banken im Neugeschéft deuten darauf hin, dass
die vereinbarten tatsachlichen Konditionen fir Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften deutlich — und starker als die Kreditrichtlinien —
gelockert wurden. Kreditrichtlinien sind als interne Vorgaben oder Kriterien fur die
Kreditgewahrung einer Bank definiert. Kreditbedingungen sind indes die
tatsachlichen, im Kreditvertrag festgelegten Konditionen, zu denen ein neuer Kredit
ausgereicht wird. Um einen Gesamtiiberblick tiber die Kreditvergabebedingungen
der Banken zu ermdglichen, werden daher neben den Kreditrichtlinien ergénzend die
Kreditbedingungen der Institute untersucht.'? Wahrend der Finanz- und
Staatsschuldenkrise weiteten sich die Margen fir Ausleihungen mit einem
durchschnittlichen Kreditrisikoprofil (definiert als der beim Bankkreditzins berechnete
Aufschlag auf einen relevanten Referenzmarktzinssatz) per saldo erheblich aus. Seit
dem zweiten Quartal 2013 sind sie jedoch ruicklaufig (siehe Abbildung 7). Angesichts

11 Siehe C. Altavilla, M. Boucinha, S. Holton und S. Ongena, Credit supply and demand in unconventional
times, Working Paper Series der EZB, Nr. 2202, 2018.

12 Erst seit dem ersten Quartal 2015 stehen Daten zu den Kreditbedingungen der Banken in der Gesamt-
betrachtung zur Verfiigung. Daher konzentriert sich die vorliegende Betrachtung auf die Kreditmargen
der Institute, die ein wichtiger Bestandteil ihrer Kreditbedingungen sind.
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des neuen Pakets von geldpolitischen Sondermaflinahmen der EZB hat sich dieser
Trend ab dem zweiten Vierteljahr 2014 verstarkt (siehe Abbildung 8). Dies ist ein
Signal dafiir, dass die geldpolitischen MaRnahmen besser auf die Bankkreditzinsen
durchwirken. Den Umfrageteilnehmern zufolge haben sich die Margen fur
durchschnittliche Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von 2014 bis zum
ersten Quartal 2019 kontinuierlich verengt. In den beiden Folgequartalen des Jahres
2019 verschéarften sich die Kreditbedingungen der Banken in der Gesamtbetrachtung
etwas. So erhohten sich die Margen fir risikoreichere Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen, wahrend sich jene fiir Unternehmenskredite mit durchschnittlichem
Risiko insgesamt weitgehend stabilisierten.

Abbildung 7
Margen fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(Saldo in % und Anteil der Banken in %)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéft).

Anmerkung: Eine Marge ist als Aufschlag auf einen relevanten Referenzmarktzinssatz definiert. Der prozentuale Saldo ist die Differenz
zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich verscharft/ausgeweitet* und ,leicht
verscharft/ausgeweitet* geantwortet haben, und der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die ,leicht
gelockert/verengt‘ und ,deutlich gelockert/verengt‘ angegeben haben.

Demnach haben die Banken im Euroraum ihre Kreditrichtlinien fur
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit 2014 nur moderat,
ihre tatsachlichen Konditionen fur entsprechende Neukredite mit einem
durchschnittlichen Risiko hingegen deutlich gelockert. Kredithehmer, die den
Kreditvergabekriterien gentigen, haben von erheblich glinstigeren tatsachlichen
Kreditbedingungen fiir durchschnittliche Unternehmenskredite profitiert. Dieses
Ergebnis steht im Einklang mit den Angaben der Banken, dass die geldpolitischen
MalRnahmen der EZB per saldo zwar zu einer spirbaren Lockerung der
tatsachlichen Kreditbedingungen beigetragen, sich aber in geringerem Umfang auf
die Kreditrichtlinien ausgewirkt haben (siehe Abbildung 8).13

13 Zu den Auswirkungen der geldpolitischen MaRnahmen der EZB siehe zum Beispiel S. Demiralp,

J. Eisenschmidt und T. Vlassopoulos, Negative interest rates, excess liquidity and retail deposits:

banks’ reaction to unconventional monetary policy in the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2283, 2019; C. Altavilla, L. Burlon, M. Giannetti und S. Holton, Is there a zero lower bound? The
effects of negative policy rates on banks and firms, Working Paper Series der EZB, Nr. 2289, 2019.
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Abbildung 8
Auswirkungen der geldpolitischen Sondermaf3nahmen der EZB auf die
Kreditvergabebedingungen der Banken

(Saldo in % und Anteil der Banken in %; Auswirkungen im vorhergehenden Sechsmonatszeitraum)

== Nettokreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften*
Verwendung fiir die Kreditvergabe*

== Kreditrichtlinien fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften**

== Kreditbedingungen fir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften**
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Die horizontale Achse stellt die Umfragerunden dar, in denen die jeweiligen Fragen gestellt wurden. Die Ad-hoc-Frage zu
den GLRG-II war bis einschlieBlich Juli 2017 Bestandteil der Umfrage zum Kreditgeschaft.

*Verwendung von GLRG-Liquiditét fir die Kreditvergabe. Verwendung der infolge des Programms der EZB zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) durch den Verkauf marktfahiger Aktiva und den Zufluss von Kundeneinlagen gestiegenen Liquiditat zur
Gewahrung von Krediten (bis Oktober 2017). Nettoeffekt des APP auf das Kreditvolumen (ab April 2018). Es wird der Nettoeffekt des
negativen Einlagezinssatzes der EZB auf das Kreditvolumen dargestellt.

**Bei den GLRGs wird nur nach dem lockernden Effekt gefragt. Beim APP und dem Einlagezinssatz ist die Nettolockerung abgebildet.
Nettolockerung ist definiert als lockernder Effekt abziiglich verschéarfender Effekt. Beim Einlagezinssatz werden statt der
Kreditbedingungen insgesamt die Kreditmargen betrachtet.

Anders als die Margen fur durchschnittliche Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften haben sich die Margen fur risikoreichere Kredite seit
2014 per saldo nur geringfligig verringert (siehe Abbildung 7). Der vorsichtigere
Umgang mit riskanteren Ausleihungen kann ein Hinweis darauf sein, dass die
Banken nicht bereit sind, bei der Kreditvergabe an Unternehmen héhere Risiken
einzugehen, um ihre Ertrage im Niedrigzinsumfeld zu steigern. Daflr spricht zum
einen, dass die Banken vor dem Hintergrund verscharfter regulatorischer
Anforderungen und den in einigen Landern weiterhin betrachtlichen Bestéanden an
notleidenden Krediten ihre Kreditrichtlinien unter dem Strich nur begrenzt gelockert
haben, und zum anderen, dass sie nach der Finanzkrise eine geringere
Risikotoleranz aufweisen.

Langerfristig betrachtet haben sich im Neugeschéaft mit durchschnittlich
riskanten Unternehmenskrediten die Margen der Banken wieder ihrem zu
Beginn der Finanzkrise verzeichneten Niveau angen&hert, wobei sie zuvor
niedriger waren. Die von den Umfrageteilnehmern gemeldeten Veranderungen der
Kreditmargen (d. h. des beim Bankkreditzins berechneten Aufschlags auf einen
relevanten Referenzmarktzinssatz) konnen kumuliert einen Beitrag zur Beurteilung
der aktuellen Kreditvergabebedingungen der Banken im Firmengeschaft leisten.
Abbildung 9 zeigt, dass die wahrend der Finanz- und Staatsschuldenkrise erfolgte
Ausweitung der Margen fir durchschnittliche Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen durch die Verengung seit dem zweiten Quartal 2013 weitgehend
ausgeglichen worden ist. Bei einer Berechnung auf Grundlage der tatséchlichen
Zinssatze fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und der Geldmarkt-
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zinsen sind die Kreditmargen nicht auf das sehr niedrige Niveau aus der Zeit vor
Ausbruch der Finanzkrise zurlickgekehrt. Damals wurde das Bonitatsrisiko der
Kreditnehmer moglicherweise unterbewertet. Interessanterweise haben sich die
kumulierten Veranderungen der Margen fur Kredite an nichtfinanzielle

Unternehmen — entsprechend der Definition von Kreditmargen — im GrofRen und
Ganzen im Einklang mit den tatsachlichen Aufschlagen der Bankkreditzinsen
entwickelt (siehe Abbildung 9). Das lasst darauf schlieen, dass sich die Margen der
Banken im Neugeschéft wieder in etwa auf ihrem Stand vom Beginn der Finanzkrise
befinden, wobei sie zuvor niedriger waren.

Abbildung 9

Kumulierte Veranderung der Margen fur durchschnittliche Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und Entwicklung des Finanzierungskostenaufschlags fur
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(kumulierte Salden in %; Aufschlag in Basispunkten)

B Kumulierte Veranderung der Margen fiir durchschnittliche Kredite (Q1 2003 = 0)
== Finanzierungskostenaufschlag (Q1 2003 = 0) (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Marge ist als der beim Bankkreditzins berechnete Aufschlag auf einen relevanten Referenzmarktzinssatz definiert.
Die prozentualen Salden der Margen fiir durchschnittliche Kredite sind seit dem ersten Quartal 2003 kumuliert dargestellt. Der
Aufschlag errechnet sich aus der Differenz zwischen dem Finanzierungskostenindikator fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und dem dreimonatigen Tagesgeldsatz-Swap. Entsprechend der kumulierten Veranderung des Aufschlags seit dem
ersten Quartal 2003 erfolgte die Indexierung auf der Basis Q1 2003 = 0. Der Finanzierungskostenindikator fiir Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen ergibt sich aus einer Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis des gleitenden
24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens.

3 Kreditbedingungen der Banken je nach Geschaftsmodell

Anhand einer neuen Datenreihe lassen sich fur verschiedene Geschéfts-
modelle der Banken Unterschiede bei den Kreditangebotsbedingungen der an
der Umfrage zum Kreditgeschéft teilnehmenden Institute ausmachen.* Die in
diesem Abschnitt dargestellte Analyse basiert auf vertraulichen, auf Einzel-
institutsebene erhobenen Daten aus 13 Landern des Euro-Wéhrungsgebiets. Die
Daten der einzelnen Banken wurden nach der fur die Umfrage zum Kreditgeschaft
angewandten Methodik zusammengefasst, um die aggregierten Veranderungen der
Kreditvergabebedingungen der Banken je nach Geschaftsmodell auf Euroraum-

14 Bezuglich einer Erlauterung der bei der Klassifizierung der Geschaftsmodelle verwendeten Methodik
und eines Uberblicks tiber die Aktiva-Passiva-Struktur der jeweiligen Geschaftsmodelle siehe
C. Altavilla, D. C. Andreeva, M. Boucinha und S. Holton, Monetary policy, credit institutions and the
bank lending channel in the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 222, 2019.
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Ebene zu erfassen.'® Universalbanken stellen sowohl gemessen an der Anzahl der
Institute als auch gemessen an den wesentlichen Aktiva das vorherrschende
Geschéaftsmodell dar. Ausgehend von den Aktiva sind zudem global systemrelevante
Banken (G-SIBs) von Bedeutung, wahrend Retailbanken zahlenmaRig eine grolie,
im Hinblick auf ihre Aktiva jedoch eine geringere Rolle spielen. Im Gegensatz dazu
nehmen Banken, die vornehmlich im Firmenkundengeschéft tatig sind
(Firmenkundenbanken), und insbesondere Spezialbanken in dieser Datenreihe nur
einen begrenzten Raum ein.

Zwar haben sich die Kreditrichtlinien insgesamt im Zeitverlauf bei allen
Bankgeschaftsmodellen in die gleiche Richtung entwickelt, aber es waren
doch nennenswerte Unterschiede festzustellen (siehe Abbildung 10). Bei allen
Geschaftsmodellen wurden die Richtlinien fir die Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften von 2007 bis 2014 deutlich strenger, bevor in der jingeren
Vergangenheit eine leichte Lockerung erfolgte. Dies spiegelt die Veranderungen auf
Euroraumebene wider (siehe Abschnitt 2.1). In der Krise verschérften Universal- und
Retailbanken ihre Kreditvergabebedingungen im Schnitt starker als andere Institute.
Bei beiden Geschéaftsmodellen weiteten sich auch die Margen fur Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen erheblich aus (siehe Abbildung 11). Ursache hierfir
war das erhdhte Bonitatsrisiko der Kredithnehmer wahrend der Krise. Dagegen
verscharften Spezialbanken im Durchschnitt ihre Kreditrichtlinien im Zeitraum von
2007 bis 2014 per saldo weniger stark, was dem intensiven Wettbewerbsdruck
zuzuschreiben war.

Bei allen Banktypen war von 2007 bis 2014 die Risikoeinschéatzung fur die
Anderung der Kreditrichtlinien fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften ausschlaggebend, wobei das erhdhte Bonitatsrisiko der
Kreditnehmer zum Tragen kam. Seit 2014 tragt dieser Faktor bei den meisten
Geschaftsmodellen tendenziell zu einer Lockerung der Richtlinien bei, wohingegen
er bei Firmenkundenbanken unter dem Strich zu einer weiteren Verschérfung fuhrte.
Dies dirfte mit deren spezifischem Geschéaftsmodell im Zusammenhang stehen.
Firmenkundenbanken sind auf die Finanzierung grof3er Investitionsprojekte
spezialisiert, die in der Regel mit einem hdheren Risiko behaftet sind.

Fur einige Banktypen —insbesondere Universal- und Firmenkundenbanken —
stellten Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen einen wichtigen
Faktor fur die Verscharfung ihrer Kreditrichtlinien dar. Der Gleichlauf dieses
Faktors mit der Risikoeinschéatzung deutet auf einen Zusammenhang zwischen dem
erhdhten Kreditrisiko der Kreditnehmer und den bilanziellen Restriktionen der
Banken hin, da sich eine schlechtere Bonitét der Kreditnehmer in fragileren
Bankbilanzen niederschlagt. Die Risikoeinschatzung hat bei allen Geschéfts-
modellen maRgeblich zur Verscharfung der Richtlinien fir die Vergabe von
Unternehmenskrediten beigetragen. Fir die Lockerung, die seit 2014 per saldo zu
beobachten ist, spielt dagegen die Wettbewerbssituation die gré3te Rolle. Die

15 Eine Erlauterung der fur die Umfrage zum Kreditgeschaft verwendeten Aggregationsmethodik findet
sich im Handbuch zur Umfrage auf der Website der EZB unter Euro area bank lending survey.
AulRRerdem wurden fur einige Analysekomponenten die Umfragedaten zu den Einzelinstituten mit den
Bilanz- und Zinsdaten der Banken zusammengefuhrt.
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Risikotoleranz der Banken schlieRlich wirkte sich Uber alle Geschaftsmodelle hinweg
eher geringfligig auf die Veranderung der Kreditrichtlinien aus.

Abbildung 10

Kreditrichtlinien fir Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften je nach
Geschéaftsmodell

(durchschnittlicher Saldo der Banken in %)

@ Kreditrichtlinien
Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
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B Wettbewerbssituation
M Risikotoleranz der Banken

20....l.

0 || N
o e [ [ ]
_20 .
-40
= Q = x < £ = a = x <& £
g o BT 3 §¢8 2 fx © E%T 3 3 3
[ol] [0) xr 2 <) = ol [0) 2 <) 5
28 ER-NN g z8 X g
=) 2 w =] foRs] w
£ E
(TR (TR
Q3 2007 — Q22014 Q3 2014 — Q32019

Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).
Anmerkung: Siehe Abbildung 1 und 2. Die Angaben zu den verschiedenen Geschéaftsmodellen der Banken basieren auf vertraulichen
Datenséatzen aus 13 Euro-Landern. Die Angaben zum Euroraum beziehen sich auf alle Euro-Lander.

Im Zuge der Nettolockerung der Kreditbedingungen tber alle befragten
Banken hinweg haben sich bei sdmtlichen Geschaftsmodellen die Margen fur
durchschnittliche Kredite seit 2014 verengt; parallel dazu sind die
Refinanzierungskosten der Banken im Anschluss an das MaRnahmenpaket der
EZB zur Forderung der Kreditvergabe gesunken (siehe Abbildung 11). Nach der
Ausweitung der Margen fir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen wahrend der
Finanzkrise entféllt der Grof3teil der Banken, die per saldo eine Verengung ihrer
Kreditmargen angeben, auf die Universal- und Spezialbanken. Diese geben ihre
deutlich gesunkenen Refinanzierungskosten an ihre Kunden weiter. Spezialbanken
scheinen besonders von sinkenden Anleiherenditen profitiert zu haben, da sie sich
starker Uber die Ausgabe von Schuldverschreibungen refinanzieren. Hervorzuheben
ist hierbei, dass allen Bankenarten zusétzlich zugutegekommen ist, dass sie sich im
Rahmen des GLRG-II-Programms der EZB zu gunstigen Konditionen bei der
Zentralbank refinanzieren konnten. Im zweiten und dritten Quartal 2019 verscharften
die global systemrelevanten Banken ihre Kreditrichtlinien fur Unternehmen und
meldeten einen Anstieg ihrer Margen bei entsprechenden Krediten mit
durchschnittlichem Risikoprofil. Bei anderen Arten von Banken zeigte sich ein
uneinheitlicheres Bild.
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Die heterogene Entwicklung des Kreditangebots, der Refinanzierungs-
bedingungen und der allgemeinen Ertragslage lasst sich an der
unterschiedlichen Abhangigkeit der Geschaftsmodelle von spezifischen
Kunden- und Marktsegmenten festmachen. Global systemrelevante Banken und
Retailbanken wiesen im Zeitverlauf die geringste Variation bei den Kreditrichtlinien
und Margen fir durchschnittliche Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf
(gemessen an der Standardabweichung, siehe Abbildung 11). Dies liegt
hdchstwahrscheinlich daran, dass Erstere im Allgemeinen breiter aufgestellt und
weniger anfallig fur zyklische Schwankungen der makroékonomischen Variablen
sind (was auch durch ihre Aktiva-Passiva-Struktur bedingt ist) und Institute der
zweitgenannten Gruppe in der Regel relativ langfristige Kundenbeziehungen
unterhalten. Zudem variierten die Refinanzierungskosten bei den Retailbanken am
wenigsten. Dies lag daran, dass sich diese Banken starker Gber Kundeneinlagen
refinanzieren, wodurch sie weniger abhéngig von den Finanzierungsbedingungen
am Markt sind. Entsprechend dieser recht stabilen Refinanzierungsstruktur
verscharften die Retailbanken ihre Richtlinien fur Unternehmenskredite als
unmittelbare Reaktion auf die Lehman-Pleite im dritten Quartal 2008 nicht so stark
wie Institute, die eher vom Markt abhangen. Die oben dargelegte betrachtliche
Verscharfung der Kreditrichtlinien, die von 2007 bis 2014 im Schnitt bei Retailbanken
zu beobachten war, lasst sich dagegen durch eine kontinuierliche, aber begrenzte
Straffung dieser Richtlinien im Krisenzeitraum erklaren. Firmenkunden- und
Spezialbanken hingegen wiesen tber den gesamten Erhebungszeitraum nicht nur
bei den Kreditrichtlinien und den Margen fur durchschnittliche Kredite deutliche
Schwankungen auf, sondern auch bei den Refinanzierungskosten. Grund hierfr ist
ihre hohe Abhéngigkeit von der Ausgabe von Schuldtiteln und somit von der
Entwicklung der Anleiherenditen. Bei einer ndheren Betrachtung der Eigenkapital-
rentabilitat zeigt sich genau das Gegenteil: Hier verzeichneten Retailbanken
wahrend der Krise den starksten Ruckgang und die gréf3ten Schwankungen. Darin
spiegelt sich groRRenteils ihre geringere Diversifizierung und die dadurch bedingte
starke Abhéangigkeit vom Zinstiberschuss wider.
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Abbildung 11
Kreditangebot fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Refinanzierungskosten und
Ertragslage der Banken je nach Geschéaftsmodell

(durchschnittlicher Saldo der Banken in %; in %; in % p. a.)

B Nettoverscharfung der Kreditrichtlinien (linke Skala)

Nettoausweitung der Margen fiir durchschnittliche Kredite (linke Skala)
® Refinanzierungskosten der Banken (rechte Skala)
® Eigenkapitalrentabilitiat (Daten fur Q4) (linke Skala)

+/- eine Standardabweichung der Kreditrichtlinien (linke Skala)
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Quellen: EZB, Markit iBoxx, S&P Market Intelligence (SNL Financial) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Siehe Abbildung 1 und 7. Die Eigenkapitalrentabilitat bezieht sich auf die Angaben im vierten Quartal des betreffenden
Jahres und wurde auf Basis von Einzelinstitutsdaten — gewichtet nach der Bilanzsumme der Banken — aggregiert. Die
Refinanzierungskosten der Banken sind der gewichtete Durchschnitt der Kosten der Banken fir die Finanzierung tGber Einlagen und
der Bankanleiherenditen. Sie wurden ebenfalls auf Basis von Einzelinstitutsdaten — gewichtet nach der Bilanzsumme der Banken —
aggregiert. Die Angaben zu den verschiedenen Geschéftsmodellen der Banken basieren auf vertraulichen Datensatzen aus 13 Euro-
Landern. Die Angaben zum Euroraum beziehen sich auf alle Euro-Lander. Die Standardabweichung betrifft die Standardabweichung
der prozentualen Salden fur die Kreditrichtlinien in der jeweiligen Kategorie.

4 Schlussbemerkungen

In diesem Aufsatz wurden die Kreditangebotsbedingungen der Banken fir im
Euroraum anséassige Unternehmen anhand der Indikatoren der Umfrage zum
Kreditgeschaft fur die Kreditrichtlinien und die Kreditbedingungen im
Neugeschéft untersucht. Wahrend sich die durchschnittlichen Margen fur
Neukredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften offenbar wieder auf dem Stand
vom Beginn der Finanzkrise befinden, sind die Kriterien der Banken fir die
Kreditgewahrung in der Gesamtbetrachtung nach wie vor strenger und ihre Margen
fur risikoreichere Kredite weiterhin hoher. Grund hierfir sind die Bilanzbereinigung
im Bankensektor, strengere regulatorische und aufsichtliche Anforderungen und ein
vorsichtiger Umgang mit Risiken. Seit 2014 haben die Banken ihre Kreditvergabe-
bedingungen fir Unternehmen im Eurogebiet betrachtlich gelockert. Gestiitzt wurde
diese Entwicklung durch glnstige Finanzierungsbedingungen, zu denen die EZB mit
ihren geldpolitischen SondermaflRnahmen positiv beigetragen hat.

Aulerdem liefert die Umfrage zum Kreditgeschéft Hinweise auf die Faktoren,
von denen die Entwicklung des Kreditangebots abhangt, was ein besseres
Verstandnis der Veranderungen bei den Kreditvergabebedingungen
ermoglicht. Die Bedeutung dieser Bestimmungsfaktoren variiert im Zeitverlauf.
Wahrend die Risikoeinschatzung vor allem in Phasen einer Verscharfung eine
malRgebliche Rolle gespielt hat, war in Lockerungszeiten die Wettbewerbssituation
ausschlaggebend.
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Der vorliegende Aufsatz liefert mit Blick auf die verschiedenen Geschafts-
modelle der Banken neue Erkenntnisse zu den Veranderungen ihrer Kredit-
bedingungen und den entsprechenden Einflussfaktoren. Zwar verlief die
allgemeine Entwicklung Uber alle Geschéftsmodelle hinweg in die gleiche Richtung
wie insgesamt im Euro-Wé&hrungsgebiet, doch fielen bei den verschiedenen
Banktypen die Anderungen der Kreditrichtlinien und die relative Bedeutung der
Bestimmungsfaktoren unterschiedlich stark aus. Interessanterweise zeigt sich, dass
Retailbanken und global systemrelevante Banken im Allgemeinen ihre Kredit-
bedingungen fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen in geringerem MaR3e
modifiziert haben. Bei anderen Arten von Banken, die sich starker tber den
Finanzmarkt refinanzieren und eine geringere Diversifizierung aufweisen, waren die
Veranderungen dagegen ausgepragter.
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Auswirkungen der Veranderungen in der Beschaftigungs-
struktur auf das Lohnwachstum im Euro-Wahrungsgebiet

Omiros Kouvavas, Friderike Kuik, Gerrit Koester und Christiane Nickel

1 Einleitung

Das Lohnwachstum im Euro-Wahrungsgebiet war bis vor Kurzem verhalten
und lag unterhalb der prognostizierten Werte. Mit Blick auf den Zeitraum von
2013 bis 2017 lasst sich diese schwache Entwicklung grétenteils durch Faktoren
erklaren, die traditionell mit einer Phillips-Kurven-Analyse erfasst werden, wie die
wirtschaftliche Unterauslastung und die Inflationserwartungen. Die Unterauslastung
am Arbeitsmarkt kann mittels einer breiten Palette verschiedener Indikatoren
gemessen werden, zu denen ,enge” Indikatoren (z. B. die Arbeitslosenquote) oder
auch unkonventionellere MalR3e (wie etwa die weit gefasste Arbeitslosenquote)
zéhlen. Die weit gefasste Arbeitslosenquote umfasst auch die gebietsanséssige
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, die eine geringe Arbeitsmarktanbindung
aufweist. Dabei handelt es sich um diejenigen Erwerbspersonen, die nicht als am
Arbeitsmarkt aktiv eingestuft sind, jedoch noch immer — wenngleich weniger
intensiv — am Arbeitsmarkt teilnehmen.! Allgemein scheinen breiter gefasste
MessgroRRen der Unterbeschéftigung etwas besser geeignet, um den gedampften
Lohnzuwachs im Eurogebiet von 2013 bis 2017 zu erklaren.? Die fur gewohnlich in
einer Phillips-Kurven-Analyse enthaltenen Faktoren liefern jedoch kein vollstandiges
Bild.®

Es stellt sich die Frage, ob auch Anderungen in der Zusammensetzung der
Beschaftigung zu dem niedrigen Lohnwachstum im Euroraum beigetragen
haben kdnnten. So bestehen etwa Lohnunterschiede zwischen den Sektoren, und
auch die personlichen Merkmale der Beschéftigten und die Art des Arbeitsvertrags
wirken sich auf den Lohn aus. Diese sogenannten Kompositionseffekte kénnen
bedeuten, dass sich eine veranderte Beschéftigungsstruktur auf das
durchschnittliche Lohnwachstum einer Volkswirtschaft auswirkt. Das Ausmalf der
Kompositionseffekte héangt auch davon ab, wie stark sich die Beschaftigungsstruktur
andert und wie grol3 die Lohnunterschiede sind.

1 Siehe beispielsweise EZB, Beurteilung der Unterauslastung am Arbeitsmarkt, Kasten 3,
Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai 2017.

2 Siehe etwa P. R. Lane et al., The Phillips Curve at the ECB, Rede anl&sslich der 50th Anniversary
Conference of the Money, Macro & Finance Research Group, London School of Economics,
4. September 2019; B. Cceuré, Scars or scratches? Hysteresis in the euro area, Rede am International
Center for Monetary and Banking Studies, Genf, 19. Mai 2017; C. Nickel, E. Bobeica, G. Koester, E. Lis
und M. Porqueddu (Hrsg.), Understanding low wage growth in the euro area and European countries,
Abschnitt 2.2, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 232, 2019.

