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EL Griechenland Sl Slowenien
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HR Kroatien SE Schweden
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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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Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Das Wiederaufflammen der Infektionen mit dem Coronavirus (Covid-19) stellt das
Gesundheitswesen und die Wachstumsaussichten der Volkswirtschaften im Euro-
Wahrungsgebiet und weltweit erneut vor Herausforderungen. Die aktuellen Daten
deuten darauf hin, dass die wirtschaftliche Erholung im Euroraum schneller an
Dynamik verliert als erwartet. Zuvor war tber die Sommermonate hinweg ein
kraftiger, wenn auch partieller und uneinheitlicher Konjunkturanstieg verzeichnet
worden. Die Zunahme der Covid-19-Fallzahlen und die damit verbundene
Verscharfung der Einddammungsmaflnahmen belasten die Wirtschaftstatigkeit,
wodurch sich die kurzfristigen Aussichten deutlich verschlechtern.

Neu verfiigbare Daten signalisieren fur das dritte Quartal eine rasche Belebung der
Weltwirtschaft bei allerdings nachlassender Dynamik. Nach einem drastischen
Ruckgang im ersten Halbjahr 2020 stiegen der globale Einkaufsmanagerindex (EMI)
fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne
Euroraum) sowie hochfrequente Indikatoren im dritten Quartal wieder spurbar an,
wobei sich die Entwicklung im September stabilisierte. Das Verbraucherverhalten
wird sowohl durch die schwachen Aussichten am Arbeitsmarkt als auch durch die
Unsicherheit beeintrachtigt. Der Welthandel erholte sich im dritten Jahresviertel
ebenfalls deutlich, nachdem er im Vorquartal einen starken und tiefgreifenden
Einbruch verzeichnet hatte. Die globale Inflation war weiterhin niedrig.

Die Terminkurve des Euro Overnight Index Average (EONIA) verschob sich im
Berichtszeitraum geringfligig nach unten und verlief nach wie vor leicht invers.
Dennoch deutet die Kurve nicht unbedingt darauf hin, dass die Marktteilnehmer mit
einer unmittelbar bevorstehenden Zinssenkung rechnen. Die Renditeabstande
langfristiger Staatsanleihen gingen in allen Landern des Euroraums in Erwartung
weiterer geld- und finanzpolitischer Stiitzungsmalnahmen kontinuierlich zuriick. Die
Aktienindizes gaben deutlich nach, wobei innerhalb des Berichtszeitraums
erhebliche Schwankungen zu beobachten waren. An den Devisenmaérkten blieb der
Euro in handelsgewichteter Rechnung im Grof3en und Ganzen stabil.

Die jingsten Daten deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftsleistung im Euroraum
im dritten Quartal des laufenden Jahres kréftig erholt hat, nachdem sie im zweiten
Quartal um 11,8 % gegenuber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum
eingebrochen war. Der aktuelle Anstieg der Infektionen mit dem Coronavirus triibt
jedoch die kurzfristigen Aussichten. Dementsprechend wird sich das
Produktionswachstum im Schlussquartal 2020 aller Voraussicht nach signifikant
abschwachen. Darauf deuten bereits aktuelle Umfragen hin. Unterdessen verlauft
die Erholung in den einzelnen Sektoren weiter uneinheitlich. Am stérksten von der
Pandemie betroffen ist der Dienstleistungssektor, was unter anderem daran liegt,
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dass dieser Bereich besonders unter den Abstandsregeln zu leiden hat. Auf langere
Sicht héngt eine nachhaltige Erholung nach wie vor in hohem Maf3e vom weiteren
Verlauf der Pandemie und vom Erfolg der zu ihrer Eindammung ergriffenen
MaRnahmen ab. Zwar durfte die Unsicherheit beziglich des Pandemieverlaufs das
Ausmal’ der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei den Konsumausgaben und
Investitionen beeintrachtigen, doch sollten die glinstigen Finanzierungsbedingungen,
ein expansiver finanzpolitischer Kurs und eine allméhliche Belebung der
Weltwirtschaft und der weltweiten Nachfrage die Wirtschaft im Euroraum weiterhin
stltzen.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Eurogebiet sank von -0,2 % im
August auf -0,3 % im September. Dies war auf die Entwicklung der Preise fur
Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen zurtickzufiihren.
Ausgehend von den Kassa- und Terminpreisen fiir Ol sowie unter Beriicksichtigung
der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland durfte die
Gesamtinflation bis Anfang 2021 weiterhin negativ ausfallen. Zudem wird der
Preisdruck auf kurze Sicht verhalten bleiben. Dies hangt mit der schwachen
Nachfrage, vor allem im Tourismus- und Reisesektor, sowie mit einem geringeren
Lohndruck und dem Anstieg des Euro-Wechselkurses zusammen. Mittelfristig wird
eine Belebung der Nachfrage — getragen von akkommodierenden geld- und
finanzpolitischen MafRnahmen — Aufwéartsdruck auf die Inflation ausiiben. Markt- und
umfragebasierte MessgrofRen der langerfristigen Inflationserwartungen verharren
weitgehend unverandert auf niedrigem Niveau.

Die Corona-Pandemie wirkt sich nach wie vor erheblich auf die Geldmengen- und
Kreditentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet aus. Das Geldmengenwachstum zog im
September 2020 weiter an. Indessen wurde die inlandische Kreditvergabe, die
abermals die wichtigste Quelle der Geldschdpfung darstellte, zunehmend durch den
Nettoerwerb von Staatsanleihen durch das Eurosystem gestutzt. Die raschen und
umfangreichen Maf3nahmen, die seit dem Ausbruch der Pandemie von der Geld-
und Finanzpolitik sowie den Aufsichtsbehdrden ergriffen wurden, trugen weiterhin
dazu bei, dass Bankkredite zu gunstigen Konditionen an die Wirtschaft des
Eurogebiets vergeben wurden. Aus der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-
Wahrungsgebiet vom Oktober 2020 geht jedoch hervor, dass die Banken ihre
Richtlinien fur Kredite an Unternehmen und private Haushalte im dritten Quartal
dieses Jahres verscharft haben. Grund hierfiir war eine erhéhte Risikoeinschatzung.

Die geldpolitischen MaRnahmen, die der EZB-Rat seit Anfang Méarz ergriffen hat,
helfen dabei, glinstige Finanzierungsbedingungen fir alle Sektoren und Lander im
Euroraum aufrechtzuerhalten. Sie tragen auf diese Weise entscheidend dazu bei,
die Wirtschaft zu unterstitzen und mittelfristig Preisstabilitat zu gewéahrleisten.
Zugleich wird der EZB-Rat im derzeitigen Umfeld deutlich abwartsgerichteter Risiken
die eingehenden Informationen sorgfaltig prufen, darunter den weiteren Verlauf der
Pandemie, die Aussichten fur die Bereitstellung von Impfstoffen und die
Wechselkursentwicklung. Die neuen, von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 werden eine grindliche
Neubewertung der wirtschaftlichen Aussichten und der Risikobilanz ermdglichen. Auf
der Grundlage dieser aktualisierten Einschatzung wird der EZB-Rat seine
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Instrumente der Lage entsprechend neu kalibrieren, um auf die jeweilige Situation zu
reagieren und sicherzustellen, dass die Finanzierungsbedingungen gulinstig bleiben.
Auf diese Weise soll die wirtschaftliche Erholung unterstitzt und den negativen
Auswirkungen der Pandemie auf die projizierte Inflationsentwicklung
entgegengewirkt werden. Dadurch wird — im Einklang mit der Verpflichtung des EZB-
Rats auf Symmetrie — die nachhaltige Annéherung der Teuerungsrate an sein Ziel
gefordert.

Unterdessen hat der EZB-Rat beschlossen, seinen akkommodierenden
geldpolitischen Kurs nochmals zu bestétigen.

Der EZB-Rat wird die Leitzinsen der EZB unverandert belassen. Es wird davon
ausgegangen, dass sie so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau
bleiben werden, bis sich die Inflationsaussichten im Projektionszeitraum deutlich
einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und sich diese
Annéherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgéangig
widerspiegelt.

Der EZB-Rat wird die Ankaufe im Zuge des Pandemie-

Notfallankaufprogramms (PEPP) in einem Rahmen von insgesamt 1 350 Mrd €
fortsetzen. Diese tragen zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei
und helfen so, dem dampfenden Einfluss der Pandemie auf die projizierte
Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ankaufe werden auch weiterhin flexibel
Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander hinweg durchgefiihrt. Dies
ermdglicht es dem EZB-Rat, Risiken fur die reibungslose Transmission der
Geldpolitik wirksam abzuwehren. Der EZB-Rat wird die Nettoank&aufe von
Vermogenswerten im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in
jedem Fall so lange durchfiihren, bis die Phase der Corona-Krise seiner
Einschéatzung nach Uberstanden ist. Die Tilgungsbetrége der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere werden mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder
angelegt. Das zukunftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so
gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses
vermieden wird.

Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von

Vermogenswerten (APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit
den Anké&ufen im Zuge des zusatzlichen voriibergehenden Rahmens in Hohe von
120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Der EZB-Rat geht weiterhin davon
aus, dass der monatliche Nettoerwerb von Vermégenswerten im Rahmen des APP
so lange fortgefuhrt wird, wie dies fur die Verstarkung der akkommodierenden
Wirkung der EZB-Leitzinsen erforderlich ist, und dass er beendet wird, kurz bevor
der Rat mit der Erh6hung der EZB-Leitzinsen beginnt. Der EZB-Rat beabsichtigt, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit
Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Anhebung 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.
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Der EZB-Rat wird zudem weiterhin reichlich Liquiditat Uber seine
Refinanzierungsgeschéfte zur Verfigung stellen. Insbesondere stellt die dritte Reihe
gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG Ill) nach wie vor eine
attraktive Finanzierungsquelle fir Banken dar, wodurch deren Kreditvergabe an
Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Neu verflgbare Daten deuten auf eine rasche Erholung der Weltwirtschaft im
dritten Quartal hin, fiir die Zeit danach signalisieren sie aber zugleich eine
nachlassende Dynamik. Nachdem der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euro-
Wahrungsgebiet) im ersten Halbjahr 2020 eingebrochen war, zog er im dritten
Quartal deutlich an und belief sich auf 51,8 Punkte (nach 37,9 Zahlern im
Vorquartal). Im September blieb der EMI allerdings unverandert, da eine
geringfuigige Verbesserung bei den Dienstleistungen durch einen leichten Rickgang
des EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe aufgewogen wurde (siehe
Abbildung 1). Insgesamt wurde bei Dienstleistungen, die sich durch eine gro3e
physische Néhe auszeichnen, wie etwa Tourismus und Freizeit, Transport sowie
verbrauchernahe Dienstleistungen, im dritten Quartal eine weiterhin verhaltene
Entwicklung verzeichnet. Einige nicht standardmaRig betrachtete
Hochfrequenzindikatoren, z. B. Mobilitatsindikatoren und die Verbraucherstimmung,
lassen insbesondere fur die Industrielander ebenfalls auf eine sich abschwéachende
Dynamik zum Ende des dritten Quartals schlieRen. Dies kdnnte ein Hinweis darauf
sein, dass die Unternehmen und privaten Haushalte in ihrem Ausgabeverhalten noch
immer zuriickhaltend sind. Zu sehen ist dies vor dem Hintergrund von Bedenken
hinsichtlich des erneuten Anstiegs der Infektionszahlen, der Kontaktbeschrankungen
und der Befurchtungen hinsichtlich einer Wiedereinfiihrung von
Eindammungsmafinahmen angesichts der anhaltenden Corona-Pandemie (Covid-
19).

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

(Diffusionsindex)

== Zusammengesetzter EMI fiir die Produktion
EMI fir die Produktion im Dienstleistungssektor
== EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
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Quellen: Haver Analytics, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2020.
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Neben den schwachen Aussichten am Arbeitsmarkt wird das
Verbraucherverhalten auch durch die Unsicherheit belastet. Die Belebung der
Produktionsleistung und — in geringerem MaRe — der Beschaftigung ist vor allem bei
den am starksten von der Pandemie betroffenen Wirtschaftsbereichen weiterhin
luckenhaft. Die Einzelhandelsumsétze legten insgesamt spirbar zu und wurden
dabei durch die im Zuge des Lockdowns aufgestaute Nachfrage getragen, wobei
sich auch das von staatlichen Malinahmen gestutzte verfigbare Einkommen positiv
auswirkte. Allerdings sind die Sparquoten nach wie vor deutlich héher als vor der
Pandemie, wofiir unter anderem Vorsichtsmotive verantwortlich sind, die auf die
erhohte wirtschaftliche Unsicherheit zurlickgehen. Weltweit ist das
Verbrauchervertrauen weiterhin sehr niedrig; seit dem Tiefstand im April hat es sich
kaum verbessert.