3 Die Ergebnisse einer Expertengruppe des ESZB zu Lohnen finden sich in: C. Nickel, E. Bobeica,
G. Koester, E. Lis und M. Porqueddu (Hrsg.), a. a. O.
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Im Euro-Wéahrungsgebiet sind seit Beginn der Krise deutliche Anderungen in
der Zusammensetzung der Beschaftigung zu beobachten. Hierzu zahlen
Verschiebungen bei Alter und Bildungsstand sowie beim Anteil verschiedener
Formen von Arbeitsvertragen, namlich befristeten und unbefristeten Vertragen.*
Auch die sektorale Zusammensetzung der Beschéftigung hat sich geéndert, da
Arbeitnehmer zwischen Wirtschaftssektoren wechselten, die héhere und niedrigere
Gehaélter zahlen.

Verschiebungen in der Beschaftigungsstruktur kénnen durch trendmaRige und
durch zyklische Entwicklungen bedingt sein. Ein Beispiel ist die Altersstruktur der
Beschaftigten. Diese kann einerseits von Trendentwicklungen wie der Alterung der
Bevdlkerung beeinflusst werden. Andererseits kénnen aber auch zyklische
Entwicklungen eine Rolle spielen. So besteht fur jingere Arbeitnehmer eine gro3ere
Gefahr, dass sie in einem Wirtschaftsabschwung ihre Stelle verlieren.

Laut der 6konomischen Fachliteratur konnen Kompositionseffekte erhebliche
Auswirkungen auf das Lohnwachstum haben. Aus alteren Studien geht hervor,
dass der Einfluss von Anderungen in der Zusammensetzung der Beschéftigung
betrachtlich sein kann.® Die Ergebnisse jiingerer Studien mit Schwerpunkt auf den
Krisenjahren fallen &hnlich aus.®

Kompositionseffekte kdnnen dabei helfen, die Entwicklung der Lohnzuwéchse
Uber den gesamten Konjunkturzyklus besser zu verstehen. Dies ist beispiels-
weise der Fall, wenn die Kompositionseffekte stark durch den Konjunkturzyklus
beeinflusst werden, sodass das Lohnwachstum in einem Abschwung gesteigert oder
in einem Aufschwung gedampft wird. Der Fachliteratur zufolge kénnen veranderte
Beschaftigungsstrukturen tatsachlich zu einem solchen antizyklischen Effekt auf die
aggregierten Lohne fuhren.’

Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, wie Kompositionseffekte das
Lohnwachstum im Eurogebiet und in den einzelnen Mitgliedstaaten seit 2007
beeinflusst haben.® Fiir die Analyse werden in erster Linie Mikrodaten aus der EU-
Statistik Uber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) herangezogen.

4 Siehe hierzu EZB, Strukturelle Veranderungen des Beschaftigungswachstums im Euro-
Wahrungsgebiet wahrend des Aufschwungs, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 8/2018, Dezember 2018;
EZB, Arbeitskrafteangebot und Beschaftigungswachstum, Wirtschaftsbericht 1/2018, Februar 2018.

5  Siehe beispielsweise T. Coleman, Essays on Aggregate Labor Market Business Cycle Fluctuations,
Doktorarbeit an der University of Chicago, 1984; R. Barsky und G. Solon, Real Wages over the
Business Cycle, Working Paper des NBER, 1988; R. M. Blank, Why are Wages Cyclical in the 1970s,
Journal of Labor Economics, 8(1), 1990, S. 17-47; F. E. Kydland und E. C. Prescott, Cyclical
Movements of the Labor Input and its Implicit Real Wage, Economic Review, (zweites Quartal), 1993,
S. 12-23.

6  Siehe etwa EZB, Real wages and employment composition effects during the crisis, Kasten 6, in: Euro
area labour markets and the crisis, Occasional Paper Series, Nr. 138, 2012; EZB, Real wage cyclicality
in the euro area: disentangling composition from wage structure effects, Kasten 5, in: Comparisons and
contrasts of the impact of the crisis on euro area labour markets, Occasional Paper Series, Nr. 159,
2015.

7 Nahere Einzelheiten zur Aggregation und zur Stichprobenverzerrung finden sich beispielsweise in:
A. C. Stockman, Aggregation Bias and the Cyclical Behavior of Real Wages, unverdffentlichtes
Manuskript, 1983; M. Keane, R. Moffitt und D. Runkle, Real Wages over the Business Cycle:
Estimating the Impact of Heterogeneity with Micro Data, Journal of Political Economy, 96(6), 1988,
S. 1232-1266.

8 MaRgeblich fir den gewahlten Zeitpunkt des Analysebeginns waren Datenverfiigbarkeit und -qualitat;
siehe auch die Erlauterungen in Kasten 2.
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Zudem werden Gegenpriufungen anhand der EU-Arbeitskrafteerhebung und der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vorgenommen. Nach der Erdrterung
einiger konzeptioneller Grundlagen werden die verwendeten Daten eingefiihrt und
die jungsten Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur im Euroraum beleuchtet.
Danach wird der hier angewandte Ansatz zur Schatzung der Kompositionseffekte
dargestellt. AbschlieBend wird anhand der Evidenz erlautert, welche Bedeutung
Kompositionseffekte fir das Eurogebiet als Ganzes haben und welche Beitrage die
einzelnen Euro-Lander leisten.®

In diesem Aufsatz wird aufgezeigt, dass Kompositionseffekte Giber den
Konjunkturzyklus zu einer verhaltenen Reaktion der Lohne im Eurogebiet
beigetragen haben; dies gilt auch fir die Phase mit niedrigen Lohnzuwéachsen.
Die Kompositionseffekte fuhrten bei Ausbruch der Krise zu einem Anstieg des
Lohnwachstums, haben aber seitdem in ihrer Wirkung nachgelassen und sich ins
Negative gekehrt. Damit waren sie zum Teil fur die recht schwache Reaktion
verantwortlich, die das aggregierte Lohnwachstum sowohl auf den Einbruch am
Arbeitsmarkt zu Beginn der Krise als auch auf die konjunkturelle Aufhellung in den
Jahren nach 2013 zeigte. Die wichtigsten Beitrage zu den Kompositionseffekten
hingen offenbar mit Veranderungen in der Alters- und Bildungsstruktur der
Beschaftigten zusammen, die jeweils langfristige und zyklische Auswirkungen
hatten. Das antizyklische Muster der Kompositionseffekte riihrte in erster Linie von
der Gruppe der jungen, vergleichsweise gering qualifizierten Arbeitnehmer mit relativ
niedrigen Lohnen her. Diese Gruppe war vom Arbeitsplatzabbau am Anfang der
Krise besonders stark betroffen (was die durchschnittlichen Lohnzuwéchse in der
Abschwungphase erhohte); erst wahrend der Erholung vergroRerte sich ihre
Wiedereinstellungswahrscheinlichkeit (was das Lohnwachstum im Schnitt dampfte).
Belege fur die jeweiligen Lander lassen erkennen, dass die aggregierten Ergebnisse
fur das Euro-Wahrungsgebiet vor allem durch Spanien und Italien beeinflusst
wurden.

In konzeptioneller Hinsicht wére es interessant, eine Phillips-Kurve fur das
Lohnwachstum ohne Kompositionseffekte zu schatzen, allerdings scheint dies
sehr schwierig zu sein. Ein solcher Ansatz wird durch folgende Einschrankungen
bei der Verfligbarkeit der Daten erschwert: a) die jahrliche Frequenz der Daten, die
zur Berechnung der Kompositionseffekte benotigt werden, b) die Kirze der
Zeitreihen und c) die erheblichen Zeitverzégerungen bei der Datenveroffentlichung.©

9  Dieser Aufsatz baut auf ausfiihrlichen Untersuchungen der Kompositionseffekte im Rahmen einer
Expertengruppe des ESZB zu Léhnen auf; siehe C. Nickel, E. Bobeica, G. Koester, E. Lis und
M. Porqueddu (Hrsg.), Abschnitt 3.1, a. a. O.

10 Uberdies werden Teile der Kompositionseffekte, die die Entwicklung der durchschnittlichen Arbeits-
produktivitat beeinflussen dirften, partiell in der Phillips-Kurven-Analyse erfasst, indem ein Parameter
fur die Produktivitat mit einbezogen wird.
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2 Auswirkungen der Verdnderungen in der Beschéaftigungs-
struktur auf das Lohnwachstum — konzeptionelle
Grundlagen

Unterschiede bei den Lohnen lassen sich anhand verschiedener Dimensionen
beobachten; sie kdnnen je nach den individuellen Merkmalen der Arbeitskrafte
und je nach Sektor variieren. Da sich die Arbeitsproduktivitéat von Sektor zu Sektor
erheblich unterscheidet, fallen auch die Lohne unterschiedlich hoch aus. In der
Industrie sind sie beispielsweise tendenziell hoher als in der Dienstleistungsbranche.
Ein weiterer Faktor, der fir die Unterschiede bei der Bezahlung ausschlaggebend ist,
ist der Bildungsstand, wobei ein héheres Bildungsniveau mit einer héheren
Qualifikation und damit h6heren Léhnen korreliert ist. Auch die Art des Arbeits-
vertrags konnte von Bedeutung sein. Hier spielt es eine Rolle, ob Teil- oder Vollzeit
gearbeitet wird und ob eine befristete oder eine unbefristete Beschaftigung vorliegt.*

Auf Grundlage der arbeitnehmer- und branchenspezifischen Lohndifferenzen
kdénnen Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur Auswirkungen sowohl
auf das durchschnittliche Niveau als auch auf die Wachstumsrate der Lohne in
einer Volkswirtschaft haben. Die wichtigsten Indikatoren fur die Lohne in einer
Volkswirtschaft sind das Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer bzw. das
Arbeitnehmerentgelt je Stunde. Beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeithnehmer handelt
es sich um die Summe der Entgelte der Arbeitnehmer dividiert durch die Gesamtzahl
der Arbeitnehmer. Das Arbeitnehmerentgelt je Stunde ist definiert als die Summe der
Entgelte der Arbeitnehmer dividiert durch die Gesamtzahl der geleisteten
Arbeitsstunden in einer Volkswirtschaft. Zum Arbeitnehmerentgelt gehéren nicht nur
Lohne und Gehélter in Form von Geldleistungen, sondern auch in Form von
Sachleistungen sowie die Sozialbeitrage der Arbeitgeber. Sektorale Verschiebungen
bei der Zusammensetzung der Beschaftigung in Richtung Industrie mit ihren
vergleichsweise hohen Léhnen kdnnen zum Beispiel zu einem Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und je Stunde fiihren. Desgleichen kann ein
zunehmender Anteil von Beschéftigten mit einem hohen Bildungsstand ebenfalls
positive Auswirkungen auf den Durchschnitt des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer und des Arbeitnehmerentgelts je Stunde in einer Volkswirtschaft
haben.

Anderungen in der Beschéftigungsstruktur kénnen sich auf das
Lohnwachstum nicht nur dadurch auswirken, dass das Lohnniveau
unterschiedlich ist, sondern auch dadurch, dass das Lohnwachstum je nach
Arbeitnehmerart variiert. Ein Beispiel hierfur sind altere Arbeitnehmer, die in der
Regel ein hoheres Lohnniveau haben, deren Léhne im Vergleich zu jingeren

1 Untersuchungen zur Art des Arbeitsvertrags und zu Léhnen finden sich in: O. Blanchard und A. Landier,
The perverse effect of partial labour market reform: fixed-term contracts in France, Economic Journal,
112, 2002, S. 214-244; A. L. Booth, M. Francesconi und J. Frank, Temporary jobs: stepping stones or
dead ends, Economic Journal, 112(480), 2002. Zu weiteren Einzelheiten fiir Deutschland siehe
T. Hagen, Do temporary workers receive risk premiums? Assessing the wage effects of fixed-term
contracts in West Germany by a matching estimator compared with parametric approaches, Labour,
16(4), 2002, S. 667-705. Nahere Informationen zur Art des Arbeitsvertrags als eine Naherungsgrofe
fur die Beschéftigungsdauer finden sich in: A. Carneiro, P. Guimar&es und P. Portugal, Real Wages and
the Business Cycle: Accounting for Worker, Firm, and Job Title Heterogeneity, American Economic
Journal: Macroeconomics, 4(2), 2012, S. 133-152.
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Arbeitskréaften aber langsamer ansteigen. Wenngleich beide Effekte beriicksichtigt
werden mussen, scheinen doch die Auswirkungen der Differenz beim Lohnniveau
zumindest auf kurze Sicht maRgeblich zu sein.*?

Kompositionseffekte aufgrund sektoraler Entwicklungen kénnen zwar bis zu
einem gewissen Grad auf der Basis von Makrodaten aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen analysiert werden, doch um die Wirkung einzelner
Arbeitnehmermerkmale untersuchen zu kénnen, mussen Mikrodaten
herangezogen werden. Bis zu einem bestimmten Punkt sektoraler Granularitat
lassen sich Auswirkungen sektoraler Verschiebungen der Beschéftigung anhand von
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir die Beschaftigung und die
Entgelte analysieren. Umfassende und konsistente Datenreihen fir den Euroraum,
einschlie3lich Daten zur Beschéftigungsstruktur auf Grundlage individueller
Merkmale von Arbeitnehmern und ihrer Lohne, stehen jedoch nur umfragebasiert zur
Verfligung (siehe auch Kasten 2).

Ausschlaggebend fir die Kompositionseffekte kdnnen zyklische oder
strukturelle Faktoren sein. Strukturelle Entwicklungen wie die Bevolkerungs-
alterung dirften einen langsam voranschreitenden Kompositionseffekt auf das
Lohnwachstum haben, da altere Arbeitnehmer tendenziell tber héhere Léhne
verfligen.

Auch zyklische Entwicklungen haben Einfluss auf den Kompositionseffekt, vor
allem aufgrund der unterschiedlich hohen Wahrscheinlichkeit, den Arbeitsplatz
zu verlieren oder einen neuen zu finden. Das Uber einen Konjunkturzyklus
bestehende Beschéftigungsrisiko ist in Bezug auf die Qualifikationen und die
Merkmale der Beschéftigten ungleichmaRig verteilt. In Phasen des Ab- und
Aufschwungs wirken sich Stellenverluste und Stellenaufbau am stérksten auf
geringer qualifizierte und jingere Arbeitskrafte aus. Hierflr sprechen auch
Forschungsarbeiten in den Vereinigten Staaten sowie in Europa.*®

Kompositionseffekte kdnnen antizyklisch sein und zu einer verhaltenen
Reaktion des Lohnwachstums auf den Konjunkturzyklus beitragen. Wenn
geringer qualifizierte und jingere Arbeitskrafte — bei denen die Wahrscheinlichkeit
hoher ist, dass sie vergleichsweise niedrige L6hne erhalten — besonders gefahrdet
sind, in einem Abschwung ihre Stelle zu verlieren, steigt dadurch automatisch der
durchschnittliche Lohnzuwachs (gemessen etwa am Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und am Arbeitnehmerentgelt je Stunde). Auf der anderen Seite lasst
die Wiedereingliederung dieser Arbeitskrafte in die Beschaftigung in einer
Aufschwungphase den im Mittel verzeichneten Lohnzuwachs sinken. Diese
antizyklischen Kompositionseffekte kdnnen die ,echte” konjunkturbedingte Reaktion
der Lohne auf Anderungen am Arbeitsmarkt zum Teil dampfen.

12 Siehe EZB, Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur und inre Auswirkungen auf das Lohn-

wachstum beispielhaft auf Basis von Altersgruppen, Kasten 1, in: Arbeitskrafteangebot und
Beschaftigungswachstum, Wirtschaftsbericht 1/2018, Februar 2018.

Ein Uberblick tiber die Reaktion des Einkommens- und Beschaftigungsrisikos im Konjunkturzyklus
findet sich in: EZB, Einkommensrisiko privater Haushalte im Konjunkturverlauf, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 6/2019, September 2019.

13
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Bei empirischen Untersuchungen wurde tatsachlich ein antizyklisches Muster
der Kompositionseffekte im Eurogebiet und in einigen EU-Landern
nachgewiesen.'* Derartige antizyklische Effekte wurden in empirischen Studien des
Euroraums in der Anfangsphase der Krise nachgewiesen®® und auch in lander-
spezifischen Untersuchungen fiir Belgien®®, Italien'” und das Vereinigte
Konigreich®é.

TrendmaRige Entwicklungen tiben mdglicherweise einen spirbaren Einfluss
auf die Kompositionseffekte aus, dirften aber potenzielle zyklische Muster
nicht ausgleichen. Insgesamt betrachtet dirften die Kompositionseffekte sowohl
trendmaRige als auch zyklische Entwicklungen widerspiegeln. Deren jeweilige
Bedeutung kann sich im Zeitverlauf &ndern, je nachdem, wie ausgepragt eine solche
Entwicklung ist. Allerdings ist es unwahrscheinlich, dass Trendentwicklungen
mogliche antizyklische Muster Giberlagern, selbst wenn sie sehr markant sind. Grund
hierfur ist, dass strukturelle Veranderungen in der Regel nicht mit dem
Konjunkturverlauf korrelieren.

Kasten 1
Auswirkungen von Veranderungen in der sektoralen Zusammensetzung der
Beschaftigung auf das Lohnwachstum

Katalin Bodnar und Gerrit Koester

Da das Lohnniveau in einer Volkswirtschaft je nach Sektor variiert, kdnnen sich Anderungen in der
sektoralen Zusammensetzung der Beschaftigung auf das aggregierte Lohnwachstum auswirken.®
Die Unterschiede beim Lohnniveau stehen haufig im Zusammenhang mit Differenzen bei der
Arbeitsproduktivitat. Inwieweit diese Effekte die aggregierten Lohnzuwéachse beeinflussen, hangt
davon ab, wie groR3 die sektoralen Verschiebungen bei der Beschaftigung und die Unterschiede bei
der Bezahlung sind. So kann etwa ein hoherer Anteil von Beschéftigten in Branchen mit einem
niedrigen Lohnniveau das Lohnwachstum dampfen. Diese sektoralen Veranderungen kénnen auf
Grundlage von Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen untersucht werden, die fur zehn
Hauptsektoren vorliegen (siehe Abbildung A).

Sektorale Verschiebungen werden durch trendmafiige und durch zyklische Entwicklungen
bestimmt. Beispielsweise ist eine langfristige Verlagerung der Beschéftigung von der Industrie hin
zu den marktbestimmten und 6Offentlichen Dienstleistungen zu beobachten (siehe Abbildung A).
Dieser langerfristige Trend stimmt mit der Entwicklung in Bezug auf die Wertschopfung Uberein,

14 Ein n&herer Uberblick tiber die Fachliteratur findet sich in: S. Christodoulopoulou und O. Kouvavas,
Wages, Compositional Effects and the Business Cycle, Working Paper Series der EZB, erscheint in
Kirze.

15 Zu Einzelheiten bei Ausbruch der Krise siehe G. Verdugo, Real wage cyclicality in the Eurozone before
and during the Great Recession: Evidence from micro data, European Economic Review, 2016.

16 Sjehe F. De Sloover und Y. Saks, Is job polarisation accompanied by wage polarisation?, Economic
Review, 2018.

17 Siehe E. Adamopoulou, E. Bobbio, M. De Philippis und F. Giorgi, Allocative efficiency and aggregate
wage dynamics in ltaly, Occasional Paper der Banca d’ltalia, 2016.

18 Sjehe R. Blundell, C. Crawford und W. Jin, What can wages and employment tell us about the UK’s
productivity puzzle?, Economic Journal, 124, 2014, S. 377-407; M. W. Elsby, D. Shin und G. Solon,
Wage Adjustment in the Great Recession and Other Downturns: Evidence from the United States and
Great Britain, Journal of Labor Economics, 2013.

19 Siehe K. G. Abraham und J. C. Haltiwanger, Real Wages and the Business Cycle, Journal of Economic
Literature, 33(3), 1995, S. 1215-1264.
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konnte aber auch mit der zunehmenden Automatisierung im Industriesektor und dem
eingeschrankten Spielraum hierfiir bei den Dienstleistungen zusammenhéangen. Im 6ffentlichen
Sektor durfte eine der maRRgeblichen strukturellen Ursachen des Beschaftigungswachstums die
Nachfrage nach Dienstleistungen im Gesundheitswesen sein, die unter anderem mit der alter
werdenden Bevdlkerung in Zusammenhang steht. Auch der Konjunkturzyklus wirkt sich auf die
sektorale Zusammensetzung der Beschéftigung aus. Dies zeigt sich vor allem bei der
Arbeitsmarktanpassung wahrend der Krise, die sich hauptséchlich auf die Industrie und das
Baugewerbe konzentrierte.

Abbildung A
Zusammensetzung der Beschéftigung im Euroraum nach Sektor

(Anteil der Sektoren an der Gesamtbeschaftigung in %)
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Quelle: Eurostat.

Die sektorspezifische Zusammensetzung des Beschéaftigungswachstums im Eurogebiet im Verlauf
der Erholungsphase lasst auf einen Abwartsdruck auf den Lohnzuwachs insgesamt schlie3en. Seit
dem zweiten Quartal 2013 — und damit seit dem Beginn der Erholung von Konjunktur und
Arbeitsmarktlage — hat sich die Beschéaftigung am deutlichsten in den Dienstleistungsbranchen
erhoht. Das Lohnniveau in diesen Sektoren, wie etwa bei den freiberuflichen und sonstigen
wirtschaftlichen Dienstleistungen oder in Handel, Verkehr und Beherbergung, liegt nahe bzw.
unterhalb des Euroraum-Durchschnitts (siehe Abbildung B). Gleichzeitig fiel das Beschaftigungs-
wachstum in einigen Wirtschaftszweigen, die ein hohes Lohnniveau aufweisen, relativ gering bzw.
negativ aus; dies umfasst unter anderem Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, Informations-
und Kommunikationsdienstleistungen sowie die Industrie (ochne Baugewerbe).
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Abbildung B
Veranderungen der Beschaftigung im Euroraum nach Sektor sowie sektorspezifisches Lohnniveau
in der Erholungsphase

(x-Achse: Veranderung der Beschéftigung; y-Achse: durchschnittliche vierteljahrliche Entgelte in €)
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Quelle: Eurostat.

Allerdings scheinen Verschiebungen in der sektoralen Zusammensetzung lediglich einen sehr
begrenzten Effekt auf das aggregierte Lohnwachstum im Eurogebiet insgesamt gezeitigt zu haben.
Die Auswirkungen einer veranderten sektoralen Zusammensetzung auf das Lohnwachstum lassen
sich dadurch bestimmen, dass das tatsachliche aggregierte Lohnwachstum einer kontrafaktischen
Datenreihe fur den Lohnzuwachs gegenlibergestellt wird, welche die auf jeden Sektor entfallenden
Anteile an der Gesamtbeschaftigung konstant halt. Werden die sektoralen Gewichtungen auf ihrem
Niveau von 2008 konstant gehalten, zeigt sich, dass diese sektoralen Verschiebungen aller
Wahrscheinlichkeit nach nur einen sehr geringen Effekt auf das Lohnwachstum insgesamt hatten
(siehe Abbildung C).

Abbildung C
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer bei veranderten und konstanten sektoralen
Gewichten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Arbeitnehmerentgelt
Arbeitnehmerentgelt, kontrafaktisch (konstante Gewichte von 2008)

3,5
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Aus den Untersuchungen in diesem Kasten ergibt sich, dass Verschiebungen in der sektoralen
Zusammensetzung der Beschéaftigung offenbar keine wesentlichen Auswirkungen auf das
Lohnwachstum hatten. Dies koénnte als ein Anhaltspunkt daftir gewertet werden, dass die Analyse
von Mikrodaten — wie sie etwa im Haupttext des Aufsatzes vorgenommen wird — auch Aufschluss
tiber Verschiebungen innerhalb von Sektoren geben kann.?°

3 Entwicklung der Beschaftigungsstruktur und
Lohnunterschiede nach Merkmalen der Beschéftigten

Im Euroraum sind erhebliche Veranderungen bei der Alters- und Bildungs-
struktur der Beschaftigten festzustellen (siehe Abbildung 1).2! Dies lasst sich
mittels Mikrodaten aus der EU-Statistik Giber Einkommen und Lebensbedingungen
(EU-SILC) verdeutlichen, die bis einschlieRlich 201622 zur Verfiigung stehen. In
Kasten 2 wird dies eingehender beschrieben und ein Vergleich der Daten aus der
EU-SILC mit alternativen vorliegenden Datenséatzen angestellt; in Kasten 4 erfolgt
eine Gegenprifung anhand der Daten aus der EU-Arbeitskrafteerhebung. Aus den
EU-SILC-Daten geht insbesondere hervor, dass der Anteil alterer Arbeitnehmer
gestiegen ist, wahrend sich der Anteil jingerer Arbeitskrafte merklich verringert hat.
Unterdessen ist auch der Anteil von Arbeitnehmern mit einem niedrigeren
Bildungsniveau gesunken, der Anteil von Beschaftigten mit einem héheren
Bildungsstand hat hingegen zugenommen.

20 Diese Erkenntnis steht im Einklang mit Analysen z. B. zum Vereinigten Kénigreich; siehe B. Broadbent,
Compositional shifts in the labour market, Rede anlésslich der Konferenz ,Understanding the Great
Recession: from micro to macro”, Bank of England, 2015.

21 Alle in diesem Abschnitt vorgestellten Ergebnisse werden unter Verwendung der Gewichte aus den
jeweiligen Erhebungen berechnet.

22 Die Daten flir 2017 beziehen sich fir die meisten in der EU-SILC beriicksichtigten Lander auf die
Situation der einzelnen Arbeitnehmer im Jahr 2016.
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Abbildung 1
Entwicklung der wichtigsten Merkmale in Bezug auf die Beschaftigung im Euroraum
auf Basis der EU-SILC

(in %)
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Quellen: Eurostat (EU-SILC) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Aggregierte Ergebnisse fiir den Euroraum gewichtet mit geleisteten Arbeitsstunden; ergibt die Summe der Zahlen nicht
100 %, so ist dies auf fehlende Daten zurtickzufiihren. Das Qualifikationsniveau wird durch eine Einstufung in verschiedene
Berufsgruppen festgelegt: Zu Stufe 1 gehdren Hilfsarbeitskrafte; zu Stufe 2 Birokrafte und verwandte Berufe, Dienstleistungsberufe
und Verkaufer, Fachkréfte in Land- und Forstwirtschaft und Fischerei, Handwerks- und verwandte Berufe sowie Bediener von Anlagen
und Maschinen und Montageberufe; zu Stufe 3 Techniker und gleichrangige nichttechnische Berufe; zu Stufe 4 Fuhrungskrafte und
akademische Berufe.

Diese Entwicklung lasst sich teilweise langerfristigen Trends zuschreiben
(dem demografischen Wandel, Reformen der Alterssicherungssysteme, dem
Trend zu hoherer Bildung usw.), in einigen Landern ist sie aber auch auf
zyklische Entwicklungen zurtickzufiihren. So verloren jlingere Arbeitskrafte und
Arbeitskréafte mit niedrigerem Bildungsniveau/geringerer Qualifikation wahrend der
Krise als erste ihre Stelle, wodurch der Anteil alterer Arbeitnehmer und jener mit
hoherem Bildungsstand weiter zunahm. Dieser zyklische Verlauf lasst sich auch an
der Entwicklung befristeter Vertrage ablesen, deren Anzahl in einer Reihe von
Landern bei Ausbruch der Krise zurtickging, anteilsmafig wahrend der
wirtschaftlichen Erholung aber wieder stieg.
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Abbildung 2
Mittleres Einkommen nach Arbeitnehmergruppe gegeniber mittlerem Einkommen
insgesamt

(Euroraum; 1 = mittleres Einkommen)
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Quellen: Eurostat (EU-SILC) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Gewichtet mit geleisteten Arbeitsstunden. Das Qualifikationsniveau wird durch eine Einstufung in verschiedene
Berufsgruppen festgelegt: Zu Stufe 1 gehdren Hilfsarbeitskrafte; zu Stufe 2 Biirokrafte und verwandte Berufe, Dienstleistungsberufe
und Verkaufer, Fachkréfte in Land- und Forstwirtschaft und Fischerei, Handwerks- und verwandte Berufe sowie Bediener von Anlagen
und Maschinen und Montageberufe; zu Stufe 3 Techniker und gleichrangige nichttechnische Berufe; zu Stufe 4 Fuhrungskrafte und
akademische Berufe. Bei der hier verwendeten Variable fiir das Einkommen handelt es sich um den aus den Variablen geman EU-
SILC abgeleiteten Stundenlohn.

Die Entwicklung der Beschaftigungsstruktur liefert im Zusammenspiel mit den
betrachtlichen Unterschieden beim mittleren Einkommen der verschiedenen
Arbeitnehmergruppen einen Beweggrund, die Kompositionseffekte auf das
Lohnwachstum zu schétzen. Stellt man das mittlere Einkommen der
verschiedenen Altersgruppen im Eurogebiet dem mittleren Einkommen aller
Beschéftigten gegeniber (siehe Abbildung 2), wird deutlich, dass insbesondere
Arbeitnehmer, die alter als 44 Jahre sind, deutlich mehr verdienen als Personen im
Alter von 16 bis 34 Jahren — die Loéhne dieser letztgenannten Altersgruppe betragen
im Schnitt weniger als 80 % des gesamten Mittelwerts. Die Differenz ist sogar noch
bemerkenswerter, wenn ein Vergleich der Beschéftigten nach Bildungsstand
vorgenommen wird. Demnach verdienen Arbeitskréfte mit einem niedrigeren
Bildungsniveau rund 60 % des Mittelwerts, Arbeitnehmer mit h6herem Bildungsstand
hingegen zwischen 20 % und 40 % mehr als im Mittel (je nach betrachtetem Jahr).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Aufsatze 109



Ahnlich fallen die Unterschiede aus, wenn eine Gegeniiberstellung der Beschéftigten
nach Beruf, Qualifikationsniveau, Geschlecht, Art des Arbeitsvertrags und Staats-
angehorigkeit erfolgt.

Kasten 2
Mikrodaten zur Untersuchung der Kompositionseffekte auf das Lohnwachstum im Euro-
Wahrungsgebiet

Friderike Kuik

Mikrodaten, die Merkmale einzelner Arbeithehmer enthalten und die EU- oder Euro-Léander
einheitlich abdecken, kdnnen lediglich aus Umfragen gewonnen werden. So liegen auf
Sozialversicherungssystemen basierende Verwaltungsdaten beispielsweise nur in einigen wenigen
Landern vor,® weshalb auf dieser Grundlage kein einheitlicher, alle Euro-Lander umfassender
Ansatz méglich ist.

Die wichtigsten umfragebasierten Mikrodaten, die zur Beschreibung der Arbeitsmarkt- und
Einkommensstatistik in den EU-Landern herangezogen werden kdnnen, stammen aus der EU-
Statistik Uber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC), der EU-Arbeitskrafteerhebung und
der Verdienststrukturerhebung. Im Gegensatz zu Makrodaten, die Informationen auf aggregierter
Basis liefern (z. B. Daten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen), bestehen diese
Datensatze aus Mikrodaten auf Einzelpersonen- und/oder Haushaltsebene. lhre Hauptmerkmale
sind in Tabelle A aufgefihrt.

Tabelle A
Hauptmerkmale verschiedener Mikrodatensatze, die den Arbeitsmarkt beschreiben

EU-Statistik tber Einkommen und
EU-Arbeitskrafteerhebung Verdienststrukturerhebung Lebensbedingungen

Abdeckung EU-Mitgliedstaaten sowie einige EU-Mitgliedstaaten sowie EU-Mitgliedstaaten und

Nicht-EU-Lander Beitrittskandidaten und EFTA- Beitrittskandidaten sowie Island,

Staaten Norwegen und die Schweiz

Befragte Einheiten Private Haushalte und Unternehmen mit mindestens zehn Private Haushalte und

Einzelpersonen Mitarbeitern Einzelpersonen
Haufigkeit Vierteljahrlich Alle vier Jahre Jahrlich
Verfiigbarkeit Bei den meisten Landern seit 2000, Seit 2002 Seit 2004/2005

bei einigen seit 1983

Die im vorliegenden Aufsatz vorgenommene Analyse basiert auf der EU-Statistik Gber Einkommen
und Lebensbedingungen, die als ,Bezugsquelle firr vergleichende Statistiken Giber Einkommens-
verteilung und soziale Eingliederung in der Europaischen Union“?* dient. Diese Umfrage wird

23 Einzelheiten zu Spanien finden sich in: S. Puente und S. Galan, Analysis of composition effects on
wage behaviour, Economic Bulletin, Banco de Espafia, Februar 2014.

24 Sjehe Eurostat.
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jahrlich in allen EU-Mitgliedstaaten und einigen Nicht-EU-Landern durchgefiihrt.?> Die Daten
werden von den nationalen Statistikdmtern erhoben und von Eurostat bereitgestellt. Durch die
Erhebung stehen zahlreiche individuelle, arbeitsplatz- und unternehmensbezogene Variablen zur
Verfiigung (siehe Tabelle B). Fur die hier erfolgte Analyse werden Querschnittsdaten?® verwendet,
die gegenwartig fur die Umfragejahre 2005 bis 2017 vorliegen?’.

Tabelle B
In den verschiedenen Mikrodatensatzen enthaltene Variablen, von denen einige mdglicherweise fir
Kompositionseffekte relevant sind

EU-Statistik zu Einkommen und

EU-Arbeitskrafteerhebung Verdienststrukturerhebung Lebensbedingungen
Individuelle Merkmale
Geschlecht X X X
Alter Altersgruppe Altersgruppe X
Bildungsstand X X X
Staatsangehorigkeit X - X
Arbeitsplatzbezogene Merkmale
Beschéftigungsstatus X Nur Arbeitnehmer X
Einkommen Einkommensdezile X X
Beruf X X X
Unbefristet/Befristet X X X
Selbststéndig X - X
Vollzeit/Teilzeit X X X
Beschéftigungsdauer im X X
Unternehmen
Berufserfahrung insgesamt Lasst sich ableiten - X
Unternehmensmerkmale
Sektor X X X

Aus mehreren Griinden ist die EU-Statistik Giber Einkommen und Lebensbedingungen besser
geeignet als die anderen beiden Statistiken, um die Auswirkungen veranderter Strukturen bei den
Erwerbspersonen auf das Lohnwachstum zu analysieren. Der grof3te Nachteil der EU-
Arbeitskrafteerhebung liegt darin, dass sie einkommensbezogene Informationen ausschliellich in
Form von Einkommensdezilen auf Landerbasis liefert, weshalb es mit dieser Statistik nicht mdglich

25 Die EU-Statistik iber Einkommen und Lebensbedingungen beruht auf einem gemeinsamen Rahmen
und harmonisierten Definitionen. Allerdings wird die Umsetzung in den einzelnen Landern
unterschiedlich gehandhabt, insbesondere im Hinblick auf die Stichprobenerhebung und die
Datenquellen. So stiitzen sich einige Lander bei der Meldung einkommensbezogener Daten in der EU-
SILC (fast) ausschlief3lich auf Verwaltungsregister, andere ganzlich auf die Befragung privater
Haushalte und personliche Interviews. Die Daten zum Einkommen beinhalten Steuern und
Sozialabgaben, wobei einige wenige Lander die Nettoeinkommen erheben und diese in Brutto-
einkommen umrechnen. Diese Differenzen kénnen eine unterschiedliche Datenqualitét in den
jeweiligen Landern zur Folge haben. Weitere Informationen finden sich beispielsweise in:

A. B. Atkinson, A.-C. Guio und E. Marlier (Hrsg.), Monitoring social inclusion in Europe, Statistische
Bucher, Eurostat, 2017.

26 Die EU-SILC liefert Querschnitts- und Langsschnittdaten. Wahrend die Querschnittsdaten einen
bestimmten Zeitpunkt oder eine bestimmte Zeitspanne betreffen, erfassen die Langsschnittdaten auch
Veranderungen auf individueller Ebene, die Uber einen Zeitraum von vier Jahren beobachtet werden.
Allerdings decken die Langsschnittdaten nicht alle Lander ab (z. B. ist Deutschland nicht erfasst) und
beinhalten weniger Variablen.

27 Seit 2004 verfiigbar fir Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Island,
Italien, Luxemburg, Norwegen, Portugal, Schweden, Spanien und Osterreich sowie nach und nach fiir
alle EU-Mitgliedstaaten.
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ist, die Auswirkungen einzelner Merkmale auf die Léhne zu analysieren.?® Dennoch ist die EU-
Arbeitskréfteerhebung eine wertvolle Datenquelle, die im Gegensatz zur EU-SILC sehr zeitnahe
Informationen zur Arbeitsmarktentwicklung liefert (siehe auch Kasten 4). Die Verdienststruktur-
erhebung hingegen beinhaltet umfassende und detaillierte Informationen Uber den Zusammenhang
zwischen Lohnen und individuellen Merkmalen der Arbeithehmer, wird aber nur alle vier Jahre
durchgefuhrt. Eine Analyse der Veranderungen der Kompositionseffekte gegeniber dem Vorjahr ist
somit anhand dieser Erhebung nicht mdglich. Ferner schliel3t die Umfrage fur die meisten Lander
Einzelpersonen in Unternehmen mit mindestens zehn Mitarbeitern ein (siehe Tabelle A) und lasst
demnach einen bedeutenden Anteil von Einzelpersonen auf3er Acht, die im Idealfall bei einer
Analyse der Kompositionseffekte zu berticksichtigen wéaren.

Das im Rahmen der EU-SILC berechnete trendmafige aggregierte Wachstum der Stundenléhne
steht weitgehend im Einklang mit den diesbeztiglichen Daten aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. In manchen Fallen gibt es jedoch Unterschiede.?® Missverhaltnisse konnen
durch Unterschiede zwischen der Zielpopulation der Umfrage und den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen entstehen sowie durch kleinere Abweichungen bei der Definition von Variablen
(z. B. Stundenlohn). So ist es beispielsweise méglich, dass spezielle (d. h. voriibergehende)
Arbeitszeitanpassungen oder kurzfristige Anderungen nicht vollstandig in der Umfrage
berlcksichtigt werden. Ferner richtet sich die EU-SILC-Befragung an die im jeweiligen Umfrageland
ansassigen privaten Haushalte. Grenziiberschreitend tatige Arbeitnehmer und in Gemeinschafts-
unterkinften, z. B. Fluchtlingswohnheimen, lebende Personen werden darin nicht bertcksichtigt.

4 Evidenz fur Kompositionseffekte im Euro-Wahrungsgebiet

4.1 Mikrodatenevidenz fir Kompositionseffekte auf Basis einzelner
Merkmale im Euro-Wahrungsgebiet

Um die Auswirkungen von Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur auf
das aggregierte Lohnwachstum analysieren zu kénnen, mussen die
Auswirkungen von Anderungen der Beschaftigungsmerkmale und
Anderungen der individuellen Ertrage getrennt betrachtet werden. Eine solche
Trennung lasst sich mittels einer Oaxaca-Blinder-Zerlegung erreichen. Dieses
Verfahren ist der Ansatz, der in der vorliegenden Analyse allgemein verwendet
wurde.

Der anhand der Oaxaca-Blinder-Zerlegung ermittelte Kompositionseffekt misst
die mechanischen Unterschiede der aggregierten Lohne, die ausschliel3lich
auf die Veranderung der Beschéaftigungsstruktur zurtckzufihren sind. Eine
genauere Beschreibung der Methodik findet sich in Kasten 3.

28 In einigen Fallen stellen die nationalen Statistikamter genauere Einkommensdaten zur Verfiigung.

28 Siehe auch https://ec.europa.eu/eurostat/web/experimental-statistics/ic-social-surveys-and-national-
accounts
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In der vorliegenden Analyse ist der Anstieg der Brutto-Stundenléhne die
abhangige Variable, wahrend die individuellen Merkmale Alter, Bildung,
Geschlecht und Staatsangehdrigkeit die unabhangigen Variablen in einer
Basiskonfiguration darstellen.® Bei den Daten handelt es sich erhebungsbedingt
um jahrliche Durchschnittswerte. Alle Ergebnisse werden bei der Zerlegung mit den
geleisteten Arbeitsstunden®! gewichtet.%?

Merkmale von Sektoren und Unternehmen sind in der Analyse nicht enthalten,
da sie Teil der Marktstruktur sind und zu einer kiinstlichen Aufblahung des
Kompositionseffekts fihren wirden. Es gibt verschiedene Griinde, weshalb sie
keine Beriicksichtigung finden: Erstens kdnnen Merkmale von Sektoren und
Unternehmen mit individuellen Merkmalen korreliert sein, sodass sich die Wirkung
der individuellen Merkmale verringert. Zweitens vergrofR3ert sich durch das
Hinzufiigen einer Kovariablen, die mit den Léhnen korreliert ist, der insgesamt
geschatzte Kompositionseffekt, was eine Uberschitzung zur Folge hat.®® Drittens
scheinen sich Veranderungen in der sektoralen Zusammensetzung der
Beschaftigung, wie in Kasten 1 ausgefihrt, nicht maf3geblich auf das Lohnwachstum
im Euroraum ausgewirkt zu haben.

Kasten 3
Schatzung von Kompositionseffekten auf das Lohnwachstum im Euro-Wahrungsgebiet
anhand von Mikrodaten aus der EU-Statistik Uber Einkommen und Lebensbedingungen
(EU-SILC)

Omiros Kouvavas

Die Oaxaca-Blinder-Zerlegung®* ist ein Standardverfahren, das verwendet wird, um die
Auswirkungen struktureller Veranderungen auf Arbeitsmarktergebnisse zu untersuchen. Die
Methode wurde bereits in Studien mit unterschiedlichen Themenbereichen eingesetzt. Diese
reichen von Ungleichheit bis hin zu Diskriminierung und Demografie. Mithilfe der Methode lasst sich
die zwischen Gruppen festgestellte Veranderung der Mittelwerte einer Ergebnisvariablen erklaren.
Dabei wird die Differenz in den Teil zerlegt, der auf Anderungen bei den BestimmungsgréRen eines
Ergebnisses zuriickzufiihren ist, und in den Teil, der auf Anderungen der Effekte dieser
BestimmungsgrofRen beruht. In der vorliegenden Analyse ist der Lohn die Ergebnisvariable, und die
Qualifikation und die Merkmale der Arbeitnehmer sind die Bestimmungsgrof3en. Die Oaxaca-
Blinder-Zerlegung des aggregierten Lohnwachstums trennt die Effekte voneinander, die infolge
einer Gewichtungsénderung der Gruppen (strukturelle Veranderung), einer Veranderung der
individuellen Ertrage (Ertragseffekt) und einer gleichzeitigen Veréanderung beider Grol3en
(Interaktionsterm) auftreten.

30 Fir die verschiedenen Untergruppen der einzelnen Merkmale werden Dummy-Variablen verwendet.

31 Neben den Gewichten aus den jeweiligen Erhebungen.

32 Eine detaillierte Erklarung zur korrekten Gewichtung der EU-SILC fiir die Lohnaggregation findet sich
in: S. Christodoulopoulou und O. Kouvavas, Wages, compositional effects and the business cycle,

Working Paper Series der EZB, erscheint in Kirze.

33 Alternativ kénnten die Merkmale von Unternehmen als Kontrollvariablen dienen und nicht in den

Kompositionseffekten erfasst werden.

3 Siehe R. Oaxaca, Male-Female Wage Differentials in Urban Labour Markets, International Economic

Review, 14(3), 1973, S. 693-709.
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Die Schatzung der Kompositionseffekte setzt voraus, dass Einzeldaten zur Verfigung stehen, die
Informationen zu den Léhnen und Qualifikationsmerkmalen enthalten. Um beispielsweise
bestimmen zu kdnnen, ob ein Anstieg des Durchschnittslohns einem nominalen Anstieg der Ertrage
aus Qualifikationen oder einer Veranderung der Verteilung der Qualifikationen in der Beschaftigung
zuzuschreiben ist, missen die Ertrage aus Qualifikationen fur jedes Jahr genau geschéatzt werden.
Abbildung A zeigt, dass das Lohnwachstum (W (¢t + 1) — W (t)) moglicherweise unterschatzt wird,
wenn sich sowohl die durchschnittlichen Qualifikationen (S) als auch die Ertrage aus
Qualifikationen (R) gleichzeitig andern (siehe rechte Grafik). Um die Auswirkungen struktureller
Veranderungen genau schatzen zu kénnen, missen daher zunachst die Ertrage aus
Qualifikationen anhand einzelner Léhne und Merkmale ermittelt werden.

Abbildung A
Zerlegung des Lohnwachstums in Ertragswachstum und durchschnittliches Qualifikationsniveau

Aggregierte Léhne und Qualifikationen Uber zwei aufeinanderfolgende Jahre

(durchschnittlicher Lohn, durchschnittliches Qualifikationsniveau)

Lohn Lohn
R (t+1) R (t+1)

W (t+1)

W (t+1)

W () w (1)

Qualifikation Qualifikation

n
[2]]

(9, S (t+1)

Anmerkung: Darstellung der Autoren.

Bei der Oaxaca-Blinder-Zerlegung wird eine Reihe von Regressionen verwendet, um Kompositions-
effekte von Anderungen individueller Ertrage zu trennen. Zunachst werden die beiden
verschiedenen Jahre definiert als zwei Gruppen von Beschéaftigten (Gruppe t und Gruppe t + 1),
der individuelle Lohn (Y) und die Merkmale der Arbeitnehmer (X). Die Differenz des mittleren Lohns
lasst sich wie folgt berechnen:

AE(Y) = E(Yey) —E(Y) (1)
In einem linearen Modell
Yr=XiPr+er,E(ep) =0 TE(t,t+1) (2)
lasst sich Folgendes beweisen:

AE(Y) = [E(Xt+1) - E(Xt)]’.gt + E(Xt)(ﬁtﬂ - ﬁt) + [E(th+1) - E(Xt’)] (,Bt+1 - ,Bt) (3)

Kompositionseffekt Ertrige aus Qualifikationen Interaktionsterm
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Der erste Term auf der rechten Seite von Gleichung 3 — der Kompositionseffekt — misst die
Unterschiede der prognostizierten Lohne, die ausschlief3lich auf Verdnderungen der
Beschaftigtenstruktur zurtickzufiihren sind. Der zweite Term — der Koeffizienteneffekt — misst die
Lohnunterschiede (oder die Ertrge aus den Kovariablen) bei konstantem Qualifikationsniveau der
Arbeitnehmer. Der letzte Term — der Interaktionseffekt — tragt der Tatsache Rechnung, dass
zeitgleich Unterschiede bei Qualifikationen und Ertragen bestehen.

Der Interaktionsterm erfasst Lohnanderungen, die sich indirekt aus einer Veranderung der
Beschaftigtenstruktur ergeben. Ein Beispiel hierflr wére, dass eine Zuwanderung gering
qualifizierter Arbeitskrafte das durchschnittliche Lohnniveau heimischer Arbeitskrafte senkt, da
dadurch das Arbeitskrafteangebot in diesem Segment zunimmt. Dieser Term wird im vorliegenden
Aufsatz aulRer Acht gelassen, da er Uber die direkten (mechanischen) Effekte hinausgeht, die
Veranderungen in der Beschéaftigungsstruktur auf das Lohnwachstum ausiiben. AufZerdem konnte
er auch andere Effekte erfassen, die nicht auf Anderungen in der Beschéftigungsstruktur
zuriickzufuihren sind. Grund hierfiir ist, dass Schocks, die zeitgleich mit strukturellen Anderungen
auftreten, bis zu einem gewissen Grad im Interaktionsterm erfasst werden konnten. Wirkt sich
beispielsweise ein technologiebedingter Schock nur auf Geringverdiener aus, also auf eine
bestimmte Gruppe, die anders von einer strukturellen Veréanderung betroffen ist als die anderen
Gruppen, werden die Effekte im Interaktionsterm erfasst. Aul3erdem ist dieser Term in der Regel
klein®® und wirde die Ergebnisse nur geringfiigig beeinflussen. Er wurde dennoch im
Kompositionseffekt nicht berticksichtigt, weil er auch eine endogene Veranderung der Markt-
bedingungen infolge der strukturellen Veranderung abbildet.

4.2 Evidenz fur das Euro-Wahrungsgebiet

Die aggregierten Ergebnisse fir das Euro-Wahrungsgebiet®® lassen darauf
schlieRen, dass Kompositionseffekte das Lohnwachstum zu Beginn der Krise
erhoéhten, der Effekt aber anschlieBend nachlie3 und sich ins Negative kehrte,
was dazu beitrug, dass das aggregierte Lohnwachstum relativ verhalten auf
konjunkturelle Aufhellungen reagierte (siehe Abbildung 3). Den Ergebnissen der
Basiskonfiguration zufolge (siehe Abbildung 3, Grafik a) trugen Kompositionseffekte
mit Werten von mehr als 1 Prozentpunkt und bis zu rund 1,5 Prozentpunkten von
2008 bis 2012 am starksten zum Lohnwachstum bei.?” In der Folgezeit verringerte
sich dieser Effekt kontinuierlich und kehrte sich 2015 und 2016 ins Negative.

35 Im Durchschnitt kleiner als die beiden anderen Terme.

36 Die Ergebnisse fiir die Lander des Euroraums sind mit den geleisteten Arbeitsstunden gewichtet; diese
wurden den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen entnommen.

37 Die beiden unteren Spezifikationen sind auch in Abbildung 15 des Occasional Paper von C. Nickel,
E. Bobeica, G. Koester, E. Lis und M. Porqueddu (Hrsg.), a. a. O. aufgefiihrt. Die Ergebnisse in
Abbildung 3 enthalten ein zuséatzliches Jahr (2016). AulRerdem beruhen sie auf einer verbesserten
Gewichtungsmethodik, die sich nicht nur auf Gewichtungen aus den jeweiligen Erhebungen stitzt,
sondern auch die geleisteten Arbeitsstunden fur einzelne Beobachtungen heranzieht, um die
Gewichtung innerhalb eines Landes zu ermitteln. Dadurch lassen sich Gewichtungen innerhalb eines
Landes besser abbilden, da Unterschieden bei den Verlaufsmustern der geleisteten Arbeitsstunden
Rechnung getragen wird. Insgesamt wirkt sich die verbesserte Methodik zwar nicht auf das allgemeine
Muster der Ergebnisse aus, fuir das Jahr 2015 ergibt sich jedoch fiir alle Spezifikationen ein etwas
starkerer negativer Effekt.
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Den groften Beitrag zum Effekt insgesamt leisteten Veranderungen der Alters-
und Bildungsstruktur. Diese Erkenntnis spiegelt sich auch in den aggregierten
Veranderungen bei der Zusammensetzung der Beschaftigung wider (siehe
Abschnitt 3). Dort dominierten Anderungen in der Alters- und Bildungsstruktur.

Die nachlassende und schliellich negative Wirkung der Kompositionseffekte
steht im Einklang mit der These, dass die Kompositionseffekte in den
vergangenen Jahren zum gedampften Lohnwachstum im Euroraum
beigetragen haben. Folglich kénnten die Kompositionseffekte fir die verhaltene
Reaktion des Lohnwachstums auf die zyklischen Veranderungen am Arbeitsmarkt
mitverantwortlich sein. So bewirkten sie zu Beginn der Krise einen héheren
Lohnzuwachs, wahrend sie seit 2013, als die kraftige Erholung am Arbeitsmarkt
einsetzte, wachstumsdampfend wirken.

Zur Uberpriifung der Robustheit der Daten werden verschiedene
Spezifikationen verwendet, unter anderem wird die Qualifikation der
Beschaftigten berilicksichtigt; zudem werden verschiedene Naherungsgréfien
fur die Beschaftigungsdauer als unabhangige Variablen herangezogen. Im
Rahmen einer ersten Gegenprifung wird der Bildungsstand durch ein auf dem Beruf
des Arbeitnehmers beruhendes Qualifikationsniveau ersetzt (siehe Abbildung 3,
Grafik c). Dies ist in den Féllen hilfreich, in denen ein Grof3teil der Arbeitnehmer
einen Beruf auslibt, der nicht ihrem Bildungsstand entspricht. Bei der zweiten
Gegenprifung wird die Wirkung der zusatzlich beriicksichtigten Naherungsgrofen
fur die Beschaftigungsdauer untersucht; dazu z&hlt auch, ob der Arbeitnehmer einen
unbefristeten oder befristeten Arbeitsvertrag hat und ob er im vergangenen Jahr die
Stelle gewechselt hat (siehe Abbildung 3, Grafik b und d). Die Basiskonfiguration
wird um diese Variablen erweitert. Allerdings kdnnen die genannten Néherungs-
gréRen das Konzept der Beschaftigungsdauer, genauer gesagt die Beschaftigungs-
dauer beim gleichen Arbeitgeber, nur zum Teil erfassen.
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Abbildung 3
Durchschnittliche Kompositionseffekte auf das Lohnwachstum im Euroraum

Ergebnisse aus vier unterschiedlichen Spezifikationen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat (EU-SILC) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Aggregierte Ergebnisse fir die EU gewichtet mit geleisteten Arbeitsstunden.

Wird anstatt des Bildungsstands der Beruf (als Naherungsgrofe fur die
Qualifikation) angesetzt, wird der Gesamteffekt volatiler und zeigt fir viele
Lander ein weniger ausgepragtes Verlaufsmuster auf. Dies deutet darauf hin,
dass die Verwendung des Berufs als Naherungsgrofie fir das Qualifikationsniveau
im Rahmen der EU-SILC anscheinend nur bedingt aussagekraftig ist. Zum Teil ist
dies auf Datenprobleme zuriickzufiihren. Die Ergebnisse stehen jedoch im Einklang
mit dem allgemeinen Muster, was Vorzeichen und Ausmald der Kompositionseffekte
betrifft.
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Die Aufnahme von Variablen zur Beschéaftigungsdauer fuhrt fir die letzten
Jahre zu negativeren Kompositionseffekten. Der Effekt ist in Grafik b und d in
Abbildung 3 erkennbar und lasst sich unter Umstanden damit erklaren, dass nach
der Krise (moglicherweise befristet) neue Arbeitskrafte mit niedrigerem Gehalt
eingestellt wurden.