Der Welthandel erholte sich im dritten Quartal ebenfalls spurbar. Im zweiten
Jahresviertel verzeichnete der internationale Handel noch ein zweistelliges Minus,
doch aktuelle Daten deuten auf eine kraftige Belebung im dritten Quartal hin (siehe
Abbildung 2). Die weltweiten Wareneinfuhren (ohne Eurogebiet) stiegen Daten des
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis zufolge im August um 2,4 %
gegenuber dem Vormonat. Die Zunahme fiel zwar schwécher aus als im Juni und
Juli, dennoch untermauert sie das merkliche Wiederanziehen des Welthandels im
dritten Quartal. Auch eine Messgréf3e auf Grundlage von wochentlichen
Handelsindikatoren bestatigte diese Entwicklung. Verglichen mit friiheren
Abschwungphasen hat sich der Welthandel in Anbetracht des starken und
tiefgreifenden Konjunkturriickgangs im zweiten Quartal als recht robust erwiesen.
Zum Teil ist dies darauf zurtickzufihren, dass der weniger handelsintensive
Dienstleistungssektor vom konjunkturellen Einbruch am stérksten in Mitleidenschaft
gezogen wurde.

Abbildung 2
Umfrageergebnisse und Warenhandel weltweit (ohne Euroraum)

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

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Wareneinfuhr weltweit, Durchschnitt 1991-2019 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe (rechte Skala)
== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2020 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. September 2020 (EMIs). Die Indizes
und Daten beziehen sich auf das globale Aggregat ohne den Euroraum.
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Die Inflation entwickelte sich im August weltweit weiterhin stabil. In den OECD-
Mitgliedstaaten belief sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise im August
unverandert auf 1,2 %. Die jahrliche Inflationsrate fir Energie tbte auch im August
einen Abwartsdruck aus, der sich jedoch abschwachte. Die Teuerungsrate fur
Nahrungsmittel legte indes leicht zu. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate ohne Energie
und Nahrungsmittel nahm im OECD-Raum etwas ab und lag bei 1,6 %. Der
Inflationsdruck ist in den groRen Industrie- und Schwellenlandern nach wie vor
verhalten, was aufgrund der Nachfrageschwéche auf kurze und mittlere Sicht auch
so bleiben dirfte.

Die Olnotierungen haben sich seit der letzten Sitzung des EZB-Rats leicht
erhoht, schwankten aber weiterhin innerhalb einer bestimmten Bandbreite, da
Nachfrage- und Angebotsdynamik gegenlaufig wirkten. Seit Juni bewegen sich
die Preise fir Rohdl der Sorte Brent in einem Bereich von 35 USD bis 45 USD je
Barrel. Aktuell sind sie rund 7 % hoher als die Preise, die bei der Sitzung des EZB-
Rats vom September zugrunde gelegt wurden. Nachdem die globale Olnachfrage im
Juli infolge der Lockerung der Corona-Einschrankungen zugenommen hatte, rechnet
die Internationale Energieagentur nun damit, dass sich der Anstieg der Olnachfrage
aufgrund der weltweit steigenden Covid-19-Fallzahlen abschwéchen wird. Das
geringere Olangebot wirkt dem von der Nachfrage ausgehenden Abwartsdruck
weiterhin entgegen. So ging die Olproduktion im September zuriick, da sich die
OPEC+-Lander strikter an die vereinbarten Férdermengen hielten. Hinzu kommen
die erheblichen Produktionskiirzungen, die von den OPEC+-Landern als Reaktion
auf die Pandemie beschlossen wurden, sowie die umfangreichen SchlieBungen von
Olquellen in den Vereinigten Staaten. Verglichen mit dem Niveau vor Ausbruch des
Coronavirus sind die Olnotierungen noch immer um etwa ein Drittel niedriger. Die
Metallpreise sind unterdessen seit der letzten Sitzung des EZB-Rats weitgehend
stabil geblieben, wahrend die Preise fir Nahrungsmittel leicht angezogen haben.

In den Vereinigten Staaten diirfte sich die Erholung etwas verlangsamen,
nachdem im dritten Quartal noch ein kraftiges Wachstum verzeichnet worden
war. Der ersten Schéatzung zufolge weitete sich das reale BIP in den USA — befligelt
von einer deutlichen Erholung der Inlandsnachfrage — auf Quartalsbasis annualisiert
um 33,1 % aus. Allerdings lasst der Schwung hinter dieser Belebung nach. Die
Industrieproduktion ist im September gesunken, nachdem sie sich im August deutlich
verlangsamt hatte. Die Einzelhandelsumséatze zogen im September (in realer
Rechnung) indessen leicht an; in den Monaten zuvor waren hingegen zwei Mal nur
schwache Ergebnisse erzielt worden. Dies stand im Einklang mit der Entwicklung
der privaten Einkunfte, die im September wieder leicht anstiegen, wahrend die
Sparquote der privaten Haushalte auf einem historisch hohen Niveau verharrte.
Ohne weitere Stltzungsmafnahmen sind die Aussichten fur die Konsumausgaben
jedoch tribe. Zugleich verlangsamt sich die Erholung am Arbeitsmarkt in den USA.
Der im September beobachtete geringfiigige Riickgang der Arbeitslosenquote auf
7,9 % war in erster Linie durch eine sinkende Erwerbsbeteiligung bedingt. Die Zahl
der Stellenausschreibungen ist hingegen nach wie vor niedrig.
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In Japan schreitet die allméahliche konjunkturelle Erholung voran, da der im
Sommer zu beobachtende erneute Anstieg der Corona-Infektionen
anscheinend eingedammt werden konnte. Die wirtschaftliche Aktivitat hat die
Talsohle durchschritten und seit dem Ende des Teil-Lockdowns im Mai nach und
nach Fahrt aufgenommen. Die Industrieproduktion und die realen Warenexporte
verzeichnen seither einen Aufwartstrend. Die Einfuhren sind indes im August den
vierten Monat in Folge gesunken. Wenngleich sich das Tempo der Erholung zum
Sommeranfang aufgrund der wieder zunehmenden Covid-19-Infektionen in Japan
und der schlechten Witterungsbedingungen voriibergehend verringerte, ging die
EindAmmung der Pandemie seit Ende Juli mit einer verbesserten Stimmung der
Verbraucher einher, welche die wirtschaftliche Belebung befligelte.

Im Vereinigten Konigreich zeichnet sich zum Ende des dritten Quartals eine
Verlangsamung der Konjunkturerholung ab. Das reale BIP im Vereinigten
Kdnigreich schrumpfte im ersten Halbjahr 2020 um rund 22 % gegeniber dem Stand
von Ende 2019. Den bis August verfiigbaren monatlichen BIP-Daten zufolge hat sich
die Wirtschaftstatigkeit seit ihrem Tiefstand im April kontinuierlich erholt. In jingster
Zeit sind jedoch Anzeichen einer schwécheren Entwicklung erkennbar. Auch die
EMIs signalisieren seit August eine geringere Dynamik. Dies war sogar schon vor
der Wiedereinfiihrung zusatzlicher Eindammungsmalnahmen zu beobachten, die
seit der zweiten Septemberhélfte merklich ausgeweitet wurden. Neben dem
erneuten Anstieg der Covid-19-Infektionen und der Krankenhauseinweisungen
wirken sich die stark steigende Arbeitslosigkeit und die erhéhte Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Ausgang der laufenden Brexit-Verhandlungen negativ auf
die wirtschaftliche Wiederbelebung aus.

In China wurde durch das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal
bestatigt, dass sich die Erholung fortsetzte und an Breite gewann. Wenngleich
der BIP-Zuwachs mit 4,9 % gegentuber dem Vorjahr leicht unterhalb der
Konsensprognosen lag, schritt die wirtschaftliche Belebung im dritten Jahresviertel
bestandig voran. Die Erholung gewann zudem an Breite. Die Investitionen und der
Auf3enhandel stltzten weiterhin das Wachstum, und auch die privaten
Konsumausgaben leisteten erstmals in diesem Jahr einen positiven
Wachstumsbeitrag. Dartiber hinaus lassen die Daten vom September auf eine
beschleunigte Dynamik gegen Ende des Quartals schliel3en. Die Industrieproduktion
erhohte sich im Vorjahresvergleich um 6,9 %, und die Einzelhandelsumsatze stiegen
um 3,3 %. Beide Komponenten entwickelten sich Giberraschend gut. Insgesamt
deuten die jungsten Daten auf eine anhaltende Normalisierung der wirtschaftlichen
Aktivitat sowie eine Ausweitung der positiven Entwicklung auf Branchen hin, die von
der Corona-Pandemie am starksten in Mitleidenschaft gezogen wurden. Allerdings
sind die Aussichten nach wie vor uneinheitlich. Geschuldet ist dies einem
unglinstigen weltwirtschaftlichen Umfeld, das von dem Wiederaufleben der
Pandemie auf globaler Ebene und der Méglichkeit einer zweiten Infektionswelle in
Festlandchina beeinflusst wird. Bislang ist es den Behdrden jedoch gelungen, dieses
Risiko auf ein Minimum zu reduzieren.
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Finanzielle Entwicklungen

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) und der neue Tagesgeld-
Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate) notierten im Berichtszeitraum
(10. September bis 28. Oktober 2020) im Schnitt

bei -46 bzw. -55 Basispunkten.! Im selben Zeitraum erhéhte sich die
Uberschussliquiditat um etwa 225 Mrd € auf rund 3 205 Mrd €. Grund hierfiir waren
vor allem die Mittelaufnahme Uber die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) sowie die Wertpapierkdufe im Rahmen des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) und des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP).

Die EONIA-Terminzinskurve verlagerte sich im Beobachtungszeitraum
geringfligig nach unten und verlief erneut leicht invers. Trotz des inversen
Verlaufs deutet die Kurve nicht unbedingt darauf hin, dass die Marktteilnehmer mit
einer unmittelbar bevorstehenden Zinssenkung rechnen.? Insgesamt liegen die
EONIA-Terminzinsen bei den Zeithorizonten bis 2028 nach wie vor unter null, da die
Markte weiterhin von einer langer anhaltenden Negativzinsphase ausgehen.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen groRRer Euro-Lander gingen im
Berichtszeitraum zurtick. Die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Staatsschuldtitel aus dem Euro-Wahrungsgebiet sank um 20 Basispunkte

auf -0,19 % (siehe Abbildung 3). Dies war auf einen leichten Ruckgang der
risikofreien Zinssatze und eine stéarkere Verringerung der Renditeabstande
zuriickzufuihren. Im Vereinigten Kénigreich sanken die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen um 3 Basispunkte, wohingegen sie in den Vereinigten Staaten um
8 Basispunkte stiegen.

1 Die Methodik zur Berechnung des EONIA wurde am 2. Oktober 2019 umgestellt. Er wird nun ermittelt,
indem zum €STR ein fester Zinsaufschlag von 8,5 Basispunkten addiert wird. Siehe EZB, Der EONIA
geht, der €STR kommt, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2019, November 2019.

2 Diese Einschéatzung beruht auf Informationen aus den jiingsten Umfrageergebnissen und empirischen
Schéatzungen zu den ,tatsachlichen* Zinserwartungen (d. h. Terminzinssatze abzuglich
Laufzeitpramien).
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Abbildung 3
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a.)

== B|P-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
Vereinigtes Konigreich
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Tageswerte. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. September 2020. Der Ausschnitt
rechts zeigt die Entwicklung der Staatsanleiherenditen seit dem 1. Februar 2020. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den

28. Oktober 2020.

Die Renditeabstéande von Staatsanleihen aus dem Euroraum gegeniber den
risikofreien Zinssatzen sind angesichts der Erwartung weiterer geld- und
finanzpolitischer Stiutzungsmalnahmen in allen Landern abermals
zuriickgegangen. Das Wiederaufflammen der Corona-Pandemie (Covid-19) und
erneute lokale Lockdown-MaRnahmen in Europa hatten bisher nur einen begrenzten
Einfluss auf die Staatsanleihemarkte. Die Renditeabstéande zehnjahriger
Staatsanleihen (gegeniiber dem entsprechenden risikofreien Zinssatz) liegen derzeit
in allen Euro-L&ndern in der N&he ihres vor der Pandemie beobachteten Niveaus.
Am deutlichsten war der Riickgang der Spreads in den Landern, die im

Frihjahr 2020 am starksten von der Pandemie betroffen waren und in denen die
Spreads zuvor einen hdheren Anstieg verzeichnet hatten. Bei zehnjéahrigen
deutschen Staatsanleihen sank die Renditedifferenz um 10 Basispunkte

auf -0,28 Prozentpunkte, bei franzdsischen um 9 Basispunkte auf

0,03 Prozentpunkte, bei italienischen um 25 Basispunkte auf 1,12 Prozentpunkte,
bei spanischen um 9 Basispunkte auf 0,53 Prozentpunkte und bei portugiesischen
um 14 Basispunkte auf 0,52 Prozentpunkte. Folglich verkleinerte sich der
Renditeabstand BIP-gewichteter zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum um
11 Basispunkte auf 0,18 Prozentpunkte. Diese Entwicklung hing mit Erwartungen
bezlglich weiterer geld- und finanzpolitischer StiitzungsmafRnahmen zusammen.

Die Aktienindizes schwankten zunachst erheblich und gingen schliellich
deutlich zurtck. Die Kurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet
gaben Ende September um 3,1 % nach. Nachdem sie sich davon wieder vollstandig
erholt hatten, fielen sie erneut und lagen zuletzt 6 % unter dem Stand zu Beginn des
Beobachtungszeitraums. Die Kurse von Bankaktien im Euroraum sanken starker und
verbuchten tber den Berichtszeitraum hinweg ein Minus von 15,8 %. Eine ahnliche
Dynamik zeigte sich auch in den Vereinigten Staaten. Dort notierten die Aktien
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 0,5 % und die Aktien von Banken 4,2 % unter
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ihren zu Beginn des Berichtszeitraums verzeichneten Werten. Im Euroraum
profitierten die Aktienkurse nichtfinanzieller Unternehmen von einer Verbesserung
der kurzfristigen Gewinnerwartungen gegeniber dem sehr niedrigen Niveau im
frheren Jahresverlauf. Die Aktienrisikopramie stieg derweil an. Die jlingste
Verkaufswelle war darauf zurtickzufiihren, dass in einigen européischen Landern
erneut MaRnahmen zur Eindammung der Covid-19-Pandemie eingeflihrt wurden.
Der Kursriickgang bei den Bankaktien im Euroraum durfte mit der Wahrnehmung
zusammenhangen, dass die Bilanzrisiken im Zuge des erneuten Lockdowns
zugenommen haben.

Die Renditeabstéande von Unternehmensanleihen aus dem Eurogebiet waren
im Berichtszeitraum leicht riicklaufig. Sowohl bei Investment-Grade-Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften als auch bei Anleihen des Finanzsektors
verkleinerte sich der Abstand gegentiber dem risikofreien Zinssatz geringfiigig und
belief sich am 28. Oktober auf 93 bzw. 76 Basispunkte. Insgesamt spiegelt dieser
leichte Rickgang eine Verringerung der Zusatzpramie auf Anleihen wider. Die
Fundamentaldaten der Kreditvergabe (gemessen an Ratings und erwarteten
Ausfallhaufigkeiten) blieben weitgehend unverandert.

An den Devisenmaéarkten war zu beobachten, dass der Euro in
handelsgewichteter Rechnung im Wesentlichen stabil blieb, wobei sich einige
bilaterale Wechselkurse aufgrund unterschiedlicher Erholungsaussichten in
Bezug auf die Covid-19-Krise gegenlaufig entwickelten (siehe Abbildung 4). Der
nominale effektive Wechselkurs des Euro (gemessen an den Wéhrungen von 42 der
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets) ging im Berichtszeitraum
um 0,3 % zuriick. In bilateraler Rechnung verlor der Euro gegenuber dem
chinesischen Renminbi (-2,7 %) und den Wahrungen anderer wichtiger
Schwellenlander Asiens an Wert. Grund dafiir war eine kraftige Erholung der Aktivitat
und des Wirtschaftsklimas an den grof3en Produktionsdrehscheiben in Asien. Auch
gegenuber anderen Wahrungen wertete die Gemeinschaftswéhrung ab, und zwar
um 2,7 % gegeniber dem japanischen Yen, um 1 % gegeniiber dem US-Dollar und
um 1 % gegenuber dem Pfund Sterling. Dagegen legte der Euro gegenuber den
meisten Wahrungen der nicht zum Euroraum gehdrenden EU-Mitgliedstaaten zu,
und zwar insbesondere zum polnischen Zloty (+3,8 %) und zur tschechischen Krone
(+3,1 %). Auch zur tirkischen Lira, zum brasilianischen Real und zum russischen
Rubel gewann er weiter an Boden.
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Abbildung 4

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

Bl Seitdem 10. September 2020
Seit dem 28. Oktober 2019
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-42“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung zeigt eine Aufwertung des Euro an, eine negative eine Abwertung. Stichtag
fur die Berechnung der prozentualen Veréanderung war der 28. Oktober 2020.
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Konjunkturentwicklung

Nachdem die Wirtschaftsleistung im Euro-Wahrungsgebiet im zweiten
Quartal 2020 so stark wie nie zuvor zurickgegangen war, dirfte sich das
Wachstum im dritten Jahresviertel wieder erholt haben, im vierten Quartal
jedoch wieder sinken. Im zweiten Quartal 2020 verringerte sich die gesamte
Wirtschaftsleistung gegenuber dem Vorquartal um 11,8 %, verglichen mit einer
Abnahme um 3,7 % im ersten Vierteljahr (siehe Abbildung 5). Damit ergibt sich far
das erste Halbjahr ein kumuliertes Minus von 15,1 %. Die Aufschlisselung fur das
zweite Jahresviertel zeigt, dass der Ruckgang des BIP breit angelegt war. Negative
Wachstumsbeitrage gingen dabei von der Binnennachfrage (-10,9 Prozentpunkte),
vom Auf3enhandel (-0,8 Prozentpunkte) und von den Vorratsveranderungen

(-0,1 Prozentpunkte) aus. Konjunkturindikatoren zufolge erreichte der durch die
Corona-Pandemie (Covid-19) bedingte Rickgang der Wirtschaftstatigkeit im

April 2020 seinen Tiefpunkt. Harte Daten, Umfrageergebnisse und
Hochfrequenzindikatoren deuten auf eine kréftige Erholung der Wirtschaftsleistung
im dritten Quartal hin. Fur das Schlussquartal wird indes eine erneute
Wachstumsabschwachung erwartet. Zugleich wird davon ausgegangen, dass die
Belebung in den einzelnen Sektoren des Eurogebiets uneinheitlich verlaufen wird.
Am hartesten von der Pandemie betroffen ist das Dienstleistungsgewerbe — unter
anderem, weil dieser Sektor besonders stark unter den Abstandsregeln zu leiden
hat. Dies gilt fir alle Lander gleichermaf3en, hangt deren wirtschaftliche Erholung
doch von den Infektionszahlen und den Bemuhungen zur Eindammung der
Pandemie ab. Die Covid-19-Pandemie und die damit verbundenen
EindAmmungsmalinahmen haben das Produktionspotenzial beeintrachtigt und
werden es auch weiterhin beeintréachtigen. Die Auswirkungen der Corona-Pandemie
auf das Produktionspotenzial im Euro-Wahrungsgebiet sind Gegenstand von
Aufsatz 1 des vorliegenden Wirtschaftsberichts.

Abbildung 5

Reales BIP, Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) und
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor im Euroraum

(linke Skala: Diffusionsindex; rechte Skala: Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der ESlI ist standardisiert und reskaliert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fiir den EMI zu
erhalten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2020 (reales BIP), September 2020 (ESI) bzw.

Oktober 2020 (EMI).
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Infolge der Covid-19-Pandemie kam es im ersten Halbjahr 2020 zum starksten
jemals verzeichneten Einbruch der Beschaftigung und der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden; die Auswirkungen auf die Arbeitslosenquote hielten
sich dagegen dank beschaftigungspolitischer MaRnahmen eher in Grenzen.
Verglichen mit dem Rickgang des realen BIP fiel der Anstieg der amtlichen
Arbeitslosenquote in der ersten Jahreshalfte 2020 relativ gering aus. Nach dem
historischen Tiefstand von 7,2 % im Mérz 2020 belief sich die Quote im August auf
8,1 % und lag damit immer noch weit unter dem Hochststand von 12,7 %, der im
Februar 2013 erreicht worden war. Erklaren lasst sich der begrenzte Effekt der
Pandemie auf die Arbeitslosenquote unter anderem durch beschéaftigungspolitische
MaRnahmen wie Kurzarbeitsregelungen und die voribergehende Freistellung von
Arbeitskraften sowie eine gesunkene Erwerbsbeteiligung. Die MaRnahmen zur
Beschéftigungsforderung dampften auch den Beschaftigungsabbau; so verringerte
sich die Beschéftigung im zweiten Quartal 2020 gegenliber dem ersten Jahresviertel
um 2,9 % (siehe Abbildung 6). Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden sank
im gleichen Zeitraum wesentlich starker (um 13,4 %). Daraus ergab sich ein
Ruckgang der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstatigen um
10,8 %. Fir das dritte Quartal 2020 liegen noch keine Angaben zur Beschéftigung
und zu den geleisteten Arbeitsstunden vor.

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren haben sich teilweise erholt,
signalisieren aber weiterhin eine rucklaufige Entwicklung. Der
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Beschéaftigung stieg der Schnellschatzung
zufolge im Oktober auf 48,1 Punkte nach 47,7 Punkten im September und

46,8 Z&hlern im August (siehe Abbildung 6). Im Juli war der Zuwachs mit

3,3 Punkten héher ausgefallen. Allerdings deutet das aktuelle Niveau des EMI nach
wie vor auf einen Beschaftigungsabbau hin und kdnnte als ein frihes Indiz dafir
gewertet werden, dass die Beschaftigungsaussichten in nachster Zeit verhalten
bleiben.
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Abbildung 6
Beschéftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen und Arbeitslosenquote im
Euroraum

(linke Skala: Veréanderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex; rechte Skala: in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der EMI ist als Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
das zweite Quartal 2020 (Beschaftigung), Oktober 2020 (EMI) bzw. August 2020 (Arbeitslosenquote).

Die Erholung der privaten Konsumausgaben geriet im Sommer ins Stocken.
Das Umsatzvolumen im Einzelhandel nahm im August gegeniiber dem Vormonat um
4,4 % zu. Der Anstieg scheint jedoch im Wesentlichen damit zusammenzuhangen,
dass der Sommerschlussverkauf in einigen Landern von Juli auf August verschoben
wurde. Im Juli und August zusammengenommen fielen die Einzelhandelsumsatze
0,4 % hoher aus als im Juni. Die Pkw-Neuzulassungen im Euroraum sind wieder auf
das Niveau vor der Covid-19-Pandemie zurtickgekehrt; im September lagen sie nur
1,0 % unter ihrem Stand vor Jahresfrist. Nachdem das Verbrauchervertrauen zwei
Monate in Folge gestiegen war, nahm es im Oktober wieder ab. Die privaten
Haushalte berichten zunehmend von einer Verschlechterung ihrer finanziellen
Situation. Dementsprechend bleiben die Vorhaben der Verbraucher in Bezug auf
gréRere Anschaffungen auf dem niedrigsten Stand seit der Staatsschuldenkrise.

Die Erholung der Guternachfrage verlauft nach wie vor uneinheitlich. Der
Einzelhandel insgesamt hat den Einbruch, den er nach Beginn der Pandemie in
Europa verzeichnete, vollstandig tberwunden. Allerdings ist das Ausmalf? der
Erholung in den einzelnen Teilsektoren sehr unterschiedlich. Im Einzelhandel mit
Motorenkraftstoffen lag der Absatz im Juli und August weiterhin unter dem Stand vor
der Pandemie, da nach wie vor weniger Reisen unternommen werden. Zudem
kaufen die privaten Haushalte aufgrund der Kontaktbeschrankungen weniger
Bekleidung und Schuhe. Der Absatz von Geraten der Unterhaltungselektronik ist
dagegen hoher als vor der Pandemie. Da die Infektionszahlen zuletzt wieder
gestiegen sind, dirfte weiterhin vermehrt aus Vorsichtsgriinden gespart werden.
Dementsprechend dirfte die Sparquote immer noch deutlich Gber ihrem Niveau vor
Ausbruch der Covid-19-Pandemie liegen, auch wenn fiir das dritte Quartal ein
Ruckgang erwartet wird.
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Nach einem Rickgang um 20,8 % im zweiten Quartal dirften die
Unternehmensinvestitionen im Euroraum im dritten Quartal 2020 wieder einen
Anstieg der Wachstumsrate verzeichnet haben, wenngleich das
Investitionsniveau immer noch deutlich unter dem Stand vor der Covid-19-
Pandemie liegt. Die Investitionsgiterproduktion lag in den Monaten Juli und August
im Schnitt etwa 23 % Uber ihrem Wert vom zweiten Quartal. Aufgrund der
Ublicherweise engen Beziehung zu den Ausristungsinvestitionen wird auch fur das
dritte Quartal ein kraftiger Anstieg der Unternehmensinvestitionen erwartet. Neben
der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Verlauf der Pandemie besteht aber
auch die Gefahr, dass sich die Erholung der Investitionen in den kommenden
Quartalen deutlich abschwéachen wird. Erstens haben sich die
Unternehmensbilanzen verschlechtert. In Krisenzeiten verschieben oder streichen
viele Unternehmen, die nur geringe Einnahmen und Gewinne erzielen, in der Regel
alle nicht notwendigen Ausgaben. Hierzu zahlen auch Kapitalanlagen. Zweitens lag
die Kapazitatsauslastung der Unternehmen im dritten Quartal 2020 mit 72 % trotz
einer Verbesserung immer noch 11 % unter dem Wert, der vor Ausbruch der Covid-
19-Pandemie verzeichnet wurde. Drittens ist die Auftragslage der Unternehmen nach
wie vor aulRerst schlecht.