Weitere zusatzliche Prifungen, die vorgenommen wurden, beeinflussten die
Ergebnisse hingegen nicht nennenswert. So wurde geprift, ob das Geburtsland
eine bessere NaherungsgroRRe fur Immigration ist als die Staatsangehdérigkeit. Da
sich diese beiden GrofRen laut EU-SILC aber weitgehend ahnlich entwickeln, wirkte
sich eine Ersetzung weder auf aggregierter Ebene fir den Euroraum noch auf
nationaler Ebene in den ausgewdhlten Landern aus.®®

4.3 Mikrodatenevidenz fir einzelne Lander des Euro-
Waéahrungsgebiets

Nach Landern aufgeschlisselt weisen die Kompositionseffekte in den hier
vorgenommenen Analysen allgemein eine ahnliche Entwicklung auf wie fir
das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt, wenngleich es zwischen den Landern
gewisse Unterschiede gibt, was Vorzeichen und Umfang der Effekte in den
einzelnen Jahren betrifft (siehe Abbildung 4). Wahrend die Kompositionseffekte in
der Konfiguration mit NaherungsgréRen fur die Beschéaftigungsdauer 2008 in allen
Landern positiv ausgefallen waren (siehe griine Schattierung in Abbildung 4),
verringerten sich die Effekte von 2009 bis 2013. Dies entspricht auch den
aggregierten Ergebnissen fur den Euroraum, die ein durch Kompositionseffekte
erhohtes Lohnwachstum zu Beginn der Krise zeigten, bevor anschlieRend ein
Ruckgang der Effekte einsetzte. In den Jahren 2014 und 2015 kam es bei einer
Vielzahl der Lander zu einer Vorzeichenanderung (siehe rote Schattierung in
Abbildung 4). Starke Kompositionseffekte wurden besonders in einigen siid-
europdischen Landern (z. B. Spanien, Portugal und Italien) ausgewiesen, doch auch
hier gingen sie 2015 und 2016 zurtick oder wurden sogar negativ. Diese Vorzeichen-
anderung, die sich auch in den aggregierten Daten fir den Euroraum widerspiegelt,
ist zu einem Grof3teil auf Veranderungen in der Alters- und Bildungsstruktur
zurtickzufuhren.

38 Die in der Analyse verwendete Variable fiir Immigration erfasst allerdings nur diejenigen potenziellen
Unterschiede, die nicht bereits bei Bildung, Alter und sonstigen Merkmalen Berucksichtigung gefunden
haben.
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Spanien und Italien scheinen am starksten zum Kompositionseffekt im
gesamten Euroraum beigetragen zu haben (siehe Abbildung 5). Der Anteil
Spaniens war 2008 besonders grof3, nahm dann aber ab. Mit Blick auf Italien fiel der
Beitrag 2012 relativ hoch aus. Beide Lander verzeichneten 2015 und 2016 deutlich
negative Kompositionseffekte. Ursachlich hierfur war jeweils der Beschaftigungs-
anstieg, der sich auf das untere Ende der Lohnverteilung konzentrierte. Folglich
durften vor allem Effekte in den Landern, in denen die gré3ten zyklischen
Beschéftigungsveranderungen verzeichnet wurden, fur die Kompositionseffekte
verantwortlich sein.*® Im Einklang mit diesen Ergebnissen scheinen die
Kompositionseffekte in Deutschland und Frankreich — bezogen auf die Gesamt-
beschéaftigung — wahrend des gesamten Konjunkturzyklus weniger stark ausgepragt
gewesen zu sein.

39 Das AusmaR der in diesen Landern verzeichneten Beschaftigungsanderungen ist unter anderem auf
den signifikanten Anteil befristeter Arbeitsvertrage zuriickzufuhren. So liegt dieser in Portugal und
Spanien bei rund 20 % bis 25 %, wahrend er in Deutschland weniger als 15 % ausmacht.
Infolgedessen sind Fluktuation und Arbeitsmarktflexibilitat in diesen Landern hoher.
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Abbildung 4

Durchschnittliches Lohnwachstum im Euroraum infolge von Anderungen in der
Zusammensetzung der Beschaftigung

Ergebnisse fur die Konfiguration einschlieRlich Alter, Bildungsstand, Geschlecht,
Staatsangehorigkeit und NaherungsgréfRen fir die Beschaftigungsdauer

(in Prozentpunkten; angegebener Wert in der jeweiligen Grafik = gewichteter Mittelwert fir den Euroraum)
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Quellen: Eurostat (EU-SILC) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Aggregierte Ergebnisse fiir die EU gewichtet mit geleisteten Arbeitsstunden. Graue Schattierung weist auf fehlende Daten

hin.
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Die negativen Kompositionseffekte in den vergangenen Jahren sind in erster
Linie dem Faktor Bildung und der geringeren Wirkung des Faktors Alter
zuzuschreiben. So war der Einfluss des Faktors Bildung in Spanien und lItalien, die
am meisten zum negativen Kompositionseffekt beitrugen, am grof3ten. Grund dafur
ist ein starkerer Beschéaftigungsanstieg unter den Arbeitnehmern mit einem
niedrigeren Bildungsstand. Zudem kehrte sich in diesen Landern in den letzten
beiden Jahren der Effekt des Altersprofils ins Negative, nachdem er in den Vorjahren
noch sehr positiv ausgefallen war.

Abbildung 5
Beitrage der einzelnen Lander zum Kompositionseffekt auf das Lohnwachstum im
Euroraum

(in Prozentpunkten)
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Anmerkung: EZB-Berechnungen.

Die vorliegenden Ergebnisse stehen mit Studien zu einzelnen Landern wie
etwa Italien und Spanien im Einklang. Die hier vorgestellte Analyse zeigt fur
Italien*® und Spanien** im Zeitraum von 2008 bis 2013 signifikante und positive
Kompositionseffekte.*?

40 Siehe etwa F. D’Amuri, Composition effects and average wage dynamics in Italy, Mimeo, 2014;
E. Adamopoulou, E. Bobbio, M. De Philippis und F. Giorgi, Allocative Efficiency and Aggregate Wage
Dynamics in Italy, Occasional Paper der Banca d'ltalia, 2016.

41 Siehe beispielsweise S. Puente und S. Galan, Analysis of Composition Effects on Wage Behaviour,
Economic Bulletin, Banco de Espafia, 2014; K. Orsini, Wage Adjustment in Spain: Slow, Inefficient and
Unfair?, ECFIN Country Focus, Européische Kommission, 2014.

42 Eine Erorterung der Auswirkungen von Immigration auf das Lohnwachstum in Deutschland findet sich
in: Deutsche Bundesbank, Lohnwachstum in Deutschland: Einschatzung und Einflussfaktoren der
jungeren Entwicklung, Monatsbericht April 2018, S. 13-28.
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Kasten 4
Veranderungen in der Zusammensetzung der Arbeitskrafte auf Basis der EU-
Arbeitskrafteerhebung

Katalin Bodnar und Friderike Kuik

Im vorliegenden Kasten wird im Rahmen einer Gegenprifung untersucht, inwieweit die aus dem
Datensatz zur EU-Statistik Uber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) abgeleiteten
Ergebnisse zu den Anderungen in der Beschaftigungsstruktur mit den Daten aus der EU-
Arbeitskrafteerhebung tUbereinstimmen. Neben dieser Robustheitsprifung ermdéglichen die Daten
der EU-Arbeitskrafteerhebung auch eine Erorterung jungerer Entwicklungen der Beschéaftigungs-
struktur und eine vorlaufige Einschatzung moglicher Auswirkungen auf das Lohnwachstum in den
Jahren 2017 und 2018, da fir diese beiden Jahre im Gegensatz zur EU-SILC bereits Daten
vorliegen.

Die EU-Arbeitskrafteerhebung ist ein Mikrodatensatz, der detaillierte Informationen zur
Beschaftigungsstruktur auf Basis verschiedener Merkmale liefert (siehe Kasten 2). Diese
harmonisierte Haushaltsumfrage wird in allen Landern des Euroraums durchgefiihrt. Im Rahmen
einer reprasentativen Stichprobe werden Personen regelméaRig zu inrem Arbeitsmarktstatus, zu
personlichen Merkmalen und zu Merkmalen ihrer Beschéftigung (sofern erwerbstétig) befragt. Der
Datensatz wird kontinuierlich zur Beobachtung der Zusammensetzung des Beschaftigungs-
wachstums im Eurogebiet herangezogen, liefert aber keine harmonisierten Informationen zu den
Lohnen.*® Angesichts der Reprasentativitat der EU-Arbeitskrafteerhebung fir Erwerbspersonen
stellt ein Vergleich der Zusammensetzung der Beschaftigung dieses Datensatzes mit Daten aus der
EU-SILC eine wichtige Gegenprufung der Robustheit der in diesem Aufsatz dargestellten
Ergebnisse dar.*

Die Daten der EU-Arbeitskrafteerhebung deuten wie die Daten zur EU-Statistik Uber Einkommen
und Lebensbedingungen auf erhebliche Veranderungen in der Zusammensetzung der Arbeitskréafte
im Euroraum hin. Am auffalligsten waren Veranderungen in der Altersstruktur. Infolge des
demografischen Wandels und der signifikanten Zunahme der Erwerbsbeteiligung hat sich der Anteil
der alteren Arbeitnehmer, d. h. der Uiber 55-Jahrigen, an der Beschaftigung insgesamt erhéht. Seit
2006 ist ihr Anteil an der Gesamtbeschéftigung im Eurogebiet von rund 12 % auf 20 % gestiegen.*®
Zugleich hat sich auch der Anteil der héher qualifizierten Arbeitskrafte deutlich erhdht (um rund

10 Prozentpunkte). Der Anteil geringer qualifizierter Arbeitnehmer ist hingegen gesunken. Nach
Geschlechtern aufgeschlisselt zeigt sich, dass sich die Beschéaftigungsstruktur einem

43 Zwar wird die EU-Arbeitskrafteerhebung fiir eine detaillierte Aufschliisselung der Beschaftigung
herangezogen, sie ist aber nicht die Primarquelle. Als Grundlage fir das Beschéftigungsniveau einer
Volkswirtschaft dienen im Wesentlichen die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Die beiden
Statistiken zeigen eine &hnliche Dynamik, allerdings weisen die sich daraus ergebenden
Beschaftigungsniveaus und kumulierten Wachstumsraten gewisse Unterschiede auf, die methodisch
bedingt sind. Eine ausfihrliche Erlauterung findet sich in: Eurostat, Relation between employment in
the labour force survey and in national accounts.

44 Wahrend in der Analyse im Haupttext Selbststandige nicht beriicksichtigt werden, beruht der Vergleich
der Datensétze aus der EU-Arbeitskrafteerhebung und der EU-SILC in diesem Kasten vorwiegend auf
Daten zur Beschéftigung einschlie3lich selbststandiger Erwerbstétigkeit. Die unterschiedliche
Erfassung in diesem Aufsatz liegt in erster Linie darin begriindet, dass bei der EU-Arbeitskréafte-
erhebung nicht alle Aufgliederungen der Beschéftigung (darunter selbststandige Erwerbstatigkeit) zur
Verfugung stehen. Dies dirfte sich aber nicht auf die Aussagekraft der in diesem Kasten
vorgenommenen Robustheitsprufung auswirken, da die Beschaftigung einschlieBlich der
selbststandigen Erwerbstétigkeit konsequent anhand von Daten aus der EU-Arbeitskrafteerhebung und
der EU-SILC analysiert wurde. Auferdem zeigt ein Vergleich der EU-SILC-Daten, dass sich die
Beriicksichtigung von Selbststandigen kaum auf das Gesamtbild auswirkt.

45 Siehe EZB, Strukturelle Veranderungen des Beschéftigungswachstums im Euro-Wahrungsgebiet
wahrend des Aufschwungs, Wirtschaftsbericht 8/2018, Dezember 2018.
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ausgewogenen Verhaltnis von Mannern und Frauen annahert. So ist das Arbeitskréafteangebot der
Frauen deutlich gestiegen. Allerdings liel3 sich diese Entwicklung gréRtenteils vor dem Jahr 2013
beobachten. Die EU-Arbeitskrafteerhebung lasst zudem auf einen héheren Anteil von
Beschéftigten, die Staatsangehdrige von EU-Mitgliedstaaten auRerhalb des Euroraums sind,
schlieRen. Was die Art der Arbeitsvertrage und die Arbeitsaufgaben betrifft, so I&sst sich feststellen,
dass bis 2018 geringfiigig mehr befristete Vertrage geschlossen wurden und in begrenztem Mafl3e
auch ein hoheres Qualifikationsniveau verlangt wurde.

Insgesamt bestatigt die im Rahmen der EU-Arbeitskrafteerhebung verzeichnete trendméaRige
Entwicklung der individuellen Merkmale der Arbeitnehmer die Ergebnisse der EU-SILC. Die beiden
Datensatze zeichnen ein sehr ahnliches Bild. Dies gilt sowohl fiir die Beschaftigungsstruktur nach
individuellen Merkmalen als auch fur Veranderungen in dem Zeitraum, fur den aus beiden
Statistiken Daten vorliegen (siehe Abbildung A). Zwar deutet die EU-Arbeitskrafteerhebung
beispielsweise auf einen leicht héheren Anteil der Arbeitnehmer mit hherem Bildungsstand als die
EU-SILC hin, doch im Zeitverlauf ist die Veranderung des Anteils in beiden Statistiken sehr &hnlich.
Verbleibende Unterschiede zwischen diesen beiden Datenséatzen konnten auf unterschiedlich
definierte Variablen, unterschiedliche Stichproben und Stichprobenverfahren sowie auf andere
Datenprobleme wie etwa fehlende Daten zuriickzufiihren sein.®

46 So fehlen beispielsweise fiir einige Lander und Jahre in der EU-SILC bis zu 50 % der Daten zur Art des

Arbeitsvertrags (unbefristet/befristet).
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Abbildung A
Beschéftigungsstruktur nach Arbeitnehmermerkmalen auf Basis der EU-Arbeitskrafteerhebung und
der EU-SILC

(EU-SILC = durchgezogene Linie, EU-Arbeitskrafteerhebung = gestrichelte Linie)
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Quellen: Eurostat (EU-SILC und EU-Arbeitskrafteerhebung) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Aggregierte Ergebnisse fiir den Euroraum gewichtet mit geleisteten Arbeitsstunden; ergibt die Summe der Zahlen nicht 100 %, so ist dies auf
fehlende Daten zurtickzufiihren. Die Aufschliisselung nach Art des Arbeitsvertrags (unbefristet oder befristet) bezieht sich auf Arbeitnehmer, wahrend die
anderen Aufschlisselungen fir die Gesamtbeschéftigung (Arbeitnehmer, Selbststandige und mithelfende Familienangehdrige) gelten. Die erste Altersklasse
in Grafik a umfasst 15- bis 34-Jahrige in der EU-Arbeitskréfteerhebung und 16- bis 34-Jahrige in der EU-SILC.

Jungere Daten aus der EU-Arbeitskrafteerhebung lassen darauf schlie3en, dass einige
Veranderungen in der Beschéaftigungsstruktur seit 2016 fortbestehen; aus der EU-SILC liegen
hierzu noch keine Daten vor (siehe Abbildung A). Der Anteil &lterer Arbeitnehmer ist beispielsweise
weiter gestiegen, und der Anteil der Arbeitnehmer mit niedrigerem Bildungsstand und geringerer
Qualifikation ist weiter gesunken. Der hier verwendeten Mikrodatenanalyse zufolge waren vor allem
diese Entwicklungen fur die veranderten Strukturen bei der aggregierten Lohndynamik mafRgeblich.
Die Fortsetzung der Trends deutet somit darauf hin, dass die Lohndynamik auch noch durch einige
Kompositionseffekte aus jingeren Jahren beeinflusst werden kénnte. In mancherlei Hinsicht (z. B.
bei der Aufschlisselung nach Mannern und Frauen) hat sich die Beschaftigungsstruktur in den
vergangenen Jahren jedoch nicht wesentlich veréandert. Insgesamt scheinen die geringeren
Veranderungen in der Beschéaftigungsstruktur (vor allem im Vergleich zu den friihen Krisenjahren)
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darauf hinzuweisen, dass die Kompositionseffekte auf das Lohnwachstum 2017 und 2018 relativ
begrenzt ausfielen. Sie durften fir die vergleichsweise kréaftige Erholung des Lohnwachstums im
Euroraum in diesem Zeitraum kein ausschlaggebender Faktor gewesen sein. Da aber noch keine
Daten aus der EU-SILC fir 2017 und 2018 vorliegen, sind diese Ergebnisse nur als vorlaufig
anzusehen; sie bedirfen bei Verfligbarkeit der neuen Daten einer erneuten Beurteilung.

5 Schlussbemerkungen

Im Euro-Wahrungsgebiet sind seit 2007 erhebliche Anderungen in der
Zusammensetzung der Beschaftigung zu beobachten. Der Anteil alterer
Arbeitnehmer und jener mit héherem Bildungsstand ist gestiegen, wéahrend der Anteil
jingerer Arbeitnehmer und von Beschéftigten mit niedrigerem Bildungsniveau
gesunken ist. Dieser Verlauf lasst sich teilweise langerfristigen Trends zuschreiben
(z. B. dem demografischen Wandel, Reformen der Alterssicherungssysteme und
dem Trend zu héherer Bildung), in einigen Landern ist er aber auch auf zyklische
Entwicklungen zurtickzufihren. So verloren jungere Arbeitskrafte und Beschéftigte
mit niedrigerem Bildungsniveau/geringerer Qualifikation wahrend der Krise als erste
ihre Stelle, wodurch der Anteil alterer Arbeitnehmer und jener mit hherem
Bildungsstand weiter zunahm. Daten aus der EU-Statistik tiber Einkommen und
Lebensbedingungen und der EU-Arbeitskrafteerhebung untermauern dieses
Verlaufsmuster.

Die Veranderungen in der Beschéftigungsstruktur scheinen wahrend der Krise
die Lohne erhéht und in den vergangenen Jahren zu einem verhaltenen
Lohnwachstum beigetragen zu haben. Eine Oaxaca-Blinder-Zerlegung auf Basis
von EU-SILC-Mikrodaten lasst darauf schlieRen, dass die Kompositionseffekte von
2008 bis 2012 am starksten ausfielen, 2015 und 2016 aber negativ wurden.

Nach Landern aufgeschlisselt weisen die Kompositionseffekte allgemein eine
ahnliche Entwicklung auf wie fur das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt,
wenngleich es zwischen den Landern gewisse Unterschiede im Hinblick auf
den Umfang der Effekte in den einzelnen Jahren gibt. Spanien und Italien
scheinen den Kompositionseffekt des Euroraums insgesamt am stérksten
beeinflusst zu haben. Deutschland und Frankreich trugen indes bezogen auf die
Gesamtbeschéftigung nur geringfligig zum Kompositionseffekt bei.

Insgesamt sind die Ergebnisse Uber die in der Zerlegung angewendeten
verschiedenen Spezifikationen robust, und die Veranderungen in der
Beschaftigungsstruktur spiegeln sich auch in verschiedenen Mikrodaten-
satzen wider. Folglich durfte die hier vorgenommene Analyse die wesentlichen
Entwicklungen der Kompositionseffekte im Euroraum alles in allem gut abbilden.
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Prognosegute der gesamtwirtschaftlichen Projektionen
von Experten des Eurosystems und der EZB seit der
Finanzkrise

Kyriacos Lambrias und Adrian Page

Im vorliegenden Beitrag wird der Frage nachgegangen, wie gut die von
Experten des Eurosystems und der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir das Euro-Wéhrungsgebiet vor dem Hintergrund der seit der
Finanzkrise erhthten makroékonomischen Volatilitat und Unsicherheit
abgeschnitten haben. Dabei ist festzustellen, dass die Projektionsfehler im
Zeitverlauf stark variierten. Mit Blick auf das Wachstum des realen BIP haben sich
die Projektionsfehler, die wahrend der Staatsschuldenkrise noch betréchtlich waren,
in den letzten Jahren verringert. Was den HVPI insgesamt betrifft, so waren
unerwartete Schwankungen der Olpreise — fir die in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen unterstellt wird, dass sie der Entwicklung der Olterminkontrakte folgen —
wie schon in den Jahren vor der Krise fur die Fehlererklarung maf3geblich. Die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel wurde hingegen seit
2013 durchweg Uberschatzt. Zwar sind diese Projektionsfehler zum Teil auch auf
Fehler in den konditionierenden technischen Annahmen zurtickzufiihren, doch haben
zu verschiedenen Zeitpunkten noch andere Faktoren (wie etwa Modellierungsfehler,
Veranderungen der 6konomischen Zusammenhénge oder Einschatzungen der
Experten) eine wichtige Rolle gespielt. Die Prognosegute der gesamtwirtschaftlichen
Projektionen von Experten des Eurosystems und der EZB ist weitgehend
vergleichbar mit jener von Experten anderer internationaler Institutionen sowie des
privaten Sektors. Dies lasst darauf schliel3en, dass den Projektionsfehlern im
Wesentlichen gemeinsame Faktoren zugrunde liegen. Hierzu dirften fir
Prognostiker unvorhersehbare wirtschaftliche Schocks sowie Entwicklungen zahlen,
die seit der Finanzkrise zunehmend an Bedeutung gewonnen haben, darunter
Strukturreformen, Veranderungen des Zusammenhangs zwischen Unterauslastung
und Preisen, die Globalisierung und die Digitalisierung. Der Aufsatz gliedert sich wie
folgt: In Abschnitt 1 wird erlautert, wie die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
erstellt werden. Abschnitt 2 gibt einen Uberblick (iber die seit 2010 aufgetretenen
Projektionsfehler im Hinblick auf das reale BIP und die HVPI-Inflation. In

Abschnitt 3 werden einige Fehlerquellen beleuchtet, und Abschnitt 4 enthélt einen
Vergleich mit der Prognoseleistung anderer Institutionen sowie des privaten Sektors.

1 Der vorliegende Aufsatz beschrankt sich auf den Zeitraum nach der Finanzkrise, beginnend im
Jahr 2010. Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Jahr 2009, die auch nach Ansicht der
meisten anderen Prognostiker einen gravierenden Ausrei3er in der Prognoseleistung darstellten,
wurden bereits an anderer Stelle ausfuhrlich erdrtert. Siehe beispielsweise G. Kenny und J. Morgan,
Some lessons from the financial crisis for the economic analysis, Occasional Paper Series der EZB,
Nr. 130, 2011.
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1 Einleitung

Die EZB veroffentlicht in vierteljahrlichen Abstanden Vorausschatzungen fir
das Wachstum des realen BIP, die Inflation und eine Reihe weiterer
makrotkonomischer Variablen, die mafl3geblich in den geldpolitischen
Entscheidungsprozess einflieBen.? Im Méarz und September werden diese
gesamiwirtschaftlichen Projektionen von Experten der EZB erstellt, im Juni und
Dezember gemeinsam von Experten der EZB und aller nationalen Zentralbanken
des Eurosystems. Die Projektionen werden jeweils fur das aktuelle und die beiden
darauffolgenden Kalenderjahre veréffentlicht.® Sie dienen einer koharenten
Abstimmung séamtlicher verfiigbarer Informationen auf Basis einer breiten Palette an
O6konometrischen Modellen und konditionierenden technischen Annahmen (etwa fur
die Entwicklung der Olpreise, Wechselkurse und Zinssétze), die durch
Einschatzungen der Experten noch ergénzt werden kann. Dabei ist zu beachten,
dass die Projektionen weder vom EZB-Rat verabschiedet werden noch
notwendigerweise dessen Ansichten zum Ausblick fiir den Euroraum widerspiegeln.
Vielmehr geben sie die Meinung der jeweiligen Experten des Eurosystems bzw. der
EZB wieder. Gleichwohl tragen sie maf3geblich zum geldpolitischen Entscheidungs-
prozess bei. Daher ist es wichtig, dass die Projektionen verlassliche Hinweise auf
den wahrscheinlichsten Verlauf der kiinftigen Wirtschaftsentwicklung geben.

RegelmaRige Beurteilungen* der Prognosegiite der Projektionen dienen im
Wesentlichen einem doppelten Zweck. Zum einen lassen sich durch die
Feststellung von Mustern in Projektionsfehlern und das Verstandnis der Griinde fir
diese Fehler zukunftige Projektionen verbessern. So deuten zum Beispiel permanent
auftretende Fehler mit gleichem Vorzeichen darauf hin, dass bestimmte strukturelle
Veranderungen der Volkswirtschaft in den 6konometrischen Modellen, die den
Projektionen zugrunde liegen, nicht erfasst sind und dass die fur die Projektionen
verwendeten Modelle oder Instrumente méglicherweise entsprechend anzupassen
sind. Zum anderen kénnen frihere Projektionsfehler einen Hinweis auf den Grad der
Unsicherheit liefern, mit denen die Projektionen Gber verschiedene Zeithorizonte
hinweg behaftet sind.®

2 Nahere Einzelheiten zu den gesamtwirtschaftlichen Projektionen finden sich in: EZB, A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, Juli 2016.

3 Seit 2017 weisen die im Dezember veréffentlichten Projektionen einen erweiterten Projektionszeitraum
auf, der das laufende Jahr und die drei darauffolgenden Kalenderjahre umfasst.

4 Eine frihere Analyse der Prognoseglite der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des
Eurosystems findet sich in: EZB, VVon Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet — eine Bewertung, Monatsbericht Mai 2013;

G. Kontogeorgos und K. Lambrias, An analysis of the Eurosystem/ECB projections, Working Paper
Series der EZB, Nr. 2291, 2019. Darin wird anhand einer Vielzahl formaler statistischer Tests eine
umfassende Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen Uber einen langeren Zeitraum hinweg
(von 1999 bis 2018) vorgenommen.

5 Neben Punktschatzungen veréffentlicht die EZB fiir das Wachstum des realen BIP und die Inflation
auch Projektionsbandbreiten. Diese Bandbreiten werden auf der Grundlage friiherer Projektionsfehler
erstellt. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, New procedure for constructing Eurosystem
and ECB stalff projection ranges, Dezember 2009.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 08 / 2019 — Aufsatze 127


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/689912/a12bbae93bb649963e4ddf861d7529cc/mL/2013-05-ezb-mb-data.pdf#page=78
https://www.bundesbank.de/resource/blob/689912/a12bbae93bb649963e4ddf861d7529cc/mL/2013-05-ezb-mb-data.pdf#page=78
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2291%7E6b06275781.en.pdf?2f1e5ec8ab6429717a24729714ffc652
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf

2 Fehler bei der Projektion des realen BIP und der
HVPI-Inflation

Das BIP-Wachstum wurde wéhrend der Staatsschuldenkrise deutlich
Uberschatzt, die Treffsicherheit der Projektionen hat sich aber in den
vergangenen Jahren erhdht. In Abbildung 1 sind die Vorausschatzungen fir das
durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BIP in allen vierteljahrlichen
gesamtwirtschaftlichen Projektionen seit 2010 und die jeweils tatséchlich realisierten
Werte dargestellt. Fiir jedes Jahr werden zwdlf Projektionen ausgewiesen,
beginnend mit der im ersten Quartal zwei Jahre vor dem Referenzjahr erstellten
Projektion bis hin zur Vorausschatzung im Schlussquartal des Referenzjahrs. Die im
letzten Quartal des Jahres vor dem Referenzjahr erstellten Projektionen sind als
Punkt dargestellt (z. B. die im vierten Quartal 2014 erstellten Vorausschatzungen fur
das Jahr 2015). Hierbei handelt es sich um die letzte Projektion, fir die keine harten
oder weichen Indikatoren fir das betreffende Jahr verfugbar sind.® Da
Konjunkturdaten, insbesondere BIP-Schatzungen, in der Regel revidiert werden,
sind in Abbildung 1 zwei Ergebnisse dargestellt: der Datenstand ein Jahr nach der
Erstver6ffentlichung und der jiingste Datenstand. ErwartungsgemaR hat sich in den
meisten Fallen die Treffsicherheit der Vorausschatzungen erhoéht, je kirzer der
Projektionszeitraum war und je mehr Informationen vorlagen. Eine Ausnahme bildet
das Jahr 2010: Die ersten, 2008 erstellten Projektionen waren hier recht genau,
wurden aber mit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2009 massiv nach unten korrigiert
und mit der sich festigenden Erholung dann wieder nach oben revidiert. Nach 2010
ergaben sich die grof3ten Fehler im Zuge der Verscharfung der Staatsschuldenkrise
zwischen 2012 und 2013, die das Wachstum wesentlich starker dampfte als
erwartet. In den Folgejahren erhdhte sich zwar die Treffsicherheit der Projektionen
deutlich, doch wurde die Wachstumsdynamik vor allem fiir 2017 tendenziell
unterschéatzt. Durch anhaltende Aufwartskorrekturen der offiziellen Angaben
verstarkte sich diese Tendenz noch (wie in Abbildung 1 durch die Differenz zwischen
dem Ergebnis ein Jahr nach der Erstveroffentlichung und dem jingsten Datenstand
veranschaulicht wird).

6 Die nach dieser Zeit erstellten Projektionen basieren auf immer gréReren Datenmengen zur
Wirtschaftsentwicklung im betreffenden Jahr (darunter Konjunkturindikatoren, die den Einsatz von
Nowcasting-Instrumenten ermdglichen, und vierteljghrliche BIP-Daten). ErwartungsgemaR tragt die
Einbeziehung weiterer Daten in der Regel zu einer erheblichen Verbesserung der Projektions-
genauigkeit bei.
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Abbildung 1
Projektionen und realisierte Werte fiir das Wachstum des realen BIP seit 2010

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Von Experten des Eurosystems/der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen und Eurostat.

Anmerkung: ,Datenstand (t+1)* bezieht sich auf die Daten fiir das betreffende Jahr, die ein Jahr nach der Erstveréffentlichung
vorlagen. ,Datenstand (zuletzt)* bezieht sich auf den aktuell verfiigbaren Datenstand fiir das betreffende Jahr. Fir jedes Jahr werden
zwolf Projektionen ausgewiesen, beginnend mit der im ersten Quartal des Jahres t-2 erstellten Projektion bis hin zur Vorausschétzung
im vierten Quartal von Jahr t. Die gelben Punkte (letzte Projektion ohne Nowcasting) zeigen die im vierten Quartal des Vorjahres
erstellte Projektion, d. h. die letzte Vorausschétzung, fir die keine harten oder weichen Indikatoren fir das projizierte Jahr verfligbar
waren.

Die HVPI-Inflation wurde zu Beginn des Betrachtungszeitraums in den
Projektionen der Experten des Eurosystems und der EZB unterschatzt und in
der Zeit von 2013 bis 2016 Uberschéatzt; in den letzten Jahren waren die
Vorausschatzungen fir die Teuerung nach dem HVPI hingegen weitgehend
korrekt. Abbildung 2 zeigt die Projektionen und die jeweils tatsachlich realisierten
Werte fur die HVPI-Inflation seit 2010. Die nach der Finanzkrise erstellten
Projektionen haben die Teuerung signifikant unterzeichnet. Diese sollte sich den
Erwartungen zufolge als Reaktion auf die zusatzliche wirtschaftliche Unterauslastung
in dieser Zeit, die Uber alle fortgeschrittenen Volkswirtschaften hinweg zu
beobachten war, starker verringern.” In den Folgejahren, vor allem von 2014 bis
2016, fiel die Inflation dann durchweg tiberraschend niedrig aus. Die anféanglichen
Projektionen lagen fur jedes Jahr bei rund 1,5 %, wurden jedoch fortwéhrend nach
unten korrigiert. Grund hierfiir war insbesondere der drastische Olpreisverfall, der
zwischen 2014 und 2016 zu Inflationsraten von rund 0,2 % bis 0,5 % fihrte. In
jungerer Zeit (2017 und 2018) entwickelten sich die Teuerungsraten wieder stéarker
im Einklang mit den Projektionen.

7 Siehe beispielsweise IWF, The Dog That Didn‘t Bark: Has Inflation Been Muzzled or Was It Just
Sleeping?, World Economic Outlook, Kapitel 3, April 2013.
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Abbildung 2
Projektionen und realisierte Werte fur die HVPI-Inflation seit 2010

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Von Experten des Eurosystems/der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen und Eurostat.

Anmerkung: ,Datenstand (t+1)" bezieht sich auf die Daten fiir das betreffende Jahr, die ein Jahr nach der Erstverdffentlichung
vorlagen. ,Datenstand (zuletzt)* bezieht sich auf den aktuell verfligharen Datenstand fiir das betreffende Jahr. Fur jedes Jahr werden
zwolf Projektionen ausgewiesen, beginnend mit der im ersten Quartal des Jahres t-2 erstellten Projektion bis hin zur Vorausschatzung
im vierten Quartal von Jahr t. Die gelben Punkte (letzte Projektion ohne Nowcasting) zeigen die im vierten Quartal des Vorjahres
erstellte Projektion, d. h. die letzte Vorausschatzung, fur die keine harten oder weichen Indikatoren fir das betreffende Jahr verfigbar
waren.

3 Ursachen der Projektionsfehler

Im Folgenden werden einige der wichtigsten Fehlerquellen bei den
Wachstums- und Inflationsprojektionen beleuchtet. Die gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der Experten des Eurosystems bzw. der EZB basieren auf einer Reihe
technischer Annahmen, die bei der Fehlererklarung eine wichtige Rolle spielen
koénnen. Hier sind in erster Linie Annahmen im Hinblick auf die Rohstoffpreise (z. B.
Olpreise) und Finanzmarktvariablen (wie etwa Zinssatze und Aktienkurse), die auf
Markterwartungen basieren, zu nennen, aber auch Annahmen zu Wechselkursen,
die Uber den Projektionszeitraum hinweg konstant gehalten werden.® Die
Projektionen fur den Euroraum hangen auch davon ab, wie die Experten die
Aussichten flr das internationale Umfeld bewerten, was eine zusatzliche Fehler-
guelle darstellen kann. Im Rahmen dieses Beitrags sind Fehler definiert als die
Differenz zwischen dem tatsachlichen Ergebnis und dem projizierten Wert. Ein
positiver Fehler zeigt demnach ein héher als erwartet ausfallendes Ergebnis (d. h.
eine Unterschéatzung) und ein negativer Fehler ein niedriger als erwartet
ausfallendes Resultat (d. h. eine Uberschatzung) an.

8  Nahere Einzelheiten zur Erstellung der Projektionen finden sich in: EZB, A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, a. a. O.
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Fehler in den Projektionen zur internationalen Entwicklung und in den
technischen Annahmen erklaren nur einen Teil der Projektionsfehler in Bezug
auf das Wachstum des realen BIP. Abbildung 3 enthalt eine Aufschllisselung der
Fehler in den Méarz-Projektionen fir das darauffolgende Kalenderjahr. Da offizielle
BIP-Daten in der Regel bis zum vierten Quartal des Vorjahres vorliegen, entspricht
dies einem Projektionszeitraum von zwei Jahren. In Grafik a werden die Fehler-
ursachen auf Basis von Elastizitaten aus makrookonomischen Modellen des
Eurosystems danach aufgeschlisselt, inwieweit sich die Prognosefehler durch

a) Fehler in den konditionierenden technischen Annahmen oder b) Fehler in den
Projektionen fur das internationale Umfeld oder c) sonstige Faktoren erklaren lassen.
Aus der Zerlegung geht hervor, dass fehlerhafte technische Annahmen als Ursache
von Fehlern in den Projektionen fiir das BIP-Wachstum eine untergeordnete Rolle
spielten. Davon ausgenommen sind die Jahre 2015, als ein Einbruch der Olpreise
einen unerwarteten Wachstumsschub ausloste, und 2018, als die Euro-Aufwertung
im Jahresverlauf 2017 und Anfang 2018 die Exporte belastete. Projektionsfehler in
Bezug auf das internationale Umfeld (d. h. die Auslandsnachfrage nach Produkten
des Eurogebiets) erklaren einen Teil des zu niedrig eingeschatzten Wachstums der
Jahre 2010 und 2017, in denen die Ausfuhren des Euroraums stark anstiegen. Der
Welthandel fiel von 2012 bis 2016 durchgehend schwécher aus als erwartet. Der
davon ausgehende Effekt auf die Wachstumsprojektionen wurde aber durch andere
Fehler mit umgekehrtem Vorzeichen, die sich aus den technischen Annahmen
ergaben, teilweise wieder kompensiert. Dass der internationale Handel vor allem mit
Blick auf die Schwellenlander Uberschéatzt wurde, hing unter anderem mit einer
strukturellen Veranderung der Handelsintensitét in der Weltwirtschaft zusammen.
Solche strukturellen Verschiebungen sind in Echtzeit schwer vorherzusehen; seit
2016 basieren die Projektionen jedoch auf der Annahme, dass die weltweiten
Einfuhren auf mittlere Sicht weitgehend im Einklang mit der globalen Konjunktur
zunehmen werden.® Seitdem hat sich die Treffsicherheit der Projektionen flr den
Welthandel erhéht. Die ,sonstigen Faktoren® in Abbildung 3 beziehen sich auf alle
Ubrigen Fehlerquellen, darunter Fehlspezifikationen des Modells, binnenwirtschaft-
liche Faktoren wie etwa die Finanz-, Struktur- und Geldpolitik (Uber die in den
technischen Annahmen erfassten Effekte hinaus) sowie subjektive Einschéatzungen
der Experten. In den meisten Fallen weisen die Fehler in den internationalen
Projektionen in die gleiche Richtung wie die anderen Fehler. Dies kdnnte auf
indirekte Effekte zurtickzufuihren sein, die Uber die direkten Handelskanéle
hinausgehen. So kénnten sich beispielsweise Schocks in Bezug auf die welt-
wirtschaftlichen Aussichten auch negativ auf das Vertrauen im Inland ausgewirkt und
zu einer geringeren Binnennachfrage gefiihrt haben.

9  Die Einkommenselastizitat des Handels hat sich in der Zeit nach der Krise verringert. Hintergrund
waren Verénderungen der Handelsstrukturen und nachlassende Impulse der langerfristigen
strukturellen Faktoren, die zuvor noch die starke Zunahme des Welthandels angetrieben hatten, wie
etwa die Handelsliberalisierung, der Ausbau globaler Wertschopfungsketten, der Abbau von Zéllen und
die Verringerung der Transportkosten. Siehe beispielsweise IRC Trade Task Force, Understanding the
weakness in global trade — What is the new normal?, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 178, 2016.
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Abbildung 3

Aufschlisselung der Fehler in den Marz-Projektionen fur das Wachstum des realen

BIP im darauffolgenden Kalenderjahr

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen.

Anmerkung: Fehler sind definiert als die Differenz zwischen dem Datenstand ein Jahr nach Erstveréffentlichung und dem projizierten
Wert. ,Technische Annahmen* bezieht sich auf den Beitrag von Fehlern in den konditionierenden Annahmen fiir die Olpreise,
Wechselkurse, Zinssatze und Aktienkurse zum Gesamtfehler. ,Internationale Projektionen® bezieht sich auf den Beitrag von Fehlern in
den EZB-Projektionen fiir die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-Wahrungsgebiets zum Gesamtfehler. Die Berechnung der
Beitrage von Projektionsfehlern in den technischen Annahmen und in Bezug auf das internationale Umfeld erfolgt auf Basis von
Elastizitaten, die den makrookonometrischen Modellen fir die Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des

Eurosystems entnommen wurden.

Was die Fehler in den Projektionen fiur die Verwendungskomponenten des BIP
anbelangt, so kam es wahrend der Staatsschuldenkrise zu breit angelegten
Uberschatzungen, wohingegen die jiingsten Fehler primar den AuRenbeitrag
betrafen. Abbildung 3 Grafik b enthalt eine Aufschlisselung nach den Beitrdgen der
Projektionsfehler bei den Verwendungskomponenten zum Gesamtprojektionsfehler
in Bezug auf das Wachstum des realen BIP. In den Jahren 2012 und 2013 erwiesen
sich samtliche Komponenten der Binnennachfrage als schwéacher als erwartet, wobei
die negative Uberraschung bei den Importen gréRer war als bei den Exporten, was
dazu fuhrte, dass der Au3enbeitrag positiver ausfiel als zuvor angenommen. In den
Folgejahren entwickelten sich die Komponenten der inlandischen Nachfrage etwas
robuster als erwartet. Gestutzt wurden sie dabei durch die bereits erwéhnten
Olpreisriickgange und eine Reihe geldpolitischer MakRnahmenpakete, durch die sich
die Finanzierungskosten von privaten Haushalten und von Unternehmen
verringerten. Zuletzt war fur die Projektionsfehler die Entwicklung des Auf3enbeitrags
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malgeblich, der 2016 tiberraschend negativ und 2017 sowie in geringerem MalR3e
auch 2018 unerwartet positiv ausfiel.1°

Was die Inflation betrifft, so spielen Fehler in den konditionierenden
technischen Annahmen, insbesondere fiir die Olpreise und Wechselkurse, eine
bedeutende Rolle. In Abbildung 4 sind entsprechende Aufschliisselungen fiir die
Projektionsfehler bei der Inflation aufgefihrt. Wie aus Grafik a ersichtlich wird, sind
bei den Inflationsprojektionen generell mehr Fehler auf fehlerhafte Annahmen
zuriickzufuhren, als dies bei den Wachstumsprojektionen der Fall war. Ausschlag-
gebend fur die Unterschatzung der HVPI-Inflation in den Jahren 2010-2011 und
2017-2018 sowie fiir die Uberschatzung in den Jahren 2015 und 2016 waren
insbesondere starke, unerwartete Olpreisschwankungen. Auch Wechselkurs-
schwankungen trugen zu den Projektionsfehlern bei. So glich eine kraftige
Abwertung des Euro in den Jahren 2014-2015 den Abwartsdruck, der von den 2015
unerwartet niedrigen Olpreisen ausging, teilweise wieder aus. Neben dem aus den
technischen Annahmen resultierenden Beitrag ergibt sich noch ein Beitrag sonstiger
Faktoren, der seit 2013 durchweg negativ ausfiel und in den vergangenen beiden
Jahren recht gering war.

10 Zu beachten ist dabei, dass zwischen dem Beitrag der Fehler in den internationalen Projektionen in der
modellbasierten Aufschlisselung und dem Beitrag der Fehler bei den Nettoexporten kein direkter
Zusammenhang besteht. Ersterer wirkt sich nicht nur auf den Auf3enbeitrag, sondern auch auf andere
Komponenten (vor allem die Investitionen) aus, wohingegen Letzterer auch durch Veranderungen der
Exportmarktanteile und die Entwicklung der Importe beeinflusst wird. In den letzten Jahren wurden
Fehler in den Projektionen fur die Investitionen und Einfuhren des Euroraums durch teilweise
gegenlaufige Entwicklungen bei den irischen Importen beeinflusst, die mit den Aktivitaten multi-
nationaler Unternehmen zusammenhangen und die Interpretation von Projektionsfehlern bei diesen
BIP-Komponenten erschweren.
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Abbildung 4
Aufschliusselung der Fehler in den Marz-Projektionen fur die HVPI-Inflation im
darauffolgenden Kalenderjahr

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen.

Anmerkung: Fehler sind definiert als die Differenz zwischen dem Datenstand ein Jahr nach Erstveréffentlichung und dem projizierten
Wert. ,Technische Annahmen* bezieht sich auf den Beitrag von Fehlern in den konditionierenden Annahmen fiir die Olpreise,
Wechselkurse, Zinssatze und Aktienkurse zum Gesamtfehler. ,Internationale Projektionen® bezieht sich auf den Beitrag von Fehlern in
den EZB-Projektionen fiir die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euro-Wé&hrungsgebiets zum Gesamtfehler. Die Berechnung der
Beitrage von Projektionsfehlern in den technischen Annahmen und in Bezug auf das internationale Umfeld erfolgt auf Basis von
Elastizitaten, die den makrookonometrischen Modellen fur die Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des
Eurosystems entnommen wurden. Eine Aufschliisselung nach HVPI-Teilkomponenten ist erst seit 2012 verfiigbar.

Die tatsachlich realisierten Werte fir die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel sind seit 2013 durchweg unerwartet negativ ausgefallen.
Abbildung 4 Grafik b enthalt eine Aufschlisselung der Fehler in den Inflations-
projektionen nach den wichtigsten HVPI-Teilkomponenten. Daraus geht hervor, dass
die volatilen Komponenten Energie und Nahrungsmittel fiir die Mehrzahl dieser
Projektionsfehler verantwortlich sind, was wiederum gréf3tenteils auf die Fehler in
den technischen Annahmen zuriickzufiihren ist. Die Projektionsfehler in Bezug auf
die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel sind zwar von deutlich
geringerer Tragweite als bei den volatilen Komponenten, sie zeichnen sich aber tber
die vergangenen sechs Jahre durch eine anhaltend negative Verzerrung (d. h. eine
Uberschéatzung) aus. Fehler in den technischen Annahmen diirften hierzu einen
gewissen Beitrag geleistet haben, beispielsweise die indirekten Auswirkungen
unerwarteter Olpreisriickgange der letzten Jahre auf Konsumgiiter und
verbrauchernahe Dienstleistungen (ohne Energie) sowie die Euro-Aufwertung im
Jahr 2017 und Anfang 2018. Gleichwohl ist auch nach Bericksichtigung der Fehler
in den technischen Annahmen immer noch eine dauerhafte Uberzeichnung zu
beobachten.
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Es gibt eine Reihe von Erklarungsansatzen dafur, dass die zugrunde liegende
Inflation in den vergangenen Jahren anhaltend und unerwartet niedrig war.!
Méglicherweise wurde der Grad der Unterauslastung an den Arbeits- und
Produktmarkten unterschatzt, was wiederum zu einem tberraschend niedrigen
Lohnzuwachs beigetragen und damit den Kostendruck auf die Preise verringert
haben kénnte. Als weitere Erklarung wird eine ,aufgestaute Zurtickhaltung*”
angefuhrt: Nachdem der Ruckgang der Preise und Léhne im Zuge der
Staatsschuldenkrise durch nominale Abwartsrigiditaten begrenzt war (was zu
unerwartet hohen Inflationsraten in diesem Zeitraum fiihrte), kénnte die Preis- und
Lohnentwicklung in den darauffolgenden Jahren entsprechend gedampft ausgefallen
sein.*? Auch kénnte eine engere Beziehung zwischen Unterauslastung und Preisen
fur die niedrige Inflation verantwortlich gewesen sein, d. h., ein bestimmter Grad der
Unterauslastung konnte zu einem starkeren Abwartsimpuls auf die Preise gefihrt
haben. Darin spiegeln sich mdglicherweise Rolle und Einfluss von Strukturreformen
wider, die in einigen Landern durchgefiihrt wurden, um nominale Rigiditaten zu
verringern. Eine weitere Begriindung bezieht sich auf die Bedeutung globaler
Einflussfaktoren, die sich auch jenseits der Import- und Rohstoffpreise, die fur die
gesamtwirtschaftlichen Projektionen in der Regel herangezogen werden, auf die
Binneninflation auswirken kénnen. Niedrige Inflationsraten kdnnten u. a. aus einem
hoheren Handelsaufkommen, der Integration der Schwellenlander in die
Weltwirtschaft und der Zunahme der globalen Wertschopfungsketten mit der damit
einhergehenden Verlagerung von Teilen der Produktion ins Ausland resultieren.*®
Innerhalb des Eurosystems ist eine eigens eingerichtete Arbeitsgruppe damit
beauftragt, die Projektionsmodelle zu optimieren, indem sie die neuesten Fortschritte
bei den Prognoseverfahren mit einbezieht, Prognosefehler regelmafig analysiert
und strukturelle Briiche sowie Nichtlinearitaten aufzeigt und modelliert.* Um die
umfangreichen Fehlerquellen bei den technischen Annahmen zu verringern, wurde
auf Eurosystem-Ebene auch untersucht, wie Olpreisprojektionen alternativ erstellt
werden kénnen, ohne dabei auf Terminkontrakte zurtickzugreifen. Eine Kombination
aus verschiedenen Olpreismodellen hat sich bei Betrachtung bestimmter Zeitraume
als recht brauchbar erwiesen. Allerdings konnte bislang keine Methode gefunden
werden, die Uber langere Zeitraume durchweg bessere Ergebnisse erzielt als die
Olterminkontrakte.*®

1 Ein Uberblick hierzu findet sich in: EZB, Bestimmungsfaktoren der zugrunde liegenden Inflation im
Euro-Wahrungsgebiet im Zeitverlauf: Erklarungsversuche anhand der Phillips-Kurve,
Wirtschaftsbericht 4/2019, Juni 2019.

12 Sijehe P. Praet, Price stability: a sinking will-o'-the-wisp?, Beitrag im Rahmen der Friihjahrstagung des
IWF, Washington, D. C., April 2015.

13 Siehe EZB, Binnenwirtschaftliche und globale Antriebskréfte 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, Juli 2017.

1 In diesem Zusammenhang hat sich eine Expertengruppe des Eurosystems mit den Ursachen niedriger
Inflationsraten beschéftigt: siehe M. Ciccarelli und C. Osbat (Hrsg.), Low inflation in the euro area:
Causes and consequences, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 181, 2017. Eine andere
Expertengruppe hat die Ursachen des geringen Lohnwachstums untersucht: siehe C. Nickel,

E. Bobeica, G. Koester, E. Lis und M. Porqueddu (Hrsg.), Understanding low wage growth in the euro
area and European countries, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 232, 2019.

15 Sijehe hierzu auch EZB, Olpreisprognosen, Wirtschaftsbericht 4/2015, Juni 2015.
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4 Vergleich mit anderen Prognosen

Die von Experten des Eurosystems und der EZB erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fur Wachstum und Inflation weisen eine vergleichbare
Prognosegite auf wie jene anderer internationaler Institutionen und des
privaten Sektors. Abbildung 5 zeigt die Wurzel des mittleren quadratischen
Prognosefehlers (WMQPF) und die Verzerrung (den durchschnittlichen Fehler) der
Projektionen der Experten des Eurosystems bzw. der EZB im Vergleich zu den
Prognosen aus dem Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB und jenen
der Europaischen Kommission, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD).
Grundlage fur den Vergleich sind die im zweiten Quartal eines Jahres erstellten
Prognosen fiir das darauffolgende Kalenderjahr. Dabei ist zu beachten, dass die
unterschiedlichen Institutionen ihre Prognosen im Verlauf des zweiten Quartals zu
verschiedenen Zeitpunkten verdffentlichen. So kdnnten die von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen einen komparativen
Vorteil haben, da sie aufgrund ihrer spaten Veréffentlichung gegen Ende des
Quartals (im Juni) auf aktuellere Wirtschaftsdaten zurlickgreifen konnen. Um diesem
Umstand Rechnung zu tragen, werden fir die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
des Eurosystems und der EZB die durchschnittliche WMQPF und die durch-
schnittliche Verzerrung fur die im Marz und im Juni eines Jahres veréffentlichten
Projektionen ausgewiesen. Aus Abbildung 5 geht hervor, dass die Prognose-
genauigkeit seit 2010 bei allen Prognosen ahnlich hoch war und die Verzerrung in
allen Fallen in etwa gleich (niedrig). Mit Blick auf das Wachstum ist festzustellen,
dass die WMQPF der Eurosystem- und EZB-Projektionen zwar tber jener des SPF
lag (was auf eine schlechtere Prognoseleistung hindeutet), aber niedriger als bei der
Europaischen Kommission und beim IWF und &hnlich hoch wie bei der OECD-
Prognose war. Der durchschnittliche Prognosefehler fur das Wachstum fiel in diesem
Zeitraum bei allen Prognosen gering, wenn auch leicht negativ aus (was eine
Uberschéatzung anzeigt). Er lag zwischen 0,0 Prozentpunkten (IWF)

und -0,16 Prozentpunkten (OECD). Bei den von Eurosystem und EZB erstellten
Projektionen belief er sich auf -0,08 Prozentpunkte.
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Abbildung 5

Vergleich der Prognosefehler in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems/der EZB fur das darauffolgende Kalenderjahr mit jenen des privaten
Sektors und anderer Institutionen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Von Experten des Eurosystems/der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, SPF, Europaische Kommission, IWF
und OECD.

Anmerkung: Die beiden Grafiken beziehen sich auf den Zeitraum von 2010 bis 2018. Fehler sind definiert als die Differenz zwischen
dem Datenstand ein Jahr nach Erstverdffentlichung und dem projizierten Wert. Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems/der EZB beziehen sich auf die durchschnittliche WMQPF bzw. die durchschnittliche Verzerrung der Marz- und Juni-
Projektion fur das darauffolgende Kalenderjahr. Die Angaben zu den anderen Institutionen beziehen sich auf Prognosen, die im
zweiten Quartal fur das darauffolgende Kalenderjahr veroffentlicht wurden.