Nachdem die Wohnungsbauinvestitionen im zweiten Vierteljahr um 12,4 %
gesunken waren und sich im dritten Quartal deutlich erhdéht haben dirften,
wird sich das Erholungstempo wohl wieder abschwéachen. Im ersten

Halbjahr 2020 gingen die Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet im Vergleich
zum Jahresende 2019 um 14,4 % zurlck. In den grof3ten Euro-Landern war dabei
allerdings eine sehr unterschiedliche Entwicklung zu beobachten: Die Bandbreite
reichte von einem Anstieg um 0,8 % in Deutschland bis hin zu einem Riickgang um
31,5 % in Spanien. Der Ausbruch der Covid-19-Pandemie flihrte dazu, dass
verbreitet Baustellen geschlossen und weniger Baugenehmigungen erteilt wurden.
Zum Teil wurde diese Entwicklung jedoch durch den groRen Auftragsriickstand bei
Bauprojekten (vor allem in Deutschland und den Niederlanden) abgemildert.
AuBerdem nahmen die Transaktionsvolumina ab, was aber bis zum zweiten Quartal
keine sichtbaren Folgen fir die Wohnimmobilienpreise hatte. Da mehrere Lander
ihre Eindammungsmafinahmen ab Mai bis September lockerten, erhéhte sich die
Bautétigkeit im dritten Quartal wieder. Dabei kam ihr auch zugute, dass sich die
Produktionshemmnisse fiir Unternehmen auf breiter Basis verringerten. Dies lasst
auf eine ahnliche Entwicklung bei den Wohnungsbauinvestitionen schlief3en. Im
September lagen der EMI fur die Produktion im Baugewerbe des Euroraums wie
auch jener fur die Geschéaftserwartungen allerdings unterhalb der
Wachstumsschwelle, was auf kurze Sicht auf eine verhaltene Aktivitat hinweist. Die
Abschwéachung im Baugewerbe dirfte auch darauf zurtickzufiihren sein, dass die
Einschrankungen in den Landern zuletzt wieder verscharft wurden, um einen
erneuten Anstieg der Infektionszahlen zu begrenzen. Weitere Abwartsrisiken fir die
mittelfristigen Aussichten mit Blick auf die Wohnungsbauinvestitionen kénnen sich
auf der Angebotsseite aus dem hoheren Risiko fir die Bilanzen von
Immobilienunternehmen und auf der Nachfrageseite aus der anhaltenden
Unsicherheit ergeben, die private Haushalte und Investoren dazu veranlasst,
Immobiliengeschafte zu verschieben.
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Nachdem der Handel des Euroraums im zweiten Quartal eingebrochen war,
erholte er sich im dritten Quartal 2020 deutlich. Aus den Daten zum nominalen
Warenhandel fir Juli und August Iasst sich ablesen, dass die im Mai einsetzende
Erholung im Zuge der Lockerung der Covid-19-bedingten Einschrankungen anhielt.
Im August erhdhten sich die nominalen Warenexporte und -importe des Eurogebiets
gegenuber dem Vormonat um 4,0 % bzw. 2,7 %. Im Vergleich zu Juli stellen diese
Werte aber immer noch eine Wachstumsverlangsamung dar. Nach dem vierten
monatlichen Anstieg in Folge lag der AuRenhandel des Euroraums im August 11,0 %
unter seinem Stand vom Februar. Bei den Ausfuhren in Lander aul3erhalb des
Eurogebiets werden seit Juli Uber alle Ziellander hinweg mit Ausnahme Asiens
Zuwachse verzeichnet. In einigen Kategorien (chemische Erzeugnisse sowie
tierische und pflanzliche Ole) verlor das Ausfuhrvolumen von Mai bis Juli an
Schwung. Wéhrend des Ausbruchs der Pandemie im Méarz und April waren die
Exporte in diesen Bereichen noch deutlich gestiegen. Bei den Unterkategorien des
Verbrauchs nahm die Ausfuhr von Pkws und Kraftstoffen am stéarksten zu. Die
Entwicklung der ersten beiden Monate des dritten Quartals 2020 weist auf eine im
Quartalsvergleich merkliche Erholung des Handels mit gewerblichen Erzeugnissen
hin. Die Frihindikatoren signalisieren eine weitere Verbesserung in den kommenden
Monaten. Nach einer dynamischen Entwicklung im September erhdhte sich der EMI
fur den Auftragseingang im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes im
Euroraum laut Schnellschatzung im Oktober auf 56,0 Punkte. Die von der
Europaischen Kommission im Rahmen der Branchenumfragen ermittelte
Einschéatzung der Unternehmen zu ihrer Auftragslage im Exportgeschaft bestétigt die
Verbesserung der Handelsbedingungen im verarbeitenden Gewerbe.
Seetransportindikatoren stiitzen diese Einschéatzung. Allerdings sind die
Dienstleistungsexporte des Eurogebiets riicklaufig und dirften auch in den
kommenden Monaten weiter abnehmen. Nachdem sich der EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschéft des Dienstleistungssektors im Euro-
Wahrungsgebiet infolge der Lockerung der Mobilitatsbeschrankungen erholt hatte,
ging er im August wieder zurtick. Mit 39,6 Punkten lag der Index im Oktober immer
noch deutlich unterhalb der Wachstumsschwelle.

Zwar weisen Konjunkturindikatoren — vor allem Umfrageergebnisse —
eindeutig auf eine kréaftige Erholung des Wirtschaftswachstums im dritten
Quartal hin, doch haben sie zuletzt etwas an Dynamik verloren, was auf eine
deutliche Wachstumsverlangsamung im vierten Quartal schlie3en lasst.
Sowohl der von der Europédischen Kommission veréffentlichte Indikator der
wirtschaftlichen Einschéatzung als auch der EMI fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor stiegen im Einklang mit der kraftigen
Wachstumsbelebung vom zweiten zum dritten Quartal 2020 an. Bestatigt wird diese
konjunkturelle Belebung auch durch Hochfrequenzindikatoren wie den
Stromverbrauch. Allerdings sank der EMI im September und Oktober auf zuletzt
49,4 Punkte gegenlber seinem jiungsten Hochststand von 54,9 Zahlern im Juli.
Diese Entwicklung deutet auf eine Wachstumsabschwéchung im vierten Quartal hin.
Der Dienstleistungssektor ist von der Pandemie eindeutig starker betroffen als die
Industrie. Zurtickzufuihren ist dies in erster Linie darauf, dass der
Dienstleistungsbereich starker unter den Abstandsregeln zu leiden hat und infolge
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der Pandemie und der damit einhergehenden Eindammungsmafnahmen einen
vergleichsweise gréReren Riickgang verzeichnete.

Mit Blick auf die Zukunft hangt eine nachhaltige Erholung nach wie vor in
hohem Maf3e vom weiteren Verlauf der Pandemie und vom Erfolg der
ergriffenen Eindammungsmalnahmen ab. Die Unsicherheit im Zusammenhang
mit der Pandemie durfte das Ausmalfd der Erholung am Arbeitsmarkt sowie bei den
Konsumausgaben und Investitionen beeintrachtigen, aber die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und ein expansiver finanzpolitischer Kurs sollten die
Wirtschaft im Euroraum weiterhin stiitzen. Die Ergebnisse des aktuellen, Anfang
Oktober von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters zeigen,
dass die Wachstumsprognosen des privaten Sektors fir das BIP gegeniber der
vorangegangenen Umfrage von Anfang Juli fir 2020 nach oben und fur 2021 nach
unten korrigiert wurden.
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Preise und Kosten

Die Gesamtinflation lag im September 2020 etwas mehr im negativen Bereich.
MaRgeblich fur den Riickgang von -0,2 % im August auf nun -0,3 % waren die
niedrigeren Preissteigerungsraten fur Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie
und Dienstleistungen. Der Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln hat sich indes
geringfugig erhoht (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im Euroraum

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

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf September 2020. 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, Mérz 2019).

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation sind gesunken. Die Teuerung
nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel fiel von 0,4 % im August auf

0,2 % im September und damit auf einen neuen historischen Tiefstand. Diese
Entwicklung war zum einen auf eine niedrigere Teuerung bei den Dienstleistungen
zurlickzufuhren; die entsprechende Rate sank von 0,7 % im August auf 0,5 % im
Berichtsmonat. Der Preisanstieg wurde hier in den letzten Monaten vor allem durch
sinkende Preise im Bereich Tourismus und Reisen gebremst. Zum anderen kam
auch ein Ruckgang bei den Inflationsraten der Industrieerzeugnisse ohne Energie
von -0,1 % im August auf -0,3 % im September zum Tragen. Diese schwache
Entwicklung dirfte zum Teil darauf zurlickzufiihren sein, dass die
Sommerschlussverkaufe fur Bekleidung und Schuhe in einigen Euro-Landern auf
nicht saisonale Artikel ausgeweitet wurden. Die jingsten niedrigen Teuerungsraten
ohne Energie und Nahrungsmittel spiegeln auch die seit Juli 2020 geltende
voribergehende Senkung der Mehrwertsteuerséatze in Deutschland wider. Lasst man
die Komponenten Dienstleistungen im Reiseverkehr und Bekleidung bei der
Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel unberticksichtigt, so ergibt sich fir
September eine Inflationsrate von 0,8 %, verglichen mit 0,9 % im August und 1,0 %
im Juli. Dies lasst darauf schlieRen, dass die schwache Entwicklung der zugrunde
liegenden Inflation — bedingt durch die verhaltene Nachfrage — breiter angelegt sein
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konnte. Auch der anhand konjunkturempfindlicher HVPI-Positionen berechnete
Supercore-Indikator liefert entsprechende Hinweise. Er fiel von 0,8 % im August auf
0,7 % im Folgemonat und damit ebenfalls auf einen historischen Tiefstand.®

Abbildung 8
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

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

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2020. Zur Ermittlung der zugrunde liegenden Inflation wurden
folgende MessgroRen herangezogen: 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 des
HVPI (10 %), getrimmter Mittelwert des HVPI (30 %) und gewichteter Median des HVPI. PCCI steht fur die persistente und
gemeinsame Komponente der Inflation. Die Wachstumsraten des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel fiir 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, Mérz 2019).

Vom Preisdruck fur im HVPI erfasste Industrieerzeugnisse ohne Energie gehen
uneinheitliche Signale aus. Die Steigerungsrate der Einfuhrpreise fur Konsumgtter
ohne Nahrungsmittel verringerte sich gegeniber Juli um 0,5 Prozentpunkte

auf -1,3 % im August, woflr — zumindest teilweise — die im selben Zeitraum zu
beobachtende Aufwertung des Euro verantwortlich war. Die Anderungsrate der
inlandischen Erzeugerpreise fir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel sank nur
geringfugig (von 0,7 % im Juli auf 0,6 % im August) und blieb damit in der N&he ihres
langerfristigen Durchschnitts. Auf den vorgelagerten Stufen der
Vorleistungsguterproduktion erhéhte sich die Jahresanderungsrate der
Erzeugerpreise fur diese Guter leicht von -2,0 % im Juli auf -1,9 % im August. Die
Vorjahrsrate der Einfuhrpreise fir Vorleistungsgiiter hingegen ging im selben
Zeitraum von -2,4 % auf -2,6 % zuriick. Der Preisauftrieb auf der Erzeugerebene
(ohne Energie)* verstarkte sich in den beiden genannten Monaten weltweit, wenn
auch ausgehend von einem niedrigen Niveau. Die Jahresénderungsraten der
Rohstoffpreise ohne Ol stiegen ebenfalls kréftig, sodass sich der
aulRenwirtschaftliche Preisdruck und jener auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette nicht weiter abschwachen durften. Allerdings deuten niedrigere
Olpreise und ein héherer nominaler effektiver Wechselkurs im September darauf hin,

3 Siehe auch EZB, Die als ,Supercore* bezeichnete MessgroRe der zugrunde liegenden Inflation,
Kasten 2, in: MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wéahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018, sowie EZB, Die persistente und gemeinsame Komponente der
Inflation (PCCI) als Messgrof3e der zugrunde liegenden Inflation, Kasten 3 im selben Aufsatz.

4 Der globale Erzeugerpreisindex (EPI) ohne den Energiesektor wird von der EZB geschétzt.
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dass sich die schwache Entwicklung der inlandischen Vorleistungspreise und der
Einfuhrpreise moglicherweise tber den August hinaus fortsetzen wird.