Im Hinblick auf die Inflationsentwicklung entsprach die WMQPF der gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems und der EZB jener der SPF-Umfrage,
war aber niedriger als bei den anderen Prognosen. Demnach durfte die Prognose-
glte der von Experten des Eurosystems und der EZB erstellten Projektionen héher
sein. Der Durchschnittsfehler bei diesen Projektionen lag bei nahezu null

(-0,04 Prozentpunkte) und wies damit die geringste Verzerrung auf, wéahrend die
groéRte Verzerrung bei den Prognosen der Europaischen Kommission und beim SPF
festzustellen war (-0,12 Prozentpunkte).® Aus Abbildung 6 geht hervor, dass die
Prognosefehler aller Institutionen und des privaten Sektors von 2010 bis 2018 zwar
unterschiedlich grof3 waren, aber durchweg in die gleiche Richtung wiesen. Im
Einzelnen wurde die HVPI-Inflation von 2010 bis 2012 und in den Jahren 2017 und
2018 in allen Prognosen unterschatzt (positive Prognosefehler), wohingegen sie von
2013 bis 2016 fur alle Gberraschend niedrig ausfiel (negative Prognosefehler). Dies
konnte darauf hindeuten, dass die Fehlerquelle bei allen Prognosen gleich war. So
kdnnten die Fehler etwa auf fundamentale wirtschaftliche Schocks zuriickzufuihren
sein, die nicht vorhersehbar waren, und/oder auf Veranderungen der 6konomischen
Zusammenhange. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass es sich um reine Fehl-
einschatzungen der Experten handelt. Abbildung 6 Grafik ¢ macht zudem deutlich,
dass die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in den
vergangenen Jahren nicht nur in den Projektionen des Eurosystems und der EZB

16 |n einem Vermerk wurde vor Kurzem angefiihrt, dass sich die am Markt implizierten Inflations-
erwartungen Uber vergleichbare Prognosehorizonte wie die hier betrachteten (ein bis zwei Jahre)
ahnlich entwickelt hatten wie in der SPF-Umfrage. Allerdings seien die langfristigen Inflations-
erwartungen am Markt moglicherweise rascher angepasst worden, was in den zuriickliegenden Jahren
wiederum zu einer Uber langere Zeithorizonte hinweg besseren Prognoseleistung gefuhrt haben
konnte. Siehe M. Kirker und M. de-Muizon, The post-crisis performance of inflation expectations and
forecasts, Deutsche Bank Research, September 2019.
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durchgéngig unterschatzt wurde, sondern auch in den Prognosen anderer
Institutionen. In einem kirzlich erschienenen Working Paper der EZB wurde die
Treffsicherheit der von Experten des Eurosystems bzw. der EZB erstellten
Projektionen fur das BIP und die Inflation Uber einen deutlich langeren
Betrachtungszeitraum untersucht. Die Ergebnisse werden in Kasten 1 erortert.
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Abbildung 6

Vergleich der Prognosefehler in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems/der EZB fur das darauffolgende Kalenderjahr mit jenen des privaten
Sektors und anderer Institutionen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Von Experten des Eurosystems/der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen, SPF, Européische Kommission, IWF
und OECD.

Anmerkung: Fehler sind definiert als die Differenz zwischen dem Datenstand ein Jahr nach Erstveréffentlichung und dem projizierten
Wert. Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems/der EZB beziehen sich auf den durchschnittlichen Fehler in den Mérz-
und Juni-Projektionen fiir das darauffolgende Kalenderjahr. Die Angaben zu den anderen Institutionen beziehen sich auf Prognosen,
die im zweiten Quartal fur das darauffolgende Kalenderjahr veréffentlicht wurden. Bei den Prognosen der Européischen Kommission
bezieht sich die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel auf die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel.
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Kasten 1
Prognosegtite der von Experten des Eurosystems/der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen Uber einen langeren Zeitraum

Kyriacos Lambrias

In einem kirzlich erschienenen Working Paper der EZB'” wird die Prognoseleistung der Experten
des Eurosystems und der EZB eingehender untersucht. Die Autoren betrachten dabei den
gesamten Zeitraum seit nahezu dem Beginn der Wé&hrungsunion. Bei einem vierteljghrlichen
Erhebungsrhythmus ist es sinnvoll, einen langen Zeitraum zu betrachten, um die Prognoseleistung
genauer bewerten zu kénnen. Hierzu werden Tests und statistische Kriterien herangezogen, die in
der Fachliteratur haufig verwendet werden. Derartige Analysen wurden auch von anderen
Institutionen wie etwa der Europaischen Kommission, dem IWF und der Bank of England
durchgefuhrt.

Als einer der wichtigsten Aspekte wird in diesem Working Paper der Frage nachgegangen, ob die
von Eurosystem und EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen verzerrt sind, d. h., ob es
eine bestandige Fehlertendenz in eine Richtung gibt. Die Schlussfolgerung lautet, dass dem nicht
so ist. Dies steht nicht im Widerspruch zu der Erkenntnis, dass bei Betrachtung der jlingeren
Vergangenheit fortlaufend gleichgerichtete Prognosefehler zu beobachten sind. Wird ein langerer
Zeitraum mit einer gréReren Flle an Informationen und mithilfe statistischer Methoden analysiert,
lasst sich feststellen, dass diese jiingere Phase, in der es durchgéngig zu Uberschatzungen kam,
recht begrenzt ist. Interessanterweise scheinen die Projektionen fur das BIP-Wachstum stéarker
verzerrt zu sein als fur die HVPI-Inflation. Die Autoren kommen demnach zu dem Schluss, dass
diese Verzerrung (Uberschéatzung) bezogen auf einen Zweijahreshorizont persistent und signifikant
ist, sodass nicht von unverzerrten BIP-Projektionen ausgegangen werden kann. Dabei wurde auch
das Ausmal’ der Verzerrung in einem zeitvariierenden Kontext untersucht. Abbildung A zeigt die
geschéatzte Verzerrung Uber rollierende Zeitfenster von 25 Quartalen fir zwei verschiedene
Prognosehorizonte: in vier Quartalen (h=4) und in acht Quartalen (h=8). Die grinen und roten
Linien markieren dabei die Konfidenzintervalle um die Schatzungen. Daraus geht deutlich hervor,
dass die Verzerrung in den Projektionen fur die HVPI-Inflation im Laufe der Zeit stetig
zuriickgegangen ist. Wahrend es von den ersten Jahren der Wahrungsunion bis zur Finanzkrise
fortlaufend zu Unterschatzungen kam, waren in den vergangenen Jahren durchgehend
Uberschéatzungen festzustellen. Diese Unter- und Uberschatzungen halten sich bei Betrachtung des
gesamten Stichprobenzeitraums die Waage, sodass im Ergebnis keine Verzerrung vorliegt. Die
Projektionen fur das BIP-Wachstum scheinen dagegen bestandig in eine Richtung verzerrt
gewesen zu sein (Uberschétzung). 8

17 G. Kontogeorgos und K. Lambrias, a. a. O.

18 Zwar ist die Verzerrung in einem zeitvariierenden Kontext (wie in Abbildung A) offenbar nicht statistisch
signifikant, Uber den gesamten Zeitraum betrachtet allerdings schon.
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Abbildung A

Zeitvariierende Schatzungen der Verzerrung in den Prognosen zum BIP-Wachstum und zur
HVPI-Inflation im Euroraum in vier Quartalen (h=4) und in acht Quartalen (h=8)

(in Prozentpunkten)

== Konfidenzintervall, Bandbreite h-1
== Konfidenzintervall, Andrews-Methode
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Quelle: Kontogeorgos und Lambrias (2019).

Anmerkung: Durchschnittlicher Fehler (Verzerrung, graue Linie) in den Projektionen fiir die jéhrliche prozentuale Veranderung des realen BIP und des HVPI
Uiber ein gleitendes Zeitfenster von 25 Quartalen. Eine positive Verzerrung weist auf eine Unterschatzung und eine negative Verzerrung auf eine
Uberschétzung hin. Die griinen und roten Linien markieren die Konfidenzintervalle, die anhand verschiedener Methoden geschatzt wurden, und zwar durch
Festlegung der Bandbreite auf h-1 (griine Linie) oder durch optimale Wahl auf Basis der Andrews-Methode (rote Linie). Siehe D. W. K. Andrews,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix Estimation, Econometrica, Bd. 59, Nr. 3, Mai 1991, S. 817-858.

5 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz wurde aufgezeigt, dass die vom Eurosystem und von
der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen in den vergangenen
Jahren gute Dienste geleistet haben und ahnlich gut abschnitten wie die
Prognosen anderer Institutionen. Dennoch ist es wichtig, kontinuierlich an der
Verbesserung der Projektionen zu arbeiten und dabei a) alternative Methoden
auszuloten, die zu einer héheren Genauigkeit der technischen Annahmen beitragen
kénnen, b) sicherzustellen, dass die fiir die Projektionen eingesetzten Modelle dem
aktuellen Stand entsprechen, und vor allem c) grundlegende Veranderungen der
O0konomischen Zusammenhéange, die sich beispielsweise aus Strukturreformen, der
Globalisierung und der Digitalisierung ergeben, besser einzuschétzen oder zu
antizipieren. Damit dies gelingt, Uberprift eine eigens dafiir eingerichtete Arbeits-
gruppe fortlaufend die Qualitat der von Experten erstellten Projektionen und
entwickelt die dabei eingesetzten Methoden stetig weiter.
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Statistik
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirrzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 3,3 1,6 1,9 06 67 1,9 1,1 1,9 1,3 0,7 -01 20 0,2
2017 3,9 2,4 1,9 19 638 25 23 1,9 2,1 27 05 16 1,5
2018 3,7 2,9 14 08 66 1,9 26 21 2,4 25 10 21 1,8
2018 Q4 0,7 0,3 03 04 15 03 28 2,3 2,2 23 08 22 1,9
2019 Q1 0,8 0,8 06 05 14 04 22 2,2 1,6 19 03 18 1,4
Q2 0,7 0,5 02 04 16 02 23 2,2 1,8 20 08 26 1,4
Q3 . 0,5 03 01 15 02 19 2,2 1,8 1,8 03 29 1,0
2019 Juni - - - - - - 21 2,2 1,6 20 07 27 1,3
Juli - - - - - - 21 2,3 1,8 2,1 05 28 1,0
Aug. - - - - - - 19 2,3 1,7 1,7 03 28 1,0
Sept. - - - - - - 16 2,1 1,7 1,7 02 30 0,8
Okt. - - - - - - 16 2,0 1,8 15 02 38 0,7
Nov.®) - - - - - - . . . 1,0

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

1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
3) Bei der Angabe fiir den Euroraum handelt es sich um eine Schatzung auf Basis vorlaufiger nationaler Daten und erster Daten zu den Energiepreisen.

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

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

Glo-| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
bal?|  Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 518 56,4 53,8 53,8 52,8 5,8 3,1 7,6
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,9 4,4 3,1 5,2
2018 Q4 53,1 54,7 514 523 515 52,3 52,0 53,5 499 -08 1,5 -2,2
2019 Q1 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 496  -0,7 0,0 -1,1
Q2 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 494  -06 -1,4 -0,2
Q3 51,4 51,4 50,1 51,3 514 51,2 50,4 51,7 48,5 0,8 1,3 0,5
2019 Juni 51,0 51,5 49,7 50,8 50,6 52,2 49,6 51,5 492  -06 -1,4 -0,2
Juli 51,7 52,6 50,7 50,6 50,9 51,5 49,9 52,4 49,0 -09 0,3 -1,6
Aug. 51,1 50,7 50,2 51,9 516 51,9 50,4 51,4 47,7  -05 0,1 -0,9
Sept. 51,2 51,0 49,3 515 51,9 50,1 50,9 51,4 48,6 0,8 1,3 0,5
Okt. 50,8 50,9 50,0 49,1 52,0 50,6 51,0 50,7 49,5 . .
Nov. 51,6 52,0 49,3 498 532 50,6 51,6 51,6 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

Euro Short-Term| Tagesgeld| Einmonatsgeld| Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld| Dreimonatsgeld

Rate (€STR)?| (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7 8

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 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05

2019 Mai -0,45 -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07

Juni -0,45 -0,36 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19 2,40 -0,07

Juli -0,45 -0,37 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28 2,29 -0,07

Aug. -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10

Sept. -0,49 -0,40 -0,45 -0,42 -0,39 -0,34 2,13 -0,09

Okt. -0,55 -0,46 -0,46 -0,41 -0,36 -0,30 1,98 -0,11

Nov. -0,54 -0,45 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27 1,90 -0,10
Quelle: EZB.

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

2) Der €STR (Euro Short-Term Rate) wurde erstmals am 2. Oktober 2019 verdéffentlicht und spiegelte an diesem Tag die Handelstéatigkeit am 1. Oktober 2019 wider. Angaben zu
vorangegangenen Zeitrdumen beziehen sich auf den Pre-€STR. Dieser wurde lediglich zu Informationszwecken veroffentlicht und war nicht als Benchmark oder Referenzsatz fiir
Markttransaktionen gedacht.

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| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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
2019 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
Juni -0,60 -0,69 -0,75 -0,64 -0,26 0,43 0,07 0,14 -0,78 -0,79 -0,29 0,44
Juli -0,67 -0,74 -0,79 -0,72 -0,39 0,35 0,02 0,09 -0,82 -0,84 -0,45 0,25
Aug. -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
Sept. -0,70 -0,76 -0,81 -0,77 -0,52 0,24 -0,10 0,03 -0,83 -0,86 -0,58 -0,02
Okt. -0,67 -0,69 -0,69 -0,62 -0,36 0,32 0,17 -0,01 -0,70 -0,69 -0,41 0,14
Nov. -0,61 -0,63 -0,65 -0,57 -0,30 0,34 0,18 0,04 -0,66 -0,65 -0,33 0,23
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
2019 Mai 369,4 33854 710,2 267,4 721,6 324,7 157,0 6439 519,6 312,0 290,9 732,7 28547 212184
Juni 369,7 3406,0 722,6 264,9 728,5 3232 152,0 652,3 517,5 323,9 296,6 734,0 2890,2 21060,2
Juli 380,0 3507,8 739,6 271,8 752,7 329,3 1558 666,2 548,2 326,4 292,2 769,2 2996,1 215937
Aug. 363,6 33553 7042 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 5234 325,7 281,9 7789 2897,5 206297
Sept. 379,7 35145 738,22 271,3 751,1 319,7 1518 669,4 545,0 338,5 2947 804,3 29822 215855
Okt. 382,8 3551,2 7482 273,3 742,2 316,6 157,0 671,1 556,8 341,44 306,7 791,7 2977,7 221975
Nov. 398,4 3693,1 7945 283,0 761,3 328,8 163,6 711,6 5852 3394 304,8 837,7 3104,9 23278,1
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|Zi€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 1] 12 13 14 15 16

2018 Nov. 0,04 0,45 0,29 0,73 5,93 16,67 4,94 5,68 6,19 2,37 1,61 185 194 188 2,11 1,81

Dez. 0,03 0,44 0,30 0,78 5,87 16,68 4,92 547 5,99 2,27 1,61 1,80 1,91 1,84 2,1 1,80

2019 Jan. 0,03 0,43 0,33 0,74 592 16,63 5,32 5,82 6,33 2,36 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82

Febr. 0,03 0,43 0,32 0,70 597 16,61 5,28 5,71 6,27 2,41 1,59 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80

Marz 0,03 0,41 0,30 0,76 5,90 16,65 541 5,61 6,18 2,36 1,60 1,80 1,83 1,81 2,06 1,78

April 0,03 0,41 0,32 0,75 5,88 16,66 5,56 5,63 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75

Mai 0,03 0,44 0,31 0,79 5,81 16,67 5,61 5,76 6,34 2,33 1,58 1,79 1,73 1,74 1,99 1,72

Juni 0,03 0,44 0,32 0,82 5,81 16,63 5,42 5,67 6,25 2,31 1,56 1,73 167 165 1,95 1,67

Juli 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,58 5,74 5,74 6,31 2,34 1,56 1,71 1,59 1,57 1,90 1,61

Aug. 0,03 0,43 0,28 0,78 5,75 16,60 6,15 5,76 6,35 2,25 1,52 168 1,53 150 1,84 1,56

Sept. 0,03 0,43 0,27 0,78 582 16,61 5,65 5,62 6,17 2,22 1,47 163 1,49 143 177 1,48