Der Lohndruck wird durch die Auswirkungen der staatlichen
Ausgleichsmalinahmen verzerrt. Die Wachstumsraten des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer und des Arbeitnehmerentgelts je Stunde fielen in der ersten
Jahreshalfte 2020 sehr unterschiedlich aus. Die Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer sank im zweiten Quartal auf -4,7 % nach
0,6 % im ersten Jahresviertel und 1,6 % im Schlussquartal 2019. Im Gegensatz dazu
stieg die entsprechende Rate des Arbeitnehmerentgelts je Stunde von 2,0 % im
Schlussquartal 2019 auf 4,6 % im ersten Jahresviertel 2020 und weiter auf 9,4 % im
zweiten Quartal. Diese gegenlaufige Entwicklung spiegelt die Auswirkungen der
Kurzarbeitsregelungen und befristeten Freistellungen wider, in deren Rahmen die
Arbeitnehmer ihren Beschéftigungsstatus beibehielten, aber nur einen Teil ihres
Ublichen Entgelts bezogen, wahrend sich die Anzahl der tatséchlich geleisteten
Arbeitsstunden je Beschéftigten erheblich verringerte. Allerdings Gberzeichnet der
Ruckgang des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer den tatséchlichen Verlust an
Arbeitseinkommen, da eine Reihe von Landern die staatlichen
Stitzungsmalnahmen statistisch unter Transferausgaben und nicht unter
Arbeitnehmerentgelt erfasst.® Die Tarifverdienste, die von der Entwicklung der
geleisteten Arbeitsstunden und den Malnahmen zur Erhaltung von Arbeitsplatzen
nicht direkt betroffen sind, erhdéhten sich im zweiten Quartal 2020 um 1,7 % nach
1,9 % im Vorquartal. Demnach wére die Abschwéachung zwar nur geringfugig, doch
sind in den Daten noch Vereinbarungen enthalten, die vor Ausbruch der Pandemie
geschlossen wurden.

Der Anstieg der marktbasierten Indikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen kam im Berichtszeitraum (10. September bis

28. Oktober) auf einem Niveau zum Stillstand, das so hoch war wie vor der
Pandemie. Die umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen veranderten sich hingegen kaum. Die marktbasierten
Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen hatten Mitte Méarz einen
historischen Tiefstand erreicht, sich anschlieRend jedoch stetig erhoht, was auf
Verbesserungen der weltwirtschaftlichen Aussichten und der globalen Risikoneigung
sowie auf die umfangreichen geldpolitischen und fiskalischen Stutzungsmaf3nahmen
zuruckzufuhren war. Im Berichtszeitraum ist der funfjahrige inflationsindexierte
Termin-Swapsatz in funf Jahren allerdings nicht weiter gestiegen und betrug am

28. Oktober 1,13 %. Damit lag er immer noch 41 Basispunkte Uber dem historischen
Tiefstand von Mitte Méarz (0,72 %). Zugleich deutet das zukunftsgerichtete Profil der
marktbasierten MessgrofRen der Inflationserwartungen nach wie vor auf eine
anhaltende Phase niedriger Inflationsraten hin. Auch die Méarkte fir
Inflationsoptionen signalisieren noch immer erhebliche Abwaértsrisiken auf kurze
Sicht, da die zugrunde liegenden Deflationswahrscheinlichkeiten weiterhin auf einem
im historischen Vergleich erhdhten Niveau liegen. Der Survey of Professional
Forecasters (SPF) der EZB fur das vierte Quartal 2020 zeigt, dass sich die
kirzerfristigen Erwartungen zur HVPI-Inflation weiter leicht nach unten bewegt

5  Siehe EZB, Kurzarbeitsregelungen: Auswirkungen auf Léhne und verfiighares Einkommen, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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haben, wohingegen die langerfristigen Inflationserwartungen im Grof3en und Ganzen
unveréndert geblieben sind (siehe Abbildung 9). Die durchschnittliche
Punktprognose fiir die jahrliche HVPI-Inflation lag fur 2020 bei 0,3 %, fir 2021 bei
0,9 % und fur 2022 bei 1,3 %. Dies stellt eine Abwartskorrektur um jeweils

0,1 Prozentpunkte fir 2020 und 2021 dar, worin sich der Einfluss der jungsten
Inflationsergebnisse widerspiegeln dirfte. Die langerfristigen Inflationserwartungen
(fur 2025) beliefen sich auf durchschnittlich 1,7 %, verglichen mit 1,6 % in der
vorangegangenen Umfrage. Die sehr geringfligige Aufwartskorrektur erfolgte hinter
der ersten Dezimalstelle.

Abbildung 9
Marktbasierte und umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB, von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet (September 2020) und Consensus Economics (15. Oktober 2020).

Anmerkung: Die SPF-Umfrage fiir das vierte Quartal 2020 wurde vom 2. bis zum 9. Oktober 2020 durchgefiihrt. Die aus Marktpreisen
abgeleitete Kurve basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen
Terminsatz in zwei Jahren, dem einjéhrigen Terminsatz in drei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die jingsten
Angaben zu den marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen beziehen sich auf den 28. Oktober 2020.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) beschleunigte sich im
September weiter. Das Geldmengenaggregat M3 verzeichnete erneut einen grof3en
Zufluss. Dies deutet darauf hin, dass angesichts der Unsicherheit im
Zusammenhang mit der Coronakrise (Covid-19) noch immer Liquiditatspolster
aufgebaut werden. Die Jahreswachstumsrate von M3 erhéhte sich im

September 2020 auf 10,4 % nach 9,5 % im August (siehe Abbildung 10). Die im
laufenden Jahr insgesamt riicklaufige Konjunktur wirkte sich dampfend auf das
jahrliche M3-Wachstum aus. Massiv gestutzt wurde es jedoch durch die
aulRergewdhnlich hohe Liquiditatsnachfrage von Unternehmen und privaten
Haushalten vor dem Hintergrund einer grof3ziigigen Liquiditatsversorgung durch das
Eurosystem. Die Zunahme der Geldmenge M3 war im Wesentlichen dem eng
gefassten Geldmengenaggregat M1 geschuldet, das die liquidesten Komponenten
von M3 umfasst. Die jahrliche Zuwachsrate von M1 stieg von 13,2 % im August auf
13,8 % im September. Dies war hauptsachlich darauf zurtickzufihren, dass die
Jahreswachstumsraten der taglich félligen Einlagen von Unternehmen und privaten
Haushalten weiter zunahmen. Eine wichtige Triebfeder war dabei die starke
Liquiditatspraferenz. Die sonstigen kurzfristigen Einlagen und die marktfahigen
Finanzinstrumente leisteten im September nur einen geringen positiven Beitrag zum
jahrlichen M3-Wachstum.

Die inlandische Kreditvergabe ist nach wie vor die wichtigste Quelle der
Geldschopfung. Der Nettoerwerb von Staatsanleihen durch das Eurosystem im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermodgenswerten (APP) und des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) trug im September 2020 starker zum
M3-Wachstum bei als in den Vormonaten (siehe die roten Balkenabschnitte in
Abbildung 10). Die Kreditvergabe an den privaten Sektor, die vor allem durch eine
hdhere Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften angekurbelt
wurde, verlor zwar etwas an Schwung, blieb aber weiterhin auf einem erhghten
Niveau (siehe die blauen Balkenabschnitte in Abbildung 10). Ebenfalls beglinstigt
wurde die Geldmengendynamik durch einen etwas grof3eren Beitrag der
Ausleihungen von MFIs (ohne Eurosystem) an 6ffentliche Haushalte (siehe die
hellgriinen Balkenabschnitte in Abbildung 10), wenngleich die entsprechenden
Stréme in den vergangenen Monaten recht begrenzt waren. Wie bereits in den
Vormonaten trugen die jahrlichen monetéren Nettozufliisse von aul3erhalb des
Euroraums im September abermals nur geringfligig zum M3-Wachstum bei (siehe
die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 10). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten und sonstigen Gegenposten hatten einen dampfenden Effekt auf
das Wachstum der weit gefassten Geldmenge.
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Abbildung 10
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-
Besténde an Schuldverschreibungen des privaten Sektors (ohne MFIs) im Euroraum. Somit schlagt sich darin auch der Erwerb von
Schuldverschreibungen von Nicht-MFlIs durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) nieder. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2020.
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Das Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor blieb im September auf
einem erhdhten Niveau. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten
Sektor war im September 2020 mit 4,6 % unverandert (siehe Abbildung 11). Auch die
Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb mit 7,1 % stabil,
wenngleich sich die monatlichen Kreditstrome an diese Unternehmen weiter
abschwachten. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an private Haushalte blieb
im Berichtsmonat ebenfalls anndhernd gleich (3,1 % nach 3,0 % im August). Die an
der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet teilnehmenden Banken
berichteten von einem leichten Riickgang der Nettonachfrage nach
Unternehmenskrediten im dritten Quartal. Als Griinde wurden ein sinkender Bedarf
an Notfallliquiditat und geringere Anlageinvestitionen genannt. Flr das vierte Quartal
gingen die befragten Banken davon aus, dass die Kreditnachfrage aufseiten der
Unternehmen wieder steigen und aufseiten der privaten Haushalte sinken wird. Dies
konnte darauf hindeuten, dass vor dem Hintergrund der Verschéarfung der Covid-19-
Pandemie mit einem erneut wachsenden Liquiditatsbedarf der Unternehmen zu
rechnen ist. Die unterschiedliche Entwicklung der Kreditvergabe an Unternehmen
und Privathaushalte ist auf die spezifische Natur der Coronakrise zurtickzufuihren.
Die Krise hat die Cashflows von Unternehmen versiegen lassen, sodass diese
deutlich mehr Au3enfinanzierungmittel aufnehmen mussten.

Abbildung 11
Buchkredite an den privaten Sektor

(Jahreswachstumsrate)

== Buchkredite an den privaten Sektor
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkéaufe, Verbriefungen und fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf September 2020.

Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet vom Oktober 2020
geht hervor, dass die Kreditrichtlinien fiir Buchkredite an Unternehmen und
private Haushalte im dritten Quartal 2020 erheblich verschérft wurden; Grund
hierfir war im Wesentlichen eine hdohere Risikoeinschéatzung. Den befragten
Banken zufolge hatten die staatlichen Kreditgarantien sowie die geldpolitischen
MaRnahmen eine stitzende Wirkung auf die Kreditrichtlinien. Verscharfend wirkte
hingegen weiterhin vor allem die Risikoeinschatzung (im Zusammenhang mit der
Verschlechterung der allgemeinen Konjunkturaussichten und der
unternehmensspezifischen Lage). Fir das vierte Quartal 2020 erwarten die Banken
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per saldo eine weitere Verscharfung der Kreditrichtlinien fir Unternehmen. Vor dem
Hintergrund der sich eintribenden Einkommens- und Beschaftigungsaussichten
wurden die Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbau- und
Konsumentenkrediten an private Haushalte im dritten Jahresviertel 2020 abermals
deutlich verschéarft. Die Nettonachfrage nach solchen Krediten erhdhte sich im dritten
Quartal, nachdem sie im Vorquartal merklich zuriickgegangen war. Zugute kam ihr
unter anderem die voribergehend nachlassende Dynamik der Pandemie und die
damit einhergehende Lockerung der Eindammungsmafnahmen. Fur das
Schlussquartal erwarten die Banken unter dem Strich eine weitere Verschéarfung der
Kreditrichtlinien fur private Haushalte und einen Rickgang der Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten. Darliber hinaus gaben die Banken in der Umfrage an, dass
sich die Ankaufprogramme der EZB (konkret das APP und das PEPP) sowie die
dritte Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéafte (GLRG Ill) gunstig auf
ihre Liquiditatsposition und die Finanzierungsbedingungen am Markt ausgewirkt
hatten. Zusammen mit dem negativen Zinssatz fur die Einlagefazilitat trigen diese
MaRnahmen zu einer Lockerung der Kreditvergabebedingungen bei und
beeinflussten das Kreditvolumen positiv. Zugleich beeintrachtigten die
Wertpapierankaufe der EZB sowie der negative Zinssatz fur die Einlagefazilitat der
Umfrage zufolge jedoch das Nettozinsergebnis der Banken. Dagegen berichteten
viele Umfrageteilnehmer, dass das zweistufige System der EZB fur die Verzinsung
von Uberschussreserven ihrer Ertragslage zugutekame.

Die glinstigen Kreditzinsen wirken sich weiterhin positiv auf das
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet aus. Die Kreditzinsen haben sich in der
Néahe ihrer historischen Tiefsténde stabilisiert; sie entwickelten sich damit
weitgehend im Einklang mit den Referenzzinssatzen am Markt. Die gewichteten
Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an private
Haushalte blieben im August 2020 mit 1,51 % bzw. 1,40 % praktisch unveréandert
(siehe Abbildung 12). Diese glinstigen Zinssatze spiegelten nach wie vor die
positiven Auswirkungen der akkommodierenden Geldpolitik der EZB sowie der von
den nationalen Regierungen ergriffenen MaRnahmen zur Krisenbewaltigung
(darunter die Kreditgarantieprogramme) auf die Kreditangebotsbedingungen wider.
Beides ist weiterhin unerléasslich, um im gegenwartig schwierigen und unsicheren
wirtschaftlichen Umfeld den Aufwartsdruck auf die Bankkreditzinsen zu dampfen.
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Abbildung 12
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte

(in%p. a.)

== Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

1
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die jungsten Angaben beziehen sich auf August 2020.
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Kasten

Uberarbeitetes Gewichtungsschema fir die Projektionen
zum auf3enwirtschaftlichen Umfeld

Mirco Balatti und Philipp Hanheide

Im Rahmen der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom September 2020 wurde fir die Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets ein Uberarbeitetes Gewichtungsschema verwendet.! Die
Landergewichte spielen bei der Berechnung der Auslandsnachfrage und der
Exportpreise der Wettbewerber eine wichtige Rolle. Beide Grolen werden in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir den Euroraum und fir die einzelnen Euro-
Lander als konditionierende Annahmen verwendet.? Kurz vor dieser Uberarbeitung
war die Methode zur Berechnung der Indizes fiir den effektiven Wechselkurs des
Euro verbessert worden. Diese Verbesserung zielte darauf ab, der Entwicklung der
weltweiten Handelsverflechtungen und vor allem der wachsenden Bedeutung des
internationalen Dienstleistungshandels Rechnung zu tragen.® Im vorliegenden
Kasten werden die Auswirkungen des Uberarbeiteten Gewichtungsschemas auf die
Auslandsnachfrage des Euro-Wahrungsgebiets und die Exportpreise seiner
Wettbewerber ertrtert. Darliber hinaus werden auch die aktualisierten Gewichtungen
betrachtet, die zur Berechnung der globalen Aggregate im Rahmen der von Experten
der EZB erstellten Projektionen zum aulRenwirtschaftlichen Umfeld herangezogen
werden.

Bei der Berechnung der Landergewichte wurden in diesem Jahr zwei
wesentliche konzeptionelle Anderungen vorgenommen. Zum einen wurden
neben Daten zum Warenhandel auch Daten zum Dienstleistungsverkehr verwendet.
Zum anderen wurde die Anzahl der Handelspartner des Euroraums erhéht (42 statt
zuvor 30), wahrend die Ubrigen Lander in finf regionalen Aggregaten
zusammengefasst wurden. Durch diese Anderungen erhohte sich der Grad, zu dem
die Auslandsnachfrage des Eurogebiets durch Landerdaten abgedeckt wird, von

85 % auf 92 %.

Die Einbeziehung des Dienstleistungshandels in die Berechnung der
Landergewichte fiihrte zu einer Neugewichtung der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. In der Folge nahm der Anteil der Vereinigten
Staaten und des Vereinigten Koénigreichs weiter zu, sodass beide Lander
zusammengenommen jetzt 29,2 % der Auslandsnachfrage des Eurogebiets
ausmachen (siehe Abbildung A). AuRerdem entféllt auf die Schweiz nun ein &hnlich

1 Siehe EZB, Das auRenwirtschaftliche Umfeld, Kasten 2, in: Von Experten der EZB erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wé&hrungsgebiet, September 2020.

2 Weitere Einzelheiten zur Berechnung dieser Annahmen und zu der fur die Erstellung der Gewichte
angewandten Methodik finden sich in: K. Hubrich und T. Karlsson, Trade consistency in the context of
the Eurosystem projection exercises — an overview, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 108, 2010.

3 Siehe EZB, Verbesserte MessgroRRen der EZB fur die effektiven Wechselkurse, Kasten 2,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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hoher Anteil wie auf China, das dagegen — gemessen an seinen friheren Werten —
leicht an Gewicht eingeblf3t hat. Fir eine Reihe von Landern, darunter Polen, die
Tschechische Republik und die Turkei, wird ein geringeres Gewicht zugrunde gelegt.
Bei diesen Landern handelt es sich zwar um wichtige Handelspartner des
Euroraums, aber der bilaterale Warenhandel hat dort eine gréRere Bedeutung als
der Dienstleistungsverkehr.

Abbildung A
Landergewichte der Auslandsnachfrage des Euroraums

(in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Landergewichte fir 20 wichtige Handelspartner werden herangezogen, um die Auslandsnachfrage
des Euroraums in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB/des Eurosystems zu berechnen.

Die Auswirkungen der lberarbeiteten Gewichtungen auf die Projektionen zur
Auslandsnachfrage des Euroraums fielen relativ moderat aus. Eine nahere
Betrachtung der Beitrage ausgewahlter Landergruppen zeigt, dass das héhere
Geuwicht der Industrielander (ohne Euro-Wahrungsgebiet) den Einfluss des fur das
laufende Jahr projizierten Importriickgangs in dieser Landergruppe verscharfte, was
sich wiederum negativ auf die Auslandsnachfrage des Euroraums auswirkte (siehe
Abbildung B). Fur das kommende Jahr wurde wieder ein positiver Beitrag der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften berechnet. Zurtickzufiihren war der negative
Einfluss der Industrielander im Jahr 2020 vor allem auf das hthere Gewicht des
Vereinigten Konigreichs. Dort wird den Projektionen zufolge ein Einbruch der Importe
erwartet. Dagegen bewegten sich die Beitrage der nicht zum Eurogebiet zahlenden
EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuropa in entgegengesetzter Richtung zu
denen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2020 — Kéasten 31



Abbildung B
Revisionen der Auslandsnachfrage des Euroraums infolge der veranderten
Gewichtung

(in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Beitrage zu den effektiven Revisionen der jahrlichen prozentualen Wachstumsraten. Die Gewichte der fiinf Aggregate fiir
die Auslandsnachfrage des Euroraums stellen sich wie folgt dar: 48,2 % Industrielander (zuvor 44,0 %), 16,2 % Schwellenlander
Asiens (zuvor 16,5 %), 5 % Lateinamerika (zuvor 4,7 %), 12,1 % mittel- und osteuropaische EU-Mitgliedstaaten (zuvor 15,0 %) und
18,5 % Ubrige Welt (zuvor 19,7 %). Die Angaben beziehen sich auf historische Daten und die von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2020.

Auch die Auswirkungen der Gberarbeiteten Exportgewichte auf die
Exportpreise der Wettbewerber des Eurogebiets hielten sich vergleichsweise
in Grenzen. Die Gewichte, mit denen dieser Indikator berechnet wird, werden
verdoppelt, um den nationalen Wettbewerbern sowohl im Importland als auch in den
anderen, nicht zum Euroraum gehérenden Exportlandern Rechnung zu tragen. Aus
Abbildung C wird ersichtlich, dass sich die Gewichte Chinas, des Vereinigten
Konigreichs und einer Reihe von nicht zum Euroraum zahlenden EU-Landern in
Mittel- und Osteuropa deutlich verringert haben. Fir das laufende Jahr ergibt sich
aus den Uberarbeiteten Gewichten eine um 0,3 Prozentpunkte niedrigere
Jahreswachstumsrate der Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums, die in die
Projektionen der EZB vom September 2020 einfloss. Fir die nachfolgenden Jahre
des Projektionszeitraums fallen die Korrekturen hingegen gering aus.
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Abbildung C
Landergewichte der Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums

(in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Landergewichte fir 20 wichtige Handelspartner werden herangezogen, um die Exportpreise der
Wettbewerber des Euroraums in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB/des Eurosystems zu berechnen. Die Exportanteile
der Wettbewerber des Euroraums werden doppelt gewichtet, um Drittmarkteffekte zu erfassen.

Fur die globalen Aggregate des BIP, die in die Projektionen der EZB zum
auRenwirtschaftlichen Umfeld einflieRBen, wird ein anderes
Gewichtungsschema verwendet, das ebenfalls aktualisiert wurde. Die auf BIP-
MessgroRRen in Kaufkraftparitaten basierende Aktualisierung fiihrte dazu, dass sich
Chinas Anteil an der Weltwirtschaft weiter erhéht hat.* So betragt der Anteil des
Landes am weltweiten realen BIP (ohne Euroraum) nun 21,2 % nach 20,7 % im
Vorjahr. Bezogen auf die globalen Ausfuhren (ohne Euroraum) ist China zudem mit
einem Anteil von 14,5 % der grof3te Exporteur, wahrend die Vereinigten Staaten mit
einem Anteil von 17 % an den globalen Einfuhren (ohne Euroraum) nach wie vor
weltweit der wichtigste Importeur sind.

Bei einer langerfristigen Betrachtung der Entwicklung der jeweiligen Anteile
am globalen BIP und am Welthandel in den vergangenen beiden Jahrzehnten
zeigen sich das kontinuierlich steigende Gewicht Chinas in der Weltwirtschaft
und der Abwartstrend der Vereinigten Staaten.> Gemessen in

Kaufkraftparitaten — wodurch den unterschiedlichen Preisniveaus in den einzelnen
Landern Rechnung getragen wird — hat China die Vereinigten Staaten 2014 als
weltgréRte Volkswirtschaft tiberholt (siehe Abbildung D).® Die Importanteile zeichnen

4 Im Gegensatz zu den Marktwechselkursen lassen sich die MessgroRen der Kaufkraftparitaten nicht
direkt beobachten. Die Gewichte in Kaufkraftparitaten werden jedoch nicht so stark von kurzfristigen
Schwankungen an den Devisenmaérkten beeinflusst. AuRerdem sind sie fiir Vergleiche von nicht
gehandelten Waren und Dienstleistungen sowie zur Durchfiihrung von Wohlfahrtsuntersuchungen
besser geeignet.

Bei der Berechnung der globalen Aggregate fir das BIP, die in das auRenwirtschaftliche Umfeld
einflieBen, werden Gewichte in Kaufkraftparitaten verwendet, die aus dem World Economic Outlook
des IWF vom April 2020 stammen. Weitere Einzelheiten sowie die letzte Aktualisierung der Anteile am
globalen BIP durch den IWF finden sich in: IWF, Revised World Economic Outlook Purchasing-Power-
Parity Weights, Kasten 1.1, World Economic Outlook, Oktober 2020.

5 Zum Vergleich: Auch die Anteile des Euro-Wahrungsgebiets am globalen BIP sind gesunken, namlich
von 17,7 % im Jahr 1999 auf 11,5 % im Jahr 2018.

6 Dies ist nicht der Fall, wenn das BIP zu Marktwechselkursen als VergleichsmaRstab herangezogen
wird. Hier belaufen sich die Anteile der USA und Chinas am globalen BIP aktuell auf 24 % bzw. 15 %.
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ein dhnliches Bild. Wiesen die USA im Jahr 1999 noch einen Vorsprung von

18 Prozentpunkten gegenuber China auf, war dieser bis 2018 auf rund

5 Prozentpunkte geschrumpft. Wahrend die US-amerikanischen Anteile an BIP und
Importen jeweils ahnlich starke Riickgange aufwiesen, nahm im Fall Chinas der
Anteil an den Importen langsamer zu als der Anteil am BIP. Unter der Annahme,
dass sich die in der Vergangenheit verzeichneten (linearen) Trends fortsetzen,
wurden die Importvolumina Chinas im Jahr 2022 jene der USA Ubertreffen. Die
Differenz beim Anteil am BIP wirde indes weiter auf rund sieben Prozentpunkte
zunehmen.

Abbildung D
Langfristige Trends bei den Anteilen am globalen BIP und an den globalen Importen
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Quellen: World Economic Outlook des IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In der Abbildung werden die Anteile der Vereinigten Staaten und Chinas am globalen BIP (in Kaufkraftparitaten) und an
den globalen Importvolumina dargestellt.
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Neue Statistik Uber die Beitrdge, Aufwendungen und
Abschlusskosten von Versicherungsgesellschaften im
Euro-Wahrungsgebiet

Katharina Cera und Niklas Ddbbeling

Im August 2020 verdoffentlichte die EZB in ihrer Statistik uber
Versicherungsgesellschaften erstmals Angaben zu den gebuchten Beitragen,
den Aufwendungen fir Versicherungsfalle und den Abschlusskosten der
Versicherungsgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet.” Es handelt sich dabei
um jahrliche Daten ab dem Jahr 2017. Die aggregierten Daten fir den Euroraum
sind nach Art der Versicherungsgesellschaft aufgeschliisselt (Ruckversicherungen,
Lebensversicherungen, Nichtlebensversicherungen und Kompositversicherungen).
Dariiber hinaus steht fur den Versicherungssektor insgesamt eine Aufgliederung
nach Landern zur Verfiigung. Diese Daten erganzen die vierteljahrliche EZB-Statistik
zu den Aktiva und Passiva der Versicherungsunternehmen.®

Der neue Datensatz erleichtert die Uberwachung eines wachsenden Sektors,
der fur die Finanzierung der Wirtschaft zunehmend an Bedeutung gewinnt.® Im
ersten Quartal 2020 entfielen 10 % der gesamten Aktiva des Finanzsektors im
Euroraum auf Versicherungsgesellschaften. Versicherungsunternehmen erbringen
wichtige Finanzdienstleistungen: Sie ermdglichen nicht nur die Risikoteilung in der
Wirtschaft insgesamt, sondern bieten privaten Haushalten auch die Gelegenheit, ihre
Ersparnisse in Lebensversicherungsprodukten anzulegen. Durch den Erwerb von
Unternehmensanleihen stellen Versicherer Finanzierungsmittel fir die Wirtschaft
bereit. So befanden sich im ersten Quartal des laufenden Jahres 25 % der
ausstehenden inlandischen Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Bestand von Versicherungsgesellschaften. Insgesamt machten
Schuldverschreibungen indes rund 40 % der Aktiva von Versicherungsunternehmen
aus.