Okt. ® 0,03 042 0,24 0,83 5,70 16,63 5,87 5,55 6,19 2,26 1,45 1,59 1,44 1,39 1,74 1,44
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 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 2,29 225 1,60 1,59 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63
2019 Jan. 0,03 0,05 0,54 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 0,03 0,52 2,21 2,15 241 233 1,65 1,64 1,69 1,13 1,39 1,56 1,64
Marz 0,03 0,07 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 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62
Mai 0,03 0,04 0,46 2,15 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,17 1,50 1,57
Juni 0,03 0,03 0,56 2,17 2,13 2,33 2,25 1,63 1,65 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
Juli 0,03 0,04 0,57 2,11 2,07 2,50 2,20 1,66 1,57 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
Aug. 0,03 -0,04 0,54 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 1,59 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52
Sept. 0,03 -0,05 0,88 2,16 2,03 2,25 2,15 1,61 1,561 1,44 1,10 1,26 1,29 1,54
Okt. ® 0,02 -0,03 0,44 2,08 2,01 241 2,10 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 1,56
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 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 Mai 1339 574 170 115 422 59 447 196 75 56 83 37
Juni 1314 557 173 100 428 56 380 152 78 45 71 35
Juli 1340 577 173 110 424 57 457 205 75 56 76 45
Aug. 1368 588 180 113 424 63 405 181 76 39 71 38
Sept. 1387 593 182 106 439 66 404 153 81 48 81 41
Okt. 1349 576 173 106 424 69 422 197 53 52 75 45
Langfristig
2016 15373 3695 3173 1176 6686 642 219 62 53 19 78 8
2017 15 353 3560 3048 1235 6866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15745 3688 3149 1260 7022 627 228 64 68 16 75 6
2019 Mai 16 052 3767 3199 1297 7153 636 246 62 79 13 86 7
Juni 16 113 3768 3217 1305 7190 633 245 61 76 23 80 5
Juli 16 182 3789 3257 1315 7184 636 253 70 72 25 78 8
Aug. 16 191 3784 3255 1312 7200 639 120 25 40 8 41 6
Sept. 16 264 3805 3285 1339 7200 634 277 82 83 34 74 4
Okt. 16 202 3795 3292 1339 7153 623 260 60 84 24 85 6
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 MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Umlauf
2016 16 613,8 42134 3308,6 1235,2 71517 704,9 70895 537,6 1084,2 5467,7
2017 16 593,1 4079,4 3203,3 1304,8 7 304,7 700,8 79547 612,5 1249,6 6 092,6
2018 16 961,8 4192,1 33184 1332,1 74458 673,4 7027,2 4651 1099,4 5462,7
2019 Mai 17 390,8 4341,0 3369,2 1412,0 75743 6945 75866 4709 1208,1 5907,6
Juni 17 426,9 4324,6 3390,4 1405,1 7617,7 689,1 7940,6 4933 1246,0 6 201,3
Juli 17 522,2 4 366,2 3429,6 14255 7 607,8 693,1 7980,2  484,0 1252,8 6 243,4
Aug. 17 559,1 43727 3435,0 1425,0 7 624,6 702,0 7841,0 4624 1183,0 6 195,6
Sept. 17 650,6 4398,7 3467,3 14454 7 639,6 699,8 8182,3  496,1 1335,6 6 350,6
Okt. 17 550,8 4370,6 3464,6 14454 7 577,4 692,8 8257,7 508,2 1348,6 6 400,8
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 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 2,9 34 1,9 -4,3 0,7 -0,1 2,4 0,4
2019 Mai 2,6 3,9 2,2 3,7 2,1 0,6 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Juni 2,9 4,5 2,3 4,5 2,3 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Juli 3,0 5,2 2,0 4,7 2,0 1,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Aug. 3,2 5,0 2,9 5,6 2,2 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Sept. 3,1 43 3,6 53 1,8 3,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Okt. 2,9 3,9 3,9 53 1,5 1,3 -0,2 -0,1 -0,2 -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 LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2016 94,4 89,5 90,9 85,2 80,0 90,2 109,7 88,9
2017 96,6 91,4 91,9 86,0 78,8 90,6 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,4 79,2 91,5 117,9 93,8
2018 Q4 98,5 93,0 92,9 86,9 79,1 91,0 118,4 93,8
2019 Q1 97,4 91,7 92,1 85,7 78,3 89,6 116,7 92,1
Q2 97,3 91,4 91,7 85,5 78,6 89,3 116,8 91,8
Q3 97,7 91,4 91,8 . . . 116,9 91,5
2019 Juni 97,9 91,9 92,1 - - - 17,4 92,2
Juli 97,5 91,3 91,6 - - - 116,5 91,3
Aug. 98,1 91,9 92,1 - - - 117,6 92,0
Sept. 97,4 91,1 91,7 - - - 116,7 91,2
Okt. 97,4 90,8 91,6 - - - 116,6 90,9
Nov. 96,7 90,2 91,1 - - - 116,0 90,3
Verénderung gegen Vormonat in %
2019 Nov. -0,6 -0,7 -0,6 - - - -0,6 -0,7
Verénderung gegen Vorjahr in %
2019 Nov. -1,6 -2,9 -1,8 - - - -1,6 -3,4
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes* im Statistikbericht.
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 11 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 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
Q2 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
Q3 7,800 7,394 25,734 7,463 328,099 119,323 4,318 0,902 4,7314 10,662 1,096 1,112
2019 Juni 7,794 7,408 25,605 7,467 322,559 122,081 4,264 0,891 4,7250 10,626 1,117 1,129
Juli 7,715 7,390 25,548 7,466 325,269 121,406 4,260 0,899 4,7286 10,560 1,108 1,122
Aug. 7,858 7,390 25,802 7,460 326,906 118,179 4,347 0,916 4,7280 10,736 1,089 1,113
Sept. 7,832 7,401 25,868 7,463 332,448 118,242 4,353 0,891 4,7381 10,697 1,090 1,100
Okt. 7,845 7,436 25,689 7,469 331,462 119,511 4,301 0,875 4,7538 10,802 1,098 1,105
Nov. 7,757 7,440 25,531 7,472 333,617 120,338 4,285 0,858 4,7698 10,650 1,098 1,105
Verénderung gegen Vormonat in %
2019 Nov. -1,1 0,0 -0,6 0,0 0,7 0,7 -0,4 -2,0 0,3 -1.4 0,0 0,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2019 Nov. -1,7 0,2 -1,6 0,1 3,5 -6,6 -0,4 -2,7 23 3,5 -3,5 -2,8
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 Q3 26129,9 26707,7 -577,8 111985 91616 8890,1 11147,7 -72,5 5439,9 6398,4 673,9 14 502,9
Q4 25399,7 25891,3 -491,6 108951 90416 84752 10508,5 -87,9 5398,2 6 341,2 7191 14 197,4
2019 Q1 26 652,9 26 908,5 -25656 11179,5 91244 91142 11251,0 -91,4 5709,4 6 533,1 7411 14 629,3
Q2 26 837,0 27 084,1 -2471 11064,3 90964 92322 114244 -78,2 58478 6 563,3 770,8 14 695,5
Besténde in % des BIP
2019 Q2 229,0 231,1 -2,1 94,4 77,6 78,8 97,5 -0,7 49,9 56,0 6,6 125,4
Transaktionen
2018 Q4 -407,0 -470,9 63,8 -303,9 -195,0 -28,2 -158,2 29,6 -110,4 -117,6 5,8 -
2019 Q1 355,0 303,6 51,4 90,6 35,7 58,6 141,8 2,2 200,7 126,1 2,8 -
Q2 217,7 180,7 37,0 -47,3 12,0 49,5 91,3 30,2 182,6 77,4 2,6 -
Q3 251,7 174,4 77,2 -23,0 -8,1 154,4 170,6 53 113,4 11,9 1,7 -
2019 April 157,3 173,7 -16,3 21,4 49,0 -7,6 -10,6 10,6 129,8 135,3 3,2 -
Mai 86,0 73,8 12,2 9,0 16,1 -0,5 60,3 12,6 63,2 -2,6 1,8 -
Juni -25,6 -66,8 41,2 =777 -53,1 57,6 41,7 71 -10,3 -55,4 -2,3 -
Juli 184,1 172,3 11,8 -16,7 1,4 50,1 74,3 8,1 135,5 96,6 71 -
Aug. 43,8 13,8 30,0 -20,2 -24,9 28,8 12,9 3,4 31,1 25,7 0,7 -
Sept. 23,8 -11,6 354 14,0 15,4 75,5 83,4 -6,3 -53,3 -110,4 -6,2 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2019 Sept. 417,4 187.,8 229,6 -283,6 -155,4 234,4 245,5 67,3 386,3 97,8 13,0 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2019 Sept. 3,5 1,6 1,9 -2,4 -1,3 2,0 21 0,6 3,3 0,8 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-| Ausriistungs- Geistiges veréndez- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2016 10817,0 10339,5 5858,7 2235,3 2193,0 1038,2 675,1 473,5 52,5 4775 49289 44514
2017 11200,9 10707,5 6 036,9 2296,7 2304,3 1101,6 707,0 489,2 69,6 4934 52979 4804,5
2018 11561,2 11 060,8 6 207,5 2363,9 24059 1175,2 742,2 481,7 83,5 500,4 55474 5047,0
2018 Q4 29229 28057 1 566,8 597,5 619,7 302,8 189,0 126,2 21,6 17,2 14105 12933
2019 Q1 29451 28149 15753 602,3 626,0 310,8 190,2 123,3 11,3 130,2 14223 12922
Q2 2967,3 28689 1588,8 608,6 661,44 311,4 192,2 155,9 10,1 98,4 14265 1328,1
Q3 2981,9 28783 1599,6 613,0 666,4 3141 192,0 158,5 -0,6 103,6 1432,7 13292
In % des BIP
2018 100,0 95,7 53,7 20,4 20,8 10,2 6,4 4,2 0,7 4,3 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2018 Q4 0,3 0,4 0,4 0,4 1,6 1,2 0,4 4,5 - - 0,9 1,2
2019 Q1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 1,6 0,5 -2,6 - - 0,9 0,3
Q2 0,2 1,4 0,2 0,5 57 0,0 1,4 26,5 - - 0,2 2,8
Q3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 -0,5 1,2 - - 0,4 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2016 1,9 24 2,0 1,9 4,0 2,7 58 4,5 - - 2,9 41
2017 2,5 2,2 1,7 1,3 3,5 3,6 4,0 24 - - 55 5,0
2018 1,9 1,6 1,4 1,1 2,3 3,4 4,3 -2,8 - - 3,3 2,7
2018 Q4 1,2 1,8 1.1 1.1 41 3,3 23 8,8 - - 1,7 3.1
2019 Q1 1,4 1,5 1,1 1,4 4.1 4,9 3,2 3,6 - - 3,0 3,6
Q2 1,2 2,5 1,1 1,5 8,8 34 3,2 30,7 - - 2,3 53
Q3 1,2 2,3 1,5 1,7 8,1 3,2 1,8 30,2 - - 2,4 5,0
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2018 Q4 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,1 - -
2019 Q1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
Q2 0,2 1,4 0,1 0,1 1,2 0,0 0,1 1.1 -0,1 -1,2 - -
Q3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2016 1,9 2,3 11 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,5 21 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2 0,5 - -
2018 1,9 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,4 - -
2018 Q4 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,5 - -
2019 Q1 1,4 1,5 0,6 0,3 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,1 - -
Q2 1,2 2,4 0,6 0,3 1,8 0,3 0,2 1,3 -0,3 -1,2 - -
Q3 1,2 2,2 0,8 0,4 1,7 0,3 0,1 1,3 -0,6 -1,0 - -
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 9703,7 161,1 1931,6 479,2 1834,9 4443 473,7 1106,3 1084,7 1847,2 3406 11133
2017 10 040,0 176,2 19917 502,2 1909,8 468,8 465,8 1133,7 11437 1897,4 350,6 1160,9
2018 10 356,2 177,7 2041,5 537,2 1968,4 488,5 469,8 1168,0 1195,2 19547 355,3 1205,0
2018 Q4 26189 44,6 512,5 138,7 4973 124,5 118,6 295,11 304,0 494,2 89,4 303,9
2019 Q1 2638,7 44,9 514,6 142,6 502,3 125,5 17,7 2979 305,6 497,4 90,2 306,4
Q2 2658,5 45,2 513,4 1441 506,0 127,9 118,9 300,2 309,0 502,6 91,2 308,8
Q3 2669,0 44,9 512,0 146,2 509,1 128,4 119,5 302,0 310,7 504,9 91,2 312,8
In % der Wertschépfung
2018 100,0 1,7 19,7 52 19,0 4,7 4,5 11,3 11,5 18,9 3,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2018 Q4 0,3 0,7 -0,4 1,3 0,5 0,6 -0,3 0,3 1,0 0,4 0,3 0,4
2019 Q1 0,4 -0,1 0,0 1,6 1,0 1,5 0,7 0,5 -0,1 0,1 0,6 0,4
Q2 0,1 -0,9 -0,5 -0,2 0,1 1,3 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5
Q3 0,2 0,1 -0,4 0,6 0,3 1,1 0,4 0,4 0,2 0,2 0,0 0,7
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2016 1,8 -2,0 2,9 1,9 1,9 4,2 -1,0 0,6 2,6 1,6 0,0 2,7
2017 2,6 0,7 3,4 2,4 3,0 5,8 1,0 0,8 4,3 1,6 1,5 2,1
2018 2,0 1,2 1,8 3,4 21 4,4 11 1,6 3,3 1,0 0,4 1,5
2018 Q4 1,2 -0,4 -0,6 3,5 1,5 3,7 0,5 1,4 2,8 0,9 0,2 11
2019 Q1 1,4 -0,6 -0,4 4,9 2,0 4,8 1,2 1,4 1,7 1,0 1,0 1.1
Q2 1,2 -1,4 -1,1 34 1,6 5,1 1,8 1,5 1,6 1,1 1,4 1,3
Q3 1.1 -0,2 -1,3 3,2 1,9 4,4 1,6 1,5 1,4 1,1 1,2 2,0
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2018 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 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2016 1,8 0,0 0,6 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,6 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 -
2018 2,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 Q4 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2019 Q1 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Q2 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Q3 11 0,0 -0,3 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 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 85,2 14,8 3,3 14,7 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,6 24,4 7,0
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2016 1,3 1,6 -0,2 -0,2 0,8 0,3 1,4 3,0 -0,5 2,2 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 1,1 1,5 1,8 3,4 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,0
2018 1,5 1,8 -0,2 -0,4 1,5 2,4 1,4 3,4 -0,7 1,7 2,8 1,3 0,6
2018 Q4 1,4 1,6 0,0 -0,4 1,3 3,0 1,3 3,8 -0,4 1,8 1,9 1,3 0,3
2019 Q1 1,4 1,6 0,1 0,1 1,3 2,5 1,2 4,1 -0,1 2,1 1,8 1,3 0,5
Q2 1,2 1,4 -0,4 -2,0 1,0 1,5 1,2 41 -0,4 1,0 1,3 1,4 1,0
Q3 1,0 1,3 -0,7 -1,1 0,8 0,9 0,9 3,3 -0,1 0,1 1,3 1,2 1,2
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2016 100,0 80,3 19,7 4,4 15,1 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,3 21,9 6,3
2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,1 6,7 25,8 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,1 18,9 4,2 15,0 6,8 257 3,0 2,5 1,0 13,8 21,8 6,1
Verénderung gegen Vorjahrin %
2016 1,4 1,9 -0,3 0,0 0,9 0,5 1,6 3,0 -0,1 2,9 3,0 1,3 0,7
2017 1.1 1,7 -1,2 -1.1 0,8 1,3 1,3 3,2 -2,0 1,5 3.4 0,5 0,4
2018 1,4 1,9 -0,4 0,4 1,2 2,7 1,1 3,2 -1,0 2,4 2,7 1,3 0,4
2018 Q4 1,5 1,9 -0,1 0,3 1,2 3,3 1,4 3,8 -0,1 1,9 2,2 1,4 04
2019 Q1 1,6 1,9 0,2 1,2 1,5 3,1 1,4 4.1 0,0 1,6 1,9 1,4 0,5
Q2 0,9 1,2 -0,6 -1,9 0,6 1,5 0,9 3,5 -0,4 1,1 1,3 1,0 0,1
Q3 0,7 1,1 -1,1 -1,3 0,5 0,8 0,5 3,1 -0,2 1,8 1,1 1,0 0,3
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2016 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 0,4 0,7 0,1 0,0 0,0
2017 -0,5 -0,3 -0,5 -0,6 -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6
2018 -0,1 0,1 -0,2 0,8 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,3 0,6 -0,1 0,0 -0,2
2018 Q4 0,1 0,3 -0,1 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 0,2
2019 Q1 0,2 0,3 0,1 1,1 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,1 0,1 -0,1
Q2 -0,3 -0,2 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,3 -0,5 0,0 0,2 0,0 -0,3 -0,8
Q3 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 -0,1 1,7 -0,1 -0,2 -0,8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit Vakanz-
p?rsl\‘;lr‘e:‘) 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 16,259 10,0 5,0 13,294 9,0 2,964 20,9 8,484 97 7,775 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,093 8,1 2,668 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,305 3,8 13,393 8,2 3,8 10,965 74 2,429 17,0 6,900 79 6,493 8,6 21
2018 Q4 163,707 3,7 12,956 7.9 3,6 10,590 71 2,366 16,4 6,642 76 6,314 8,3 2,3
2019 Q1 163,284 3,6 12,678 7,7 3,5 10,362 6,9 2,315 16,1 6,471 74 6,206 8,2 2,3
Q2 163,765 3,6 12,419 7,6 3,3 10,158 6,8 2,260 15,7 6,381 7,3 6,038 7.9 2,3
Q3 . 12,366 7,6 . 10,106 6,8 2,260 15,7 6,346 72 6,020 7.9 2,2
2019 Mai - - 12,412 7,6 - 10,143 6,8 2,269 15,7 6,388 73 6,025 7.9 -
Juni - - 12,361 7,5 - 10,117 6,8 2,243 15,6 6,350 72 6,011 7.9 -
Juli - - 12,404 7,6 - 10,134 6,8 2,270 15,8 6,357 7,2 6,047 8,0 -
Aug. - - 12,330 7,5 - 10,086 6,8 2,244 15,6 6,332 7,2 5,998 7.9 -
Sept. - - 12,365 7,6 - 10,098 6,8 2,267 15,7 6,350 72 6,016 7.9 -
Okt. - - 12,334 7,5 - 10,073 6,7 2,261 15,6 6,298 72 6,036 7.9 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Nicht saisonbereinigt.
2) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen.
3.5 Konjunkturstatistiken
Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im Infqlkztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-| Mrden| gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe|Auftrags- Getréanke
tendes| tungs-| tions- guter eingang Tab k’
. . abak-
Gewerbe| gliter| giter in der waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2016 1,6 1,8 1,8 2,0 1,8 0,5 3,0 0,7 1,7 1,0 23 1,1 71
2017 29 3,2 3,4 3,8 1,4 1,2 3,1 7.9 2,5 1,6 3,5 0,8 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 1,9 0,5 0,9
2018 Q4 -1,9 -1,7 -2,1 -2,0 -0,4 -3,7 1,9 -1,0 1,6 1,4 1,8 1,6 -9,0
2019 Q1 -0,5 -0,2 -0,6 -0,6 1,3 -2,7 47 -3,2 2,5 1,0 3,5 2,8 -3,1
Q2 -1,3 -1,4 -2,3 -2,7 2,1 -0,1 2,2 -3,5 21 1,1 3,0 0,5 -0,7
Q3 -2,1 -2,2 -3,4 -2,5 0,3 -2,4 0,9 -4,8 2,6 0,9 41 1,3 0,6
2019 Mai -0,8 -0,8 -2,4 -1,8 3,0 0,4 1,5 -5,1 1,3 -0,3 2,5 -1,0 -2,1
Juni -2,4 -2,5 -3,4 -4,0 1,4 -0,9 1,5 -3,6 2,8 1,2 4,5 0,9 1,1
Juli -2,1 -2,2 -2,9 -3,2 0,7 -1,3 1,6 -4,5 2,4 1,0 3,6 1,2 -3,8
Aug. -2,8 -2,7 -3,3 -3,2 -1,1 -3,3 0,8 -5,6 2,8 1,2 4,2 1,9 -6,1
Sept. -1,7 -1,7 -39 -1,4 1,2 -2,6 -0,7 -4,4 2,7 0,6 47 0,7 14,8
Okt. . . . . . . . 1,4 0,3 23 1,4 9,8
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2019 Mai 0,8 0,8 -0,3 0,9 2,0 0,4 -0,5 -2,0 -0,3 -0,7 0,0 -1,4 0,2
Juni -1,4 -1,4 -1,2 -3,8 -1,3 -0,8 0,7 0,5 1,0 1,0 1,1 1,5 25
Juli -0,5 -0,5 -0,3 2,3 -1,4 -0,2 -0,5 -1,7 -0,5 -0,5 -0,4 -0,1 -1,8
Aug. 0,4 0,4 0,1 11 0,4 -0,2 -0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,2 13,3
Sept. 0,1 0,3 -0,9 0,6 0,6 -0,8 0,7 0,2 -0,2 -0,8 0,1 -0,3 -17,2
Okt. . . . . . . . . -0,6 0,3 -1,1 0,6 3,8
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-[\ertrauens-| Kapazitats- fur die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flrden| jndikator| auslastung|fir 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 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 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
Q2 104,1 -4,3 82,4 -7,0 6,1 -0,7 11,6 90,5 47,7 48,5 53,1 51,8
Q3 102,5 -7,4 81,6 -6,7 4.1 0,0 9,8 90,3 46,4 47,0 52,8 51,2
2019 Juni 103,3 -5,6 - -7,2 7,6 0,1 11,0 - 47,6 48,5 53,6 52,2
Juli 102,7 -7,3 82,0 -6,6 5,0 -0,7 10,6 90,5 46,5 46,9 53,2 51,5
Aug. 103,1 -5,8 - -7 3,9 0,6 9,2 - 47,0 47,9 53,5 51,9
Sept. 101,7 -8,9 - -6,5 34 0,2 9,5 - 45,7 46,1 51,6 50,1
Okt. 100,8 -9,5 81,2 -7,6 4,4 -0,9 9,0 90,2 45,9 46,6 52,2 50,6
Nov. 101,3 -9,2 - -7,2 3,1 -0,2 9,3 - 46,9 47,4 51,9 50,6
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote|Schul- Real Geld-| Sachvermo-| 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
2016 12,3 94,0 2,0 2,0 54 3,4 2,8 35,0 7,4 79,7 4,2 5,6 2,5
2017 12,1 93,8 1,4 2,2 54 4,4 4,4 34,4 71 77,2 4,5 7,7 2,9
2018 12,3 93,6 1,8 2,0 6,9 2,6 4,6 33,8 59 76,6 2,3 55 1,6
2018 Q3 12,2 93,6 1,3 2,0 7,5 3,5 4,5 33,9 6,4 77,3 3,3 7.1 2,1
Q4 12,3 93,6 1,6 2,0 8,7 2,6 4,6 33,8 59 76,6 2,3 20,9 1,6
2019 Q1 12,6 93,3 2,0 2,2 7,7 3,9 4,4 33,7 6,1 76,7 2,2 7.4 1,7
Q2 129 93,5 2,1 2,4 44 43 4,2 33,4 5,9 77,1 1,6 16,1 1,4

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Nettozunahme betrieblicher Versor-
gungsanspriiche).

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

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit in der externen Unternehmensrech-
nungslegung entspricht.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 Q4 1058,5 977,4 81,2 5993 527,1 2346 210,4 195,2 166,4 29,4 73,4 22,0 64,4
2019 Q1 1065,8 974,4 91,4 604,7 520,5 235,6 210,0 196,7 175,5 28,8 68,3 10,7 14,9
Q2 1061,1 990,5 70,7  600,2 519,3 2411 233,2 193,2 175,0 26,6 63,0 8,7 24,0
Q3 1057,6 979,9 77,7  603,0 519,7 240,7 221,8 188,6 172,7 25,3 65,7 9,1 6,9
2019 April 352,9 330,8 22,1 199,3 173,5 80,1 77,8 64,6 58,9 8,9 20,6 2,4 7,8
Mai 355,2 329,1 26,1 200,6 172,8 80,1 76,9 65,4 59,5 9,1 20,0 3,0 8,0
Juni 353,0 330,6 22,5 200,3 1731 80,8 78,5 63,2 56,6 8,7 22,4 3,4 8,2
Juli 353,2 332,2 21,0  200,3 172,2 79,7 77,7 64,1 59,5 9,0 22,7 3,5 2,4
Aug. 352,1 323,5 28,5 200,3 171,9 81,1 74,5 62,3 55,0 8,4 22,1 3,1 1,9
Sept. 352,3 324,2 28,2 2024 175,6 80,0 69,5 62,1 58,2 7,8 20,9 2,5 2,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2019 Sept. 4 243,0 39221 320,9 24072 2086,7 952,1 875,4 773,6 689,5 110,1 270,5 50,6 110,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2019 Sept. 35,9 33,2 2,7 20,4 17,7 8,1 7.4 6,5 5,8 0,9 2,3 0,4 0,9

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 Q4 4,0 8,3 5796 278,2 123,2 168,3 485,1 538,1 310,3 89,4 131,0 382,0 66,1
2019 Q1 3,6 54 586,1 283,3 121,0 172,3 492,8 533,1 307,1 86,1 133,2 382,6 64,2
Q2 2,2 24 5824 276,0 119,8 175,8 486,4 530,5 302,6 84,9 134,3 380,6 65,6
Q3 3,0 0,2 583,6 . . . 486,9 5284 . . . 384,2 .
2019 April 54 6,7 1931 92,3 39,4 58,1 160,0 1775 101,4 28,3 45,0 1271 21,8
Mai 7,0 52 1954 91,7 40,7 59,0 163,3 176,8 101,9 28,6 44,2 1253 225
Juni -5,3 -4,2  193,8 92,0 39,6 58,6 163,17 176,2 99,3 28,1 45,1 128,2 21,3
Juli 6,0 26 1937 92,8 38,8 58,3 162,0 176,6 100,8 28,8 44,5 128,6 20,3
Aug. -2,7 -4,2 1943 93,0 38,7 58,8 162,8 174,6 98,2 28,5 44,7 127,7 20,2
Sept. 52 21 1956 . . . 162,0 177,2 . . . 128,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2018 Q4 0,2 2,2 107,6 110,1 109,9 103,7 107,6  109,9 109,0 112,7 110,9 11,7 98,2
2019 Q1 -0,3 1,7 108,0 11,7 107,4 104,9 108,0 110,1 110,4 108,6 112,2 11,4 105,2
Q2 -1,4 -0,2 106,5 108,4 105,6 105,4 106,2 109,0 107,6  108,3 112,9 1M11,1 97,3
2019 Marz -1,1 0,9 108,22 111,9 106,1 106,3 108,0 110,2 109,9 106,9 114,4 111,8 103,9
April 0,9 2,3 105,99 108,5 103,6 105,3 104,7 109,2 108,1 106,7 113,6 11,3 96,6
Mai 3,2 1,6 107,0 107,8 108,3 105,8 106,9 108,8 107,9 110,1 111,9 110,0 971
Juni -7,8 -46  106,7 109,1 105,1 105,1 107,0 109,1 106,8  108,1 113,2 12,1 98,1
Juli 3,7 3,0 1064 109,4 102,8 104,9 106,1 109,8 109,5 110,5 11,4 1124 94,9
Aug. -4,7 -3,9 1064 109,5 101,9 105,3 106,0 107,9 107,9 103,6 110,2 109,3 98,9

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 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,9 555 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 86,7 13,3
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 2,2
2018 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 2,4
Q2 105,3 1,4 1,1 1,3 1,5 0,5 0,6 -0,2 0,1 1,6 0,6 1,3 21
Q3 105,1 1,0 0,9 0,7 1,3 0,2 0,5 1,3 0,1 -1,5 0,4 0,9 1,4
2019 Juni 1054 1,3 1,1 1,0 1,6 0,1 0,1 0,4 0,0 -1,2 0,4 1,1 2,2
Juli 104,9 1,0 0,9 0,9 1,2 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,6 0,1 1,0 1,3
Aug  105,1 1,0 0,9 0,8 1,3 0,1 0,1 0,8 0,0 -0,6 0,1 0,9 1,5
Sept. 105,3 0,8 1,0 0,3 1,5 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,7 1,4
Okt.  105,4 0,7 11 0,1 1,5 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,4 0,1 0,7 1,0
Nov.® 105,1 1,0 1,3 . 1,9 0,2 0,4 0,6 0,2 0,0 0,1
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieBlich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und
Tabakwaren) persoénliche
Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen
men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7.2 2,6 15,3 8,4
in % (2019)
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1.1 11 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 2,1 23 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 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
Q2 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 21 -1,2 2,0 1,5
Q3 1,8 1,9 1,6 0,0 0,3 -0,7 1,5 1,5 2,2 -0,8 1,1 1,5
2019 Juni 1,6 1,9 0,7 0,6 0,3 1,7 1,5 1,4 2,2 -0,9 2,1 1,4
Juli 1,9 2,0 1,7 0,4 0,4 0,5 1,5 1,5 2,1 -11 0,8 1,4
Aug 2,1 1,9 25 0,1 0,3 -0,6 1,5 1,5 2,3 -0,8 0,9 1,7
Sept. 1,6 1,8 0,7 -0,3 0,2 -1,8 1,5 1,5 2,1 -0,6 1,5 1,6
Okt. 1,5 1,8 0,7 -0,7 0,3 -3,1 1,5 1,5 2,4 -0,4 1,5 1,6
Nov.» 2,0 2,1 1,8 . 0,4 -3,2 .

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-Reihen fiir den Euroraum zu veréffentlichen (siehe

EZB, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016).
3) Schatzung auf Basis vorlaufiger nationaler Daten und erster Daten 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

immobilien®|  Indikator

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

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

2015 = Gewerbe fr gewerb-

100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9

in % (2015)

2016 97,9 -2,1 -1,4 -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 4,0 5,0

2017 1008 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 4,3 4,8

2018 1040 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,5 4,8 4,2

2018 Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1 0,3 -0,2 0,8 11,1 2,4 4,7 3,0

2019 Q1 1054 3,0 1,3 1,1 1,3 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 2,5 41 4,4

Q2 104,8 1,6 1,0 0,9 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,0 2,2 41 6,5

Q3 104,2 -0,6 0,0 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 . .

2019 Mai 105,0 1,6 1,2 1,0 0,8 1,6 1,0 0,9 0,9 3,0 - - -

Juni 104,4 0,7 0,3 0,8 0,2 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,2 - - -

Juli 104,5 0,1 0,4 0,6 -0,3 1,6 1,0 1,1 0,8 -2,0 - - -

Aug. 104,0 -0,8 -0,2 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,3 0,8 -4,9 - - -

Sept.  104,1 -1,2 -0,3 0,4 -0,7 1,5 1,2 1,4 0,8 -6,1 - - -

Okt. 1042 -1,9 -0,7 0,3 -1,0 1,4 1,5 1,8 0,8 -7,9 - - -

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 1 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2016 1009 09 04 0,4 0,4 0,7 -1,3 -2,4 39,9 -2,0 -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 101,8 1,0 1.3 1,3 1,4 1,6 1,9 2,8 48,1 58 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 103,1 13 17 1,4 1,8 2,0 1,4 2,3 60,4 -0,7 -5,8 4,3 -0,1 -5,3 57
2018 Q4 1038 1,5 2,0 1,7 1,9 2,3 1,8 2,9 59,5 2,1 0,4 3,6 2,3 0,4 4,4
2019 Q1 104,1 1,5 17 1,3 1,7 2,6 1,2 1,5 55,6 3,1 34 2,8 3,9 5,1 2,7
Q2 1047 1,7 17 1,5 1,7 2,1 1,0 0,9 61,0 -1,8 -0,7 -2,8 -0,1 4,7 -4,9
Q3 1050 1,7 1,2 1,3 1,7 1,5 0,1 -1,0 55,7 1,9 3,8 0,2 1,7 6,6 -3,1
2019 Juni - - - - - - - - 56,0 -3,1 0,1 -5,8 -2,1 4,2 -8,4
Juli - - - - - - - 57,1 2,7 3,7 1,8 2,9 7.4 -1,6
Aug. - - - - - - - - 53,3 -1,2 0,5 -2,7 -1,3 3,1 -5,7
Sept. - - - - - - - - 56,6 43 7,4 1,7 3,6 9,3 -2,0
Okt. - - - - - - - - 53,7 1,3 57 -2,4 2,1 9,7 -5,4
Nov. - - - - - - - - 56,8 4,0 10,5 -1,6 6,6 17,4 -4,2

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2019 — Statistik

S15



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 -71 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 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 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
Q2 4,6 7,2 9,1 6,1 19,7 50,6 57,1 51,2 52,3
Q3 1,7 6,6 8,3 4,5 17,9 46,4 56,5 48,9 52,0
2019 Juni 3,2 55 9,0 3,9 21,0 48,0 56,2 50,6 52,3
Juli 1,4 6,8 8,5 4,0 18,7 46,3 56,7 48,8 52,3
Aug. 2,3 6,1 8,8 4.4 18,1 46,7 56,8 49,4 52,1
Sept. 1,4 7,0 7,6 5,0 17,0 46,3 55,9 48,6 51,7
Okt. 1.1 6,5 7,9 4,8 16,0 43,7 57,3 48,7 52,1
Nov. 0,7 6,3 7,4 5,3 14,0 43,9 56,8 48,3 52,1

;

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrédge der Privatwirtschaft Nicht Indikator de:;
2016 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte|  Tarifverdienste
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2018)
2016 100,0 1,3 1,4 1,0 1.1 1,6 1,4
2017 101,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 104,0 2,2 21 2,3 2,3 1,9 2,0
2018 Q4 110,5 2,2 2,2 2,0 21 23 21
2019 Q1 99,6 2,5 2,7 2,0 2,6 2,5 23
Q2 110,5 2,7 2,7 29 2,7 3,0 2,0
Q3 . . . . 2,6
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) 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).
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4 Preise und Kosten