Die gebuchten Beitrage von Versicherungsunternehmen beliefen sich

Ende 2019 auf 1 127 Mrd €, was einem Anstieg um 6,9 % gegentber dem
Vorjahr entspricht (siehe Abbildung A, Grafik a). Im Jahr 2019 erhéhten sich die
Beitrage im Bereich der Riickversicherungen um 12,2 % und im Bereich der
Nichtlebensversicherungen um 9,9 %. Damit Ubertrafen sie das Wachstum des
Gesamtversicherungssektors. Das im Vergleich dazu geringere Wachstum bei den
Lebensversicherungen (6,0 %) und Kompositversicherungen (3,1 %) kénnte darauf
zuruickzufuhren sein, dass einige Geschaftsmodelle im derzeitigen Niedrigzinsumfeld
bezliglich ihrer Rentabilitat vor Herausforderungen stehen.® Alles in allem sind die

7 Bei den gebuchten Beitragen handelt es sich um Betrage, die wiahrend des Geschéftsjahrs in Bezug
auf Versicherungsvertrage fallig werden. Dabei ist es unerheblich, ob sich diese Betrage vollstandig
oder teilweise auf ein spateres Geschéftsjahr beziehen. Die Aufwendungen fir Versicherungsfélle
beziehen sich auf versicherte Schadensfalle, die wahrend des Geschéftsjahrs auftreten. Die
Abschlusskosten umfassen Provisionen und die Kosten fur den Verkauf, das Underwriting und die
Anbahnung von Versicherungsvertragen einschlief3lich der Aufwendungen fur Vertragserneuerungen.
Die Daten werden auf der Website der EZB im Statistical Data Warehouse (SDW) verdffentlicht.

8  Die Daten kénnen im SDW abgerufen werden.
9 Siehe EZB, Non-bank financial sector, Kapitel 4, Financial Stability Review, November 2019.
10 Kompositversicherer bieten sowohl Lebensversicherungen als auch Nichtlebensversicherungen an.
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gebuchten Beitrage fiir die Uberwachung des Wachstums in diesem Sektor ein
wertvoller Indikator, denn im Gegensatz zu den Gesamtaktiva unterliegen sie keinen
Bewertungseffekten.

Im Jahr 2019 fielen die Aufwendungen fur Versicherungsfalle und ihr jahrliches
Wachstum geringer aus als Hohe und Wachstum der gebuchten Beitrage
(siehe Abbildung A, Grafik b). Verglichen mit 2018 stiegen die Aufwendungen fur
Versicherungsféalle um 6,5 % und entsprachen 13,8 % der gesamten
versicherungstechnischen Rickstellungen am Jahresende 2018. Beziffert wurden
die Aufwendungen fir Versicherungsfalle im Jahr 2019 auf 822 Mrd €. Davon
entfielen jeweils zwischen 230 Mrd € und 270 Mrd € auf Lebensversicherungen,
Nichtlebensversicherungen und Kompositversicherungen und 84 Mrd € auf
Ruckversicherungen.

Abbildung A
Gebuchte Beitrage und Aufwendungen fur Versicherungsfalle der
Versicherungsgesellschaften im Euroraum

(in Billionen €; Jahreswachstumsraten in %)
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An der Hohe der Abschlusskosten der Versicherungsgesellschaften (die
hauptsachlich aus Provisionszahlungen bestehen) im Verhaltnis zu den
gebuchten Beitragen lassen sich die relativen Kosten fir die Akquise neuer
Kunden veranschaulichen. Im Jahr 2019 beliefen sich die Abschlusskosten auf
insgesamt 116 Mrd €. Im Vergleich zu anderen Segmenten weist das
Lebensversicherungsgeschaft gemessen an den gebuchten Beitragen die geringsten
Abschlusskosten auf (siehe Abbildung B). Das liegt daran, dass
Lebensversicherungen ublicherweise eine sehr lange Laufzeit haben, weshalb auch
die Zahl der Neuvertrage (im Verhaltnis zur Gesamtzahl der Vertrage) pro Jahr am
niedrigsten sein durfte. Bei Ruckversicherern werden hingegen rund ein Funftel der
gebuchten Beitrage durch die Abschlusskosten aufgezehrt.

Abbildung B
Abschlusskosten gemessen an den gebuchten Beitrdgen
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Quelle: EZB.

Der neue Datensatz liefert auRerdem eine Aufschliisselung nach dem Sitz des
Underwriters, d. h. nach dem jeweiligen Sitzland der Unternehmenszentrale
und der Zweigniederlassungen. Die Daten zeigen, dass der Grof3teil des
Versicherungsgeschéfts im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2019 im Inland erfolgte; so
entfielen mehr als 90 % der gebuchten Beitrage und der Aufwendungen fur
Versicherungsfélle auf das Land, in dem die Unternehmenszentrale ansassig war
(siehe Abbildung C).1* Rund 4,5 % der Beitrage wurden von Zweigniederlassungen
in anderen Euro-Landern gebucht. Frankreich, Deutschland, Italien, Spanien und die
Niederlande machten dabei mit 81 % die Mehrheit des landeriibergreifenden
Zweigniederlassungsgeschéfts innerhalb des Euroraums aus. Uberdies wurden

5,3 % der Beitrage von Zweigniederlassungen auf3erhalb des Euroraums gebucht,
davon mehr als ein Drittel im Vereinigten Kdnigreich.

1 Das Inlandsgeschaft umfasst auch die Geschéfte von Tochtergesellschaften eines auslandischen
Versicherungsunternehmens, die im betreffenden Land anséssig sind. Die Daten geben keine Auskunft
Uber den Sitz des Versicherungsnehmers.
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Die Rickversicherer zeichnen sich durch einen besonders hohen Anteil
grenziberschreitender Geschéafte aus: Ein Drittel ihrer Beitrage wird von
auslandischen Zweigniederlassungen gebucht. Davon sind 7 % auf Buchungen
in anderen Euro-Landern und 26 % auf Buchungen in der tibrigen Welt
zurtickzufuhren. Grenzuberschreitende Aktivitaten kdnnen fir
Ruckversicherungsunternehmen mit Wechselkursrisiken einhergehen, gegen die sie
sich eventuell Uber Derivate absichern missen. Tatséchlich zeigte eine
Untersuchung basierend auf Daten von Ende 2017, dass Devisenderivate nach
Zinsderivaten die zweithaufigste Art von Derivaten sind, die von
Versicherungsgesellschaften im Eurogebiet gehalten werden.*?

Abbildung C
Gebuchte Beitrage nach Sitz des Underwriters

(in % der insgesamt gebuchten Beitrage im Jahr 2019)
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Quelle: EZB.

Die EZB und die Européaische Aufsichtsbehoérde fur das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) haben sich gemeinsam dafiir
eingesetzt, den Meldeaufwand fur Versicherungsunternehmen zu minimieren,
indem sie die europdischen statistischen und aufsichtlichen
Meldeanforderungen in ein gemeinsames Rahmenwerk integriert haben. Somit
koénnen die statistischen Informationen weitgehend aus den Daten abgeleitet
werden, die ohnehin gemaR dem europaischen Rahmenwerk fiir die
Versicherungsaufsicht Solvency Il zu melden sind. Folglich mussen die
Versicherungsgesellschaften in den meisten Euro-Landern lediglich eine einzige
integrierte Meldung vornehmen, die sowohl die statistischen als auch die
aufsichtlichen Anforderungen erftillt.

12 Siehe EZB, Insurance companies and derivatives exposures: evidence from EMIR data, Kasten 8,
Financial Stability Review, November 2018.
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Konsumverhalten und Inflationsmessung wahrend der
Covid-19-Pandemie

Omiros Kouvavas, Riccardo Trezzi, Martin Eiglsperger, Bernhard
Goldhammer und Eduardo Goncalves

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hat durch ein verandertes Konsumverhalten
und Einschrankungen bei der Preiserhebung die Messung des
Verbraucherpreisanstiegs erschwert. Infolge der Pandemie ergaben sich dabei
zwei groRe Herausforderungen: Zum einen veranderte sich das Ausgabeverhalten
der privaten Haushalte aulRergewodhnlich stark, was in den aggregierten
Verbraucherpreisindizes (VPIs) nicht zum Ausdruck kommt.*®* Zum anderen wurde
die Preiserhebung durch den Lockdown beeintréachtigt. Die fehlenden Werte
mussten daher imputiert werden.* Der vorliegende Kasten befasst sich mit der
Abweichung zwischen dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) und der
Entwicklung der Preise fur die tatséchlich von den Endverbrauchern erworbenen
Waren und Dienstleistungen. Zudem wird erlautert, wie sich Preisimputationen auf
die verdffentlichten HVPI-Statistiken ausgewirkt haben.*®

Der HVPI wird anhand von Ausgabengewichten ermittelt, die innerhalb eines
Kalenderjahres konstant gehalten werden. Bei der Ermittlung des HVPI werden
die Preis&nderungen einzelner Positionen anhand der fur das Kalenderjahr
festgelegten Verbrauchsanteile der privaten Haushalte gewichtet. Darin spiegelt sich
der Zweck des HVPI wider, der darin besteht, die reinen Preisédnderungen zu
schatzen, ohne Verschiebungen beim Konsumverhalten der privaten Haushalte zu
berlicksichtigen. Die HVPI-Gewichte beruhen im Wesentlichen auf den Ergebnissen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der vergangenen Jahre. Es erfolgt eine
Anpassung, sodass die Verbrauchsanteile des Vorjahres méglichst reprasentativ
abgebildet werden.*® Dies bedeutet beispielsweise, dass die HVPI-Gewichte des
laufenden Jahres Uberwiegend den Konsum der privaten Haushalte im Jahr 2018
widerspiegeln. Dass die Gewichte innerhalb eines Kalenderjahres konstant gehalten
werden, fihrt normalerweise nicht zu Messproblemen. Doch die Art des

13 Die Verbraucherpreisindizes basieren auf einem festgelegten Warenkorb. Das heiRt, dass die
Ausgabengewichte zwischen Basisperiode und Referenzzeitraum konstant gehalten werden. Es wird
also unterstellt, dass sich die relativen Verbrauchsanteile nicht verandern. Daher erfassen VPIs keine
Veranderungen des Konsumverhaltens.

4 Eine ausfiihrliche Erérterung hierzu findet sich in: EZB, Inflationsmessung in wirtschaftlich
angespannten Zeiten, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 3/2020, Mai 2020.

15 Aspekte, die mit sozialen, gesundheitlichen oder 6kologischen Phanomenen zusammenhé&ngen,
kénnen sich auf das Nutzenniveau der privaten Haushalte hinsichtlich des Konsums auswirken. Mithilfe
spezifischer theoretischer Konzepte zur Inflationsmessung wird versucht, einigen dieser Faktoren
Rechnung zu tragen. Allerdings gibt es im HVPI keine derartige Qualitétsbereinigung fiir einen
maoglichen Rickgang des Nutzens bestimmter Dienstleistungen aufgrund von Infektionsrisiken und
Abstandsregeln, wie sie die Verbraucher derzeit erleben. Eine Beurteilung dieser Problematik ist
jedoch nicht Gegenstand des vorliegenden Kastens, der sich mit Veranderungen des
Konsumverhaltens befasst.

16 Die Ableitung der Gewichte ist festgelegt in: Durchfiihrungsverordnung (EU) 2020/1148 der
Kommission vom 31. Juli 2020 zur Festlegung der methodischen und technischen Spezifikationen
nach der Verordnung (EU) 2016/792 des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
harmonisierte Verbraucherpreisindizes und den Hauserpreisindex, Abl. L 252 vom 4. August 2020,
S.12.
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Pandemieschocks hat in kurzer Zeit massive Verschiebungen beim Verbrauch zur
Folge gehabt.

Immer mehr Studien belegen die groRen, durch die Pandemie verursachten
Veranderungen der privaten Konsumausgaben und erértern deren
Auswirkungen auf die Inflation. Auf der Grundlage von Hochfrequenzdaten
wurden in verschiedenen Studien erhebliche Ausgabenénderungen in den einzelnen
Produktkategorien festgestellt.” Diese im Zeitverlauf variierenden
Ausgabenanteile'® wurden verwendet, um die Differenz zwischen den
veroffentlichten Verbraucherpreisindizes und der Teuerungsrate der tatséchlich von
Verbrauchern erworbenen Produkte zu quantifizieren.'® Nach diesem Ansatz haben
zwei Statistik&mter experimentelle Preisindizes mit monatlich aktualisierten
zeitvariablen Gewichten veroffentlicht. Sie zeigen, wie die Pandemie die
Konsumausgaben beeinflusst hat und dass sich ein Abstand zwischen den
Inflationsergebnissen nach dem VPI und der Teuerungsrate der tatsachlich von
Endverbrauchern gekauften Produkte herausgebildet hat.?°

Anhand 6ffentlich zuganglicher Daten wurde hier ein monatlich neu
gewichteter Verbraucherpreisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet geschatzt.
Zur Erstellung eines solchen Index sind mehrere Schritte erforderlich. Erstens
werden die nominalen monatlichen Umsatzdaten fur den Einzelhandel und fir
andere Dienstleistungen (z. B. Verkehrsdienstleistungen) den entsprechenden HVPI-
Kategorien zugeordnet.? Wahrend die Einzelhandelsumsatze im Wesentlichen
Transaktionen widerspiegeln, die auf Kaufe privater Haushalte zurtickgehen,
enthalten die Umsatzdaten fiir andere Dienstleistungen auch Geschéfte zwischen
Unternehmen, die herausgerechnet werden missen. Zweitens wird die Entwicklung
der Ausgabenkategorien anhand der entsprechenden Wachstumsraten des
nominalen Umsatzes geschéatzt. Hierzu werden die aktuellen HVPI-Gewichte
zugrunde gelegt.?? Drittens werden relative Gewichte verwendet, um einen

17 Der Konsum von Nahrungsmitteln ist gestiegen und weiterhin relativ hoch, da private Haushalte mehr
Zeit zu Hause verbringen (und somit weniger Nahrungsmittel in Bars, Restaurants und Cafés
verzehren). Siehe EZB, Jingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020. Unter anderem sind hier folgende Publikationen zu nennen: zu
den Vereinigten Staaten siehe A. Cavallo, Inflation with Covid Consumption Baskets, NBER Working
Paper, Nr. 27352, 2020; A. C. Dunn, K. K. Hood und A. Driessen, Measuring the Effects of the COVID-
19 Pandemic on Consumer Spending Using Card Transaction Data, Working Paper Series des US
Bureau of Economic Analysis (bea), Nr. WP2020-5, 2020; zum Vereinigten Kdnigreich siehe P. Surico,
D. Kénzig und S. Hacioglu, Consumption in the time of Covid-19: Evidence from UK transaction data,
Discussion Papers des CEPR, Nr. 14733, 2020; zu Spanien siehe V. M. Carvalho et al., Tracking the
COVID-19 Crisis with High-Resolution Transaction Data, Discussion Papers des CEPR, Nr. 14642,
2020.

8 Hierbei handelt es sich um Naherungswerte, die nicht zwangslaufig so genau wie die aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abgeleiteten Gewichte sind.

19 Fir das Vereinigte Konigreich siehe X. Jaravel und M. O’Connell, Inflation Spike and Falling Product
Variety During the Great Lockdown, Discussion Papers des CEPR, Nr. 14880, 2020; fiir Kanada siehe
K. Huynh, H. Lao, P. Sabourin und A. Welte, What do high-frequency expenditure network data reveal
about spending and inflation during COVID-19?, Staff Analytical Note, Nr. 2020-20, Bank of Canada,
2020.

20 Siehe INSEE, How to compute a Consumer Price Index in the context of the Covid-19 crisis?,
April 2020; Office for National Statistics, Re-weighted consumer prices basket — adjusting for
consumption changes during lockdown: July 2020, August 2020.

21 Siehe United Nations Statistics Division, Classification of Individual Consumption According to Purpose
(COICOP) 2018, Statistical Papers, Series M, Nr. 99, 2018.

22 Die aktuellen HVPI-Gewichte geben die Ausgabenanteile wieder, die hauptséachlich anhand von Daten
des Jahres 2018 berechnet wurden.
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monatlich neu gewichteten Verbraucherpreisindex zu erstellen.?® Aufgrund seiner
Ausgestaltung wird im dargestellten Index ein Teil der wahrend der Pandemie
eingetretenen Anderungen des Konsumverhaltens erfasst. Damit weist er eine
gréRere Néhe zur Preisanderungsrate fur Produkte auf, die Verbraucher in dieser
Zeit tatsachlich erworben haben.

Abbildung A
Anteil an den privaten Konsumausgaben nach Kategorien

(in %)
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Quelle: Berechnungen der Autoren auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Entwicklung der geschétzten relativen Ausgaben. Berechnet wurde das Ausgabeverhalten unter
Verwendung der aktuellen HVPI-Gewichte als Ausgangsbasis und anhand der Veranderungsraten, die auf den Umsatzen im
Einzelhandel und fiir andere Dienstleistungen beruhen. ,Nahrungsmittel“ bezieht sich auf Nahrungsmittelpositionen ohne den Verzehr
aufBer Haus.

Die verfiigbaren Daten lassen darauf schlieen, dass sich das
Konsumverhalten der privaten Haushalte wahrend der Pandemie deutlich
verandert hat. In relativer Betrachtung war das Konsumverhalten bis zum Beginn
der Pandemie stabil (siehe Abbildung A). Infolge der Pandemie und der Lockdown-
MaRnahmen hat sich das Gewicht einiger Kategorien (z. B. Nahrungsmittel und
Kommunikationsdienstleistungen) jedoch spurbar erhdht, wahrend jenes anderer
Kategorien (beispielsweise Freizeit und Energiegtiter) abgenommen hat. Die
pandemiebedingten Verlagerungen sind zumeist voriibergehender Natur. Dies war
z. B. bei den Gebrauchsgiitern mit mittlerer Lebensdauer der Fall, zu denen
unterschiedliche Positionen wie Bekleidung, Biicher und Kleingeréate zahlen.
Allerdings ist bei den Anteilen der fir bestimmte Nahrungsmittel und

23 Der Index in diesem Kasten wird experimentell bestimmt. Die furr die Schatzung der monatlichen
Ausgabengewichte verwendeten Daten werden mithilfe von Konzepten und Klassifikationen ermittelt,
die von der im Rahmen des HVPI verwendeten Verbrauchsdefinition abweichen. Sie stimmen daher
nicht vollkommen mit den HVPI-Kategorien (iberein. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn
monatliche Umsatzdaten herangezogen werden, da diese Daten auch Transaktionen zwischen
Unternehmen enthalten. Die zur Schatzung der monatlichen Gewichte verwendeten Quellen sind
weniger zuverlassig als die offiziellen Quellen der im HVPI enthaltenen Ausgaben. Bei dem hier
vorgestellten (nicht verketteten) Index werden der gleiche Umfang und der gleiche Abdeckungsgrad
unterstellt wie im HVPI. Dies bedeutet, dass die in diesem Index enthaltenen Positionen mit denen des
HVPI Gbereinstimmen. Es bedeutet auch, dass die monatlichen Preisanderungen der einzelnen
Positionen denen des HVPI entsprechen. Der Hauptunterschied zwischen dem hier vorgestellten Index
und dem HVPI besteht also darin, dass die Ausgabengewichte im vorliegenden Index von Monat zu
Monat schwanken dirfen, wéhrend sie im HVPI konstant gehalten werden. Als Formel wurde ein
Fisher-Index verwendet.
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Freizeitdienstleistungen aufgewendeten Ausgaben eine dauerhafte Abweichung vom
Trend vor der Pandemie erkennbar, denn einige Einschréankungen gelten nach wie
vor. Da in Abbildung A die relativen Gewichte dargestellt werden, weisen einige
Kategorien fur Marz/April einen Anstieg auf, weil die nominalen Ausgaben dort nicht
so stark zuriickgegangen sind wie der Gesamtverbrauch. Tabelle A zeigt, wie sich
die nominalen Ausgaben der privaten Haushalte in den einzelnen Kategorien den
Schatzungen zufolge entwickelt haben.?*

Tabelle A
Schéatzung der nominalen Ausgaben der privaten Haushalte

(Index: Februar 2020 = 100)

HVPI-Position Februar Marz ‘ April ‘ Mai ‘ Juni ‘ Juli ‘ August
Nahrungsmittel 100,0 105,6 100,6 103,2 99,9 99,8 102,2
Energie 100,0 76,8 57,2 69,5 80,8 86,5 88,2
Verbrauchsguter 100,0 87,7 73,4 95,1 103,9 102,7 104,0
Gebrauchsgiiter mit 100,0 64,7 46,3 83,6 98,6 98,5 99,5
mittlerer Lebensdauer
Gebrauchsgiter 100,0 83,8 50,2 63,3 84,2 93,0 102,9
Freizeit 100,0 57,4 30,0 35,8 56,6 68,7 62,7
Wohnung 100,0 93,6 86,6 86,7 92,2 95,7 94,1
Nachrichtentibermittiung 100,0 96,7 95,6 95,2 97,8 100,1 99,0
Verkehr 100,0 86,4 69,8 69,3 75,2 82,0 78,6
Andere 100,0 83,6 65,9 66,6 79,6 88,5 84,4

Quelle: Berechnungen der Autoren auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die Tabelle weist die geschétzte absolute Hohe des Verbrauchs der privaten Haushalte aus (nominale Ausgaben).
Berechnet wurde das Ausgabeverhalten unter Verwendung der aktuellen HVPI-Gewichte als Ausgangsbasis und anhand der
Veranderungsraten, die auf den Umsétzen im Einzelhandel und fiir andere Dienstleistungen beruhen. Das Niveau der nominalen
Ausgaben wird im Februar 2020 auf 100 normiert.

Seit Beginn der Pandemie ist die anhand des vorliegenden experimentellen
Index gemessene Inflation hdher als die am HVPI gemessene Teuerung, und
diese Differenz blieb in den letzten Monaten weitgehend stabil. In Abbildung B
wird der Abstand zwischen der Jahresénderungsrate (Vorjahresvergleich) des
experimentellen Index und jener des HVPI (orangefarbene Linie in Grafik a)
dargestellt. Der Abstand, der sich im Marz herausgebildet hatte (gekennzeichnet
durch die orangefarbenen Balken in Grafik b), weitete sich im April auf rund

0,2 Prozentpunkte aus.?® Seither blieb er im GroRen und Ganzen konstant.?® Intuitiv
spiegelt dies einen Wechsel seitens der Verbraucher von Kategorien mit
unterdurchschnittlichen Teuerungsraten (z. B. Kraftstoffe fir Fahrzeuge, die in
+Energie” enthalten sind) hin zu Kategorien mit iberdurchschnittlich hohen

24 Der hier geschétzte Riickgang des Gesamtverbrauchs steht im Einklang mit den von Eurostat
verdffentlichten Statistiken zu den privaten Konsumausgaben.

25 Die Ergebnisse stehen im Einklang mit der in &hnlichen Studien auRRerhalb des Euroraums ermittelten
Evidenz.

26 Da die Analyse auf Ebene der COICOP 2-Steller vorgenommen wurde, spiegelt der Abstand zwischen
dem Index und der HVPI-Inflation lediglich Veranderungen im Konsumverhalten wahrend des
Lockdowns auf der héheren Ebene wider (der Abstand ist also vor allem auf Verschiebungen zwischen
Nahrungsmitteln/Energie und Kernkomponenten auf der COICOP-2-Steller-Ebene zuriickzufiihren).
Die Differenz zwischen dem hier verwendeten Index und dem HVPI blieb in den letzten Monaten relativ
konstant, da sich das Niveau der Zeitreihen aufgrund der veranderten Gewichte dauerhaft verschoben
hat.
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Teuerungsraten (z. B. Nahrungsmittel) wider. In Abbildung B werden auch die
Beitrage von Nahrungsmitteln und Energie (blaue Balken in Grafik a) sowie der
Kernkomponenten (gelbe Balken in Grafik a) dargestellt. MaRgeblich fur die
Differenz zwischen dem experimentellen Index und dem HVPI war bis Juni vor allem
die Entwicklung im Bereich Nahrungsmittel und Energie. Im Juli hingegen ging mehr
als die Halfte dieses Abstands auf die restlichen Positionen zurtick.

Abbildung B

Unterschied zwischen den Anderungen eines monatlich neu gewichteten Index und
den Anderungen des HVPI

(in Prozentpunkten; Veranderung gegen Vorjahr