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2010= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2016 105,4 0,7 1,9 -0,8 0,1 1,1 -0,7 2,3 4,5 0,9 11 2,3
2017 106,2 0,7 -0,1 -0,6 1,0 0,3 0,0 -1,3 3,2 1,9 1,4 1,0
2018 108,2 1,8 0,7 1,7 1,0 1,7 1,6 -0,5 3,3 2,2 2,3 2,5
2018 Q4 109,0 2,5 1,8 3,8 1,2 2,3 2,2 0,4 5,0 2,2 2,5 3,0
2019 Q1 109,4 2,3 2,7 3,8 0,8 2,1 1,3 -0,4 5,1 2,0 2,4 1,9
Q2 110,1 2,2 1,3 3,4 1,2 2,0 0,5 -0,7 3,3 2,1 2,6 2,6
Q3 110,7 1,9 0,1 4,3 0,4 1,4 0,3 -0,4 1,7 1,8 2,4 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2016 109,5 1,3 0,1 1,4 1,7 1,6 0,5 1,8 2,9 0,6 1,4 1,5
2017 11,3 1,7 11 1,6 2,0 1,4 2,3 1,2 2,2 2,5 1,8 1,6
2018 113,8 2,2 2,4 2,0 1,9 2,4 2,5 1,4 3,2 2,7 2,0 2,3
2018 Q4 114,9 2,3 1,9 1,8 17 2,4 21 1,4 4,6 3,0 21 2,9
2019 Q1 115,4 2,3 1,9 21 3,1 2,9 2,0 1,0 4,4 1,8 21 2,3
Q2 116,1 2,2 1,8 1,3 3,1 2,4 1,5 1,5 3,8 2,3 2,3 3,0
Q3 116,8 21 11 21 2,7 2,4 1,4 1,3 3,2 1,9 2,2 1,6
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2016 103,9 0,6 -1,8 2,2 1,6 0,5 1,2 -0,5 -1,5 -0,2 0,3 -0,8
2017 104,8 0,9 1,2 2,2 0,9 11 2,3 2,6 -1,0 0,6 0,5 0,6
2018 105,2 0,4 1,6 0,3 0,9 0,7 0,9 1,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
2018 Q4 105,3 -0,2 0,0 -1,9 0,5 0,2 -0,1 0,9 -0,4 0,9 -0,4 -0,1
2019 Q1 105,4 0,0 -0,7 -1,6 2,4 0,8 0,7 1,4 -0,6 -0,1 -0,3 0,4
Q2 105,4 0,0 0,6 -2,1 1,9 0,4 1,0 2,2 0,6 0,3 -0,2 0,4
Q3 105,5 0,2 0,9 -2,1 2,2 1,0 1,1 1,7 1,4 0,1 -0,2 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2016 11,2 1,0 -0,6 1,2 1,8 0,9 0,5 1,4 2,5 0,2 1,4 1,5
2017 113,3 2,0 1,3 1,8 2,0 1,8 2,4 1,8 2,1 2,4 2,4 2,1
2018 115,8 2,1 1,9 2,1 1,4 2,5 2,6 1,7 2,4 2,7 1,9 2,2
2018 Q4 116,2 2,0 1,4 1,8 1,2 2,0 1,9 1,1 4,3 2,8 1,9 2,4
2019 Q1 116,8 2,0 0,1 1,9 2,4 2,3 1,8 0,9 4,5 1,8 1,9 2,4
Q2 117,6 2,4 2,9 1,6 3,1 2,4 2,0 1,5 3,6 2,3 2,6 3,9
Q3 118,3 2,3 1,7 2,4 2,9 2,5 1,4 1,5 1,6 1,9 2,4 2,5
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2016 105,7 0,5 -2,1 2,0 1,4 0,3 1,2 -0,9 -2,2 -0,4 0,3 -0,8
2017 107,2 1,4 1,8 2,5 11 1,7 2,5 3,1 -0,8 0,9 1.1 1.1
2018 107,7 0,5 0,8 0,5 8 1,0 1,1 21 -0,8 0,6 -0,3 0,0
2018 Q4 107,3 -0,4 -0,6 -1,8 0,3 0,1 -0,1 0,6 -0,5 0,6 -0,6 -0,2
2019 Q1 107,5 -0,2 -1,8 -1,8 1,8 0,6 0,7 1,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,5
Q2 107,6 0,3 0,5 -1,7 1,9 0,7 1,5 2,2 0,4 0,2 0,1 1,3
Q3 107,7 0,5 1,1 -1,8 2,4 1,4 1,3 1,8 -0,3 0,2 0,0 0,8
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 1076,0 6082,7 71587 13291 2221,6 3550,7 107095 69,3 522,6 87,9 679,9 11389,4
2017 1112,0 6638,1 77501 1196,7 2261,8 34584 112085 74,4 511,7 72,2 658,3 11 866,9
2018 1163,3 7119,0 82823 1125,2 2299,0 34241 117065 74,3 523,2 71,5 669,0 123754
2018 Q4 1163,3 7119,0 82823 1125,2 2299,0 34241 117065 74,3 523,2 71,5 669,0 123754
2019 Q1 1179,2 72771 84563 1114,8 2318,1 3432,8 11889,1 74,2 509,3 39,5 623,1 12512,2
Q2 1189,0 74153 86043 1111,2 2338,5 3449,7 120541 74,5 513,5 35,3 623,2 12677,3
Q3 1204,0 76051 88092 1110,1 23547 3464,8 12274,0 74,5 534,8 19,7 629,1 12903,0
2019 Mai 1185,9 7364,7 8550,6 1122,6 23339 3456,4 12007,1 711 513,6 44,8 629,4 12636,5
Juni 1189,0 74153 86043 1111,2 2338,5 3449,7 120541 74,5 513,5 35,3 623,2 12677,3
Juli 1193,7 74864 8680,1 1104,5 23443 34489 12129,0 75,7 523,5 37,6 636,9 12765,8
Aug. 1198,7 75722 87709 1114,0 23471 3461,1 122321 72,3 534,9 25,6 632,7 12864,8
Sept. 1204,0 76051 88092 1110,1 23547 3464,8 12274,0 74,5 534,8 19,7 629,1 12903,0
Okt. ® 12094 76739 88833 1094,2 2357,0 34512 123345 79,6 518,0 27,7 6254 12959,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 38,5 539,6 578,0 -105,9 16,0 -90,0 488,1 -4,3 34,1 18,9 48,7 536,8
2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 34,5 -74,9 553,7 6,5 -10,8 -18,9 -23,1 530,5
2018 50,3 465,3 515,6 -74,2 45,1 -29,1 486,5 -0,9 11,6 -4,5 6,2 4927
2018 Q4 13,1 112,4 125,5 -8,3 14,2 5,9 131,4 2,5 26,9 7,6 37,0 168,4
2019 Q1 15,9 156,3 172,2 -12,7 19,6 6,8 179,0 -0,3 -20,8 -28,5 -49,5 129,5
Q2 9,8 143,0 152,7 -4,4 20,3 15,8 168,6 0,4 4,5 -3,8 1,1 169,7
Q3 15,1 180,8 195,8 -4,6 16,4 11,8 207,6 -0,6 20,0 -15,2 4,2 211,8
2019 Mai 3,4 56,4 59,8 -3,7 7.9 41 63,9 -2,4 -0,2 2,8 0,2 64,1
Juni 3,1 54,9 57,9 -10,6 4,7 -5,9 52,0 3,6 0,0 -7,5 -3,8 48,1
Juli 47 68,0 72,7 -8,1 5,8 -2,3 70,4 1,1 8,8 1,2 11,1 81,5
Aug. 5,0 83,1 88,1 8,3 2,8 11,1 99,2 -3,7 11,3 -11,5 -3,8 95,4
Sept. 53 29,7 35,1 -4,8 7.8 3,1 38,1 2,0 -0,2 -5,0 -3,1 35,0
Okt. ® 54 71,8 771 -14,1 3,0 -11,1 66,0 55 -16,8 9,3 -2,0 64,0
Wachstumsraten
2016 3,7 9,7 8,7 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,9 7,0 26,5 7,7 5,0
2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,5 -3,4 47
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -1,3 23 -6,3 0,9 4,2
2018 Q4 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -1,3 23 -6,3 0,9 4,2
2019 Q1 59 7,7 7,5 -5,3 2,6 -0,1 52 24 -1,7 -43,0 -5,8 4,6
Q2 47 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 -0,9 -43,9 -5,0 4,5
Q3 4,7 8,5 7,9 -2,6 3,1 1,2 5,9 3,0 6,1 -65,2 -1,1 5,6
2019 Mai 4,9 7,5 7,2 -3,7 3,0 0,7 52 -2,4 -0,3 -31,0 -3,6 47
Juni 47 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 -0,9 -43,9 -5,0 4,5
Juli 4,9 8,3 7,8 -5,4 3,0 0,2 55 10,4 1,1 -38,1 -1,7 5,1
Aug. 4,8 9,0 8,4 -3,1 29 0,9 6,2 -1,1 4,9 -59,7 -2,4 57
Sept. 47 8,5 7,9 -2,6 3,1 1,2 5,9 3,0 6,1 -65,2 -1,1 5,6
Okt. @ 4,8 9,0 8,4 -4,3 3,0 0,6 6,1 10,1 1,4 -48,0 -2,4 5,6
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmonet&-| Versiche-|  Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
2016 2093,8 16325 293,3 159,9 8,0 6057,4 34033 645,6 2 006,2 23 964,3 200,8 386,6
2017 2240,3 17974 285,0 149,1 8,8 6317,7 37028 562,2 2051,9 0,8 9911 206,6 415,3
2018 23355 1902,9 277,2 147,8 7,6 66450 40359 517,6  2090,1 1,4 998,5 203,1 435,4
2018 Q4 23355 1902,9 277,2 147,8 7,6 66450 40359 517,6  2090,1 1,4 998,5 203,1 4354
2019 Q1 2380,3 1956,0 270,1 148,1 6,1 67529 4126,3 5149 21104 1,4 978,0 213,0 460,0
Q2 2406,1 1983,7 265,3 150,0 7,1 6847,0 4207,8 509,9 2127,6 1,7 1009,5 216,6 460,4
Q3 2450,3 2030,7 262,2 151,4 59 69651 43183 504,6 21413 1,0 1042,3 221,3 465,4
2019 Mai 2401,5 1976,1 269,2 149,3 6,9 6824,1 4186,6 512,1 2123,9 1,6 992,7 215,4 458,5
Juni 2406,1 1983,7 265,3 150,0 7,1 6847,0 4207,8 509,9 2127,6 1,7 1009,5 216,6 460,4
Juli 2429,0 2008,1 2641 150,4 6,4 6894,2 4250,7 508,8 21329 1,8 1009,3 220,7 457,8
Aug. 24620 2040,0 2644 151,0 6,6 69278 42834 5074 21354 1.7 1022,9 2315 4613
Sept. 24503 2030,7 2622 1514 59 69651 43183 5046 21413 1.0 1042,3 2213 465,4
Okt ® 2471,9 2052,8  260,2 150,9 7.9 69947 43493 5005 21433 1.7 1047,5 2231 467.4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 131,9 157,0 -25,5 0,3 0,1 301,17 334,8 -46,3 13,6 -0,9 21,0 -28,3 19,6
2017 180,7 1824 -1,9 -0,8 0,9 254,7 304,7 -82,1 33,6 -1,5 54,9 7,2 26,7
2018 92,8 105,0 -9,8 -1,1 -1,4 326,5 3248 -45,0 46,1 0,5 0,8 -4,2 19,3
2018 Q4 28,9 21,2 7,4 -0,2 0,4 95,1 87,2 -7,1 14,8 0,2 4,2 -8,2 0,8
2019 Q1 47,4 54,8 -7,2 0,7 -0,9 106,7 89,7 -3,2 20,3 0,0 -24.,6 9,3 241
Q2 29,4 30,5 -4,4 2,2 1,1 94,1 82,1 -5,0 16,7 0,3 31,7 3,9 0,1
Q3 40,5 43,3 -2,8 1,4 -1,3 117,2  109,8 -6,0 13,9 -0,6 25,5 4,2 4,6
2019 Mai 15,2 16,3 -1,3 0,4 -0,1 36,3 30,8 -1,3 6,9 0,0 2,9 3,3 0,3
Juni 7,3 9,3 -3,3 1,0 0,3 23,7 21,9 -1,8 3,5 0,1 18,5 1,5 1,7
Juli 22,2 23,2 -0,4 0,2 -0,8 46,8 42,8 -1,4 53 0,1 -3,6 4,0 -2,7
Aug. 31,1 30,5 -0,1 0,6 0,1 33,4 32,6 -1,6 2,5 -0,1 1,8 10,6 3,6
Sept. -12,8 -10,4 -2,3 0,5 -0,7 37,0 34,5 -2,9 6,1 -0,7 17,3 -10,4 3,7
Okt. ® 24,6 24,5 -1,4 -0,5 2,1 29,7 30,1 -3,7 2,7 0,7 7,8 21 1,9
Wachstumsraten
2016 6,8 10,4 -8,0 0,2 0,8 52 10,9 -6,7 0,6 -28,4 2,2 -12,4 53
2017 8,6 11,2 -0,7 -0,5 11,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,1 5,8 3,6 6,9
2018 4.1 5,8 -3,5 -0,7 -16,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,1 -2,0 4,6
2018 Q4 4,1 5,8 -3,5 -0,7 -16,5 5,2 8,8 -8,0 23 67,7 0,1 -2,0 4,6
2019 Q1 59 76 2,3 02 171 57 89 5,6 29 172 22 0,5 10,4
Q2 58 76 4.6 23 122 58 86 -4.9 31 720 0,9 1,5 7.7
Q3 63 80 2,6 28 118 63 93 -4,0 32  -101 3,7 43 6,8
2019 Mai 55 6,7 -0,8 1,4 8,8 59 8,9 -4,7 3,2 20,5 -0,5 0,0 8,7
Juni 5,8 7,6 -4,6 2,3 12,2 58 8,6 -4,9 3,1 72,0 -0,9 -1,5 7,7
Juli 6,8 8,6 -2,5 2,4 -8,1 6,1 9,1 -4,5 3,1 13,9 0,0 1,8 6,9
Aug. 7,8 9,6 -2,0 2,4 3,2 6,2 9,2 -4,0 3,0 6,1 3,2 8,7 6,2
Sept. 6,3 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,0 3,2 -10,1 3,7 4,3 6,8
Okt. ® 7,2 9,1 -3,8 2,5 31,9 6,2 9,2 -4,1 3,1 30,9 4,3 6,8 6,3
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte
Insge-| Buch-| Schuld-| Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt|  kredite| verschrei- Insgesamt Annicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| Verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tare finanzielle| rungsgesell- bungen| Investment-
f i fondsan-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und '

gesell- schaften ohne Pensions- teile (ohne
schaften? Versicherungs-| einrichtungen Geldmarkt-
gesellschaften fonds)

und Pensions-

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

Bestande
2016 43824 10831 32850 128796 107086 10980,9 4310,3 5449,8 835,8 112,8 13858 785,2
2017 4617,2 10323 3571,0 13114,1 10870,5 111650 43235 5600,2 838,0 108,7 14404 803,2
2018 46755 1006,3 3657,8 134151 111227 114784 44059 57421 847,9 126,8 1517,4 774,9
2018 Q4 46755 1006,3 3657,8 134151 111227 114784 44059 5742,1 847,9 126,8 1517,4 774,9
2019 Q1 46614 1001,5 36485 135265 11201,0 11553,1 44265 5787,7 856,1 130,7 1526,8 798,7
Q2 46395 1000,7 3627,1 13639,5 11290,7 116654 44625 5825,8 870,3 132,1 1546,3 802,5
Q3 46964 999,8 36850 137742 113944 117628 44885 5876,3 883,5 146,2  1569,5 810,2
2019 Mai 46345 1004,1 36187 135953 11261,6 116254 44622 5 806,8 867,7 1249  1533,6 800,1
Juni 46395 1000,7 3627,1 136395 11290,7 116654 44625 5825,8 870,3 132,1 1546,3 802,5
Juli 46729 10005 3660,7 136822 113350 11706,1 44836 5843,4 873,6 134,4  1541,0 806,2
Aug. 4707,4 1003,8 36919 137357 113883 11748,2 4505, 5 864,6 878,3 140,4 15446 802,8
Sept. 46964 9998 36850 137742 113944 117628 44885 5876,3 883,5 146,2  1569,5 810,2
Okt.® 46655 1001,8 3652,1 13801,7 114232 11786,2 45032 5895,0 886,2 138,9 1562,7 815,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 4842 -344 518,5 318,8 234,5 258,2 81,7 121,0 43,0 -11,1 79,9 4,4
2017 2875  -437 330,6 363,3 274,2 315,8 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,7 25,4
2018 89,5 -284 117,9 375,6 307,8 380,0 124,0 166,4 -0,3 17,8 88,6 -20,7
2018 Q4 29,6 2,4 27,3 65,1 58,0 88,6 16,2 42,4 -4,1 3,5 11,2 -4,1
2019 Q1 -30,7 -5,5 -25,2 110,1 92,1 91,0 32,3 49,1 8,4 2,3 0,5 17,5
Q2 -49,2 -1,5 -48,0 123,6 105,7 126,0 50,7 38,8 17,8 -1,5 17,6 0,3
Q3 -1,5 -0,9 -0,6 128,6 102,2 104,7 27,1 52,1 9,2 13,9 20,2 6,2
2019 Mai -7,5 54 -13,1 34,5 25,9 34,5 19,7 6,4 1,4 -1,6 11,6 -3,0
Juni -22,4 -3,9 -18,4 46,2 39,0 48,9 8,4 18,7 7,6 4,4 9,9 -2,7
Juli 7,0 -0,3 7,2 39,7 443 41,9 22,3 17,8 2,0 2,2 7,2 2,5
Aug. 5,4 3,2 2,2 50,8 51,5 43,8 20,8 21,3 3,5 5,9 1,5 -2,3
Sept. -13,9 -3,8 -10,0 38,2 6,4 19,0 -16,0 13,0 3,6 5,7 25,8 6,0
Okt.® 17,1 2,2 -19,3 35,8 36,6 35,6 18,8 20,4 4,6 -7,2 -6,3 5,5
Wachstumsraten
2016 12,4 -3,1 18,6 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -9,0 6,1 0,6
2017 6,6 -4,1 10,2 2,8 2,6 2,9 2,0 3,2 2,4 -3,2 4,6 3,2
2018 2,0 -2,8 3,3 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,4 6,2 -2,6
2018 Q4 2,0 -2,8 3,3 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,4 6,2 -2,6
2019 Q1 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,3 2,5 3,1 -1,0 14,7 4.1 1,8
Q2 -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,9 3,2 1,3
Q3 -1,1 -0,6 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,6 14,4 3,3 2,5
2019 Mai 0,6 -2,2 1,5 2,6 2,7 3,3 2,7 3,1 -0,3 1,7 3,0 0,4
Juni -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,9 3,2 1,3
Juli -0,5 -1,5 -0,3 2,9 3,2 3,6 3,3 3,2 2,6 7,2 1,4 1,8
Aug. -0,6 -0,4 -0,7 3,1 3,5 3,8 3,5 3,3 3,2 12,9 1,2 2,1
Sept. -1,1 -0,6 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,6 14,4 3,3 2,5
Okt. ® -1,4 -0,1 -1,7 3,2 3,3 3,7 3,1 3,3 3,7 11,0 2,2 3,3
Quelle: EZB.

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2019 — Statistik

S 20



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 4310,3 43084 10122 796,5 2501,6 54498 5729,0 616,5 4083,7 749,6
2017 43235 4 358,8 986,2 821,2 2516,2 5600,2 5 866,6 654,9 4216,3 729,0
2018 4 405,9 4 489,0 993,2 845,4 2567,3 57421 6 023,0 684,6 4353,0 704,5
2018 Q4 4 405,9 4 489,0 993,2 845,4 2 567,3 57421 6 023,0 684,6 4 353,0 704,5
2019 Q1 4426,5 4511,6 980,7 853,1 25927 57877 6 065,6 694,5 43911 702,2
Q2 4 462,5 45542 977,6 867,2 2617,7 5825,8 6 113,9 705,4 44222 698,1
Q3 4 488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 164,6 713,1 4 468,9 694,3
2019 Mai 44622 45442 981,2 865,3 26157 5806,8 6 098,5 700,7 4 408,9 697,3
Juni 44625 45542 977,6 867,2 2617,7 5825,8 6 113,9 705,4 44222 698,1
Juli 4 483,6 4569,8 983,3 872,9 26274 5843,4 6 133,3 708,6 4 437,6 697,2
Aug. 4 505,0 4591,9 995,8 876,3 26329 5864,6 6 150,7 71,7 4 456,5 696,5
Sept. 4 488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 164,6 713,1 4 468,9 694,3
Okt. ® 4503,2 4 593,3 983,4 878,3 26415 5895,0 61814 715,2 4 488,3 691,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 81,7 99,6 -14,3 43,4 52,6 121,0 113,8 24,2 105,2 -8,5
2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 164,9 451 134,0 -5,9
2018 124,0 174,7 18,7 33,9 71,5 166,4 187,6 40,2 136,1 -9,9
2018 Q4 16,2 38,1 -1,4 8,3 9,4 42,4 49,7 8,9 38,0 -4,5
2019 Q1 32,3 32,5 -10,9 10,3 32,9 49,1 49,2 10,8 39,1 -0,8
Q2 50,7 54,1 0,8 171 32,8 38,8 49,9 12,1 28,8 -2,1
Q3 27,1 33,5 3,7 6,2 17,2 52,1 55,6 8,5 46,3 -2,7
2019 Mai 19,7 171 -2,3 6,2 15,8 6,4 16,9 4,8 3,3 -17
Juni 8,4 16,6 -1,2 4,3 5,3 18,7 15,7 4,2 14,5 0,1
Juli 22,3 17,5 52 5,9 11,2 17,8 19,8 3,5 15,1 -0,9
Aug. 20,8 24,4 12,0 3,2 57 21,3 17,9 3,2 18,5 -0,4
Sept. -16,0 -8,4 -13,5 -2,8 0,3 13,0 18,0 1,8 12,6 -1,4
Okt. ® 18,8 17,6 3,4 57 9,8 20,4 20,6 2,4 20,4 -2,3
Wachstumsraten

2016 1,9 2,3 -1,4 57 2,1 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,1
2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8
2018 2,9 4,0 1,9 4,2 2,9 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,4
2018 Q4 2,9 4,0 1,9 4,2 2,9 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,4
2019 Q1 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,0 3,5 -1,5
Q2 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,3 3,4 -1,1
Q3 2,9 3,6 -0,8 5,0 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4
2019 Mai 2,7 3,9 -1,6 55 3,5 3,1 3,3 6,1 3,4 -1,6
Juni 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,3 3,4 -1,1
Juli 3,3 4,0 -0,4 57 3,9 3,2 3,4 6,2 3,5 -1,2
Aug. 3,5 4,2 0,6 5,8 3,8 3,3 3,4 6,1 3,5 -1,2
Sept. 2,9 3,6 -0,8 5,0 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4
Okt. ® 3,1 3,8 0,6 4,8 3,5 3,3 3,5 5,8 3,7 -1,7

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkéufe 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 jlgeEaquerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2016 306,5 6 957,3 2088,6 71,0 2148,4 2649,3 11276 263,55 205,9 121,6
2017 342,7 6771,0 1967,4 59,8 2017,5 2726,2 938,5 3108 143,5 92,5
2018 379,3 6819,0 1940,5 56,1 2099,3 27231 1029,8 4534 187,0 194,9
2018 Q4 379,3 6819,0 1940,5 56,1 2099,3 27231 1029,8 4534 187,0 194,9
2019 Q1 370,0 6 906,3 19371 55,9 21458 27676 1180,5 420,2 199,0 212,3
Q2 373,7 6984,2 1 956,6 57,5 2135,0 2835,2 1322,1 4342 191,5 207,8
Q3 388,0 7 100,2 1947,3 57,2 2162,2 2933,6 1478,5 4422 184,2 198,1
2019 Mai 368,1 6913,4 1932,6 56,5 2138,0 2786,3 12779 4103 212,8 229,2
Juni 373,7 6 984,2 1 956,6 57,5 2135,0 2835,2 1322,1 4342 191,5 207,8
Juli 374,5 7018,2 19311 57,7 2150,5 28789 1404,1 3994 206,5 2241
Aug. 403,5 7 060,0 1916,5 57,3 2148,4 2937,7 1461,2 4239 212,6 231,5
Sept. 388,0 7 100,2 1947,3 57,2 2162,2 2933,6 1478,5 4422 184,2 198,1
Okt. ® 380,6 7057,4 1947,8 55,0 21311 29235 1490,2 4404 2214 236,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2016 21,6 -123,0 -71,3 -8,6 -118,5 75,4 -277,6  -90,0 12,8 -12,0
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -71.1 87,8 -92,8 -61,9 -61,2 -28,5
2018 40,5 50,6 -37,9 -4,9 22,8 70,7 77,7 41,0 16,2 23,6
2018 Q4 -22,2 23,7 -1,7 -0,8 11,2 15,0 34,4 40,8 9,7 11,9
2019 Q1 -9,1 43,9 -10,4 -0,2 37,0 17,5 16,5 -315 2,7 55
Q2 3,8 46,0 21,9 1,6 -0,1 22,6 109,7 35,4 -7 -4,5
Q3 14,6 13,3 -15,2 -0,6 51 24,0 83,8 28,8 6,9 7,4
2019 Mai 1,0 6,3 -1,3 0,4 0,4 6,8 59,5 -151 -4.1 -2,9
Juni 57 42,7 25,3 1,0 8,0 8,4 23,7 49,0 -20,8 -21,4
Juli 0,7 -5,2 -26,8 0,2 9,3 12,1 56,3 -25)9 14,9 16,3
Aug. 291 -20,5 -17,2 -0,4 -7,8 4,8 8,4 39,4 6,1 7.4
Sept. -15,2 39,0 28,7 -0,4 3,6 7,0 19,2 15,3 -14,1 -16,3
Okt. ® -7,2 -12,6 2,0 -1,5 -22,4 9,3 34,1 -8,6 37,3 38,1
Wachstumsraten
2016 7,7 -17 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 11 2,7 - - 8,1 7,7
2018 Q4 11,8 0,8 -1,9 -8,1 11 2,7 - - 8,1 7,7
2019 Q1 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,8 2,6 - - 17,8 21,2
Q2 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,5 3,1 - - 51 6,7
Q3 -3,2 1,9 -0,3 0,1 2,5 2,9 - - 6,9 11,0
2019 Mai 9,1 1,4 -1,6 -3,8 2,8 2,7 - - 14,4 15,9
Juni 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,5 3,1 - - 51 6,7
Juli 5,8 2,0 -1,8 0,4 4.1 3,2 - - 71 9,9
Aug. 57 1,7 -2,2 0,4 3,7 3,0 - - 11,9 15,6
Sept. -3,2 1,9 -0,3 0,1 2,5 29 - - 6,9 11,0
Okt. ® -2,9 1,5 -0,1 -2,0 1,2 2,9 - - 36,4 38,9
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,4 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 Q3 -0,4 1,5
Q4 -0,5 1,3
2019 Q1 -0,6 1,2
Q2 -0,7 1,0
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 11 12 13
2015 46,4 458 12,5 13,0 15,2 0,6 48,4 445 10,1 53 2,3 22,7 3,9
2016 46,2 457 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 441 10,0 53 21 22,7 3,6
2017 46,2 458 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 43,4 9,9 53 1,9 22,5 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2018 Q3 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,2 9,9 53 1,9 22,3 3,7
Q4 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 Q1 46,4 459 12,9 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,4 3,7
Q2 46,4 459 12,9 13,0 15,2 0,4 47,1 43,4 9,9 53 1,8 22,5 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 90,8 34 16,5 71,0 45,0 27,6 45,8 9,7 81,2 18,3 31,1 414 88,8 21
2016 90,0 33 157 71,0 47,5 30,8 42,5 9,4 80,6 17,9 29,8 42,3 87,9 2,1
2017 87,8 32 145 70,1 48,2 32,2 39,5 8,6 791 16,4 29,0 42,3 86,0 1,8
2018 85,9 3,1 13,8 69,0 48,0 32,4 37,8 8,0 77,8 16,1 28,3 41,4 84,5 1,4
2018 Q3 87,1 32 139 70,1
Q4 85,9 3,1 13,8 69,0
2019 Q1 86,5 3,1 13,6 69,8
Q2 86,4 3,1 13,5 69,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,9 0,8
2018 Q3 -2,2 -1,5 0,5 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -1,2 0,9
Q4 -1,9 -1,3 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 Q1 -1,3 -1,2 0,7 0,6 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,8 1,2
Q2 -0,9 -1,0 0,8 0,7 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,6 1,4
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 — Félligkeit 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 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
2019 Q1 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Q2 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
2019 Mai 12,9 11,4 3,5 1,5 0,4 7,4 23 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Juni 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 7,4 23 1,3 0,0 2,6 23 0,5 0,9
Juli 13,0 1,5 4.1 1,5 0,4 7,5 2,3 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,0
Aug. 12,9 1,4 4,2 1,5 0,4 7,4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,1
Sept. 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7,4 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,0
Okt. 12,8 1,3 3,4 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,2
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwolfmonatszeitraume.
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6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

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

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

2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,5 -2,4 0,1

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

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

2018 Q3 -0,2 2,1 0,2 -0,5 0,8 -2,7 -2,5 -2,0 -4,2

Q4 -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4

2019 Q1 -11 1,8 -0,7 0,1 0,3 -2,6 -3,0 -2,2 -3,9

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

Verschuldung

2015 105,2 721 10,0 76,7 175,9 99,3 95,6 135,3 107,5

2016 104,9 69,2 10,2 73,9 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4

2017 101,8 65,3 9,3 67,8 176,2 98,6 98,4 134,1 93,9

2018 100,0 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6

2018 Q3 105,4 62,7 8,5 67,2 182,3 98,9 99,4 136,1 107,9

Q4 102,1 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6

2019 Q1 105,3 61,7 8,0 65,4 182,1 98,9 99,7 136,6 103,2

Q2 104,7 61,2 9,3 63,9 180,2 98,9 99,6 138,0 107,2

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 2,7 -2,4

2016 0,1 0,2 1,8 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,5 -17

2017 -0,5 0,5 1,4 3,4 1,3 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,7

2018 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8

2018 Q3 -0,4 0,5 2,2 3,4 2,0 0,1 -0,1 0,5 -0,7 -0,7

Q4 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8

2019 Q1 -0,7 0,2 3,1 1,8 1,7 -0,1 -0,2 0,6 -1,0 -0,9

Q2 -0,9 0,0 3,2 1,0 1,8 0,0 0,2 0,6 -1,0 -1,0

Verschuldung

2015 36,7 42,7 22,0 57,8 64,6 84,9 131,2 82,6 51,9 63,0

2016 40,2 39,9 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 62,6

2017 38,6 39,3 22,3 50,3 56,9 78,3 126,0 741 51,3 60,9

2018 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,4 59,0

2018 Q3 37,5 34,9 21,2 45,9 52,9 75,7 125,5 71,4 51,7 58,9

Q4 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,1 59,0

2019 Q1 37,7 34,0 20,8 46,4 50,9 72,7 123,7 68,1 49,0 58,7

Q2 36,7 36,1 20,3 45,7 50,9 71,8 121,2 67,7 48,4 60,5
Quelle: Eurostat.
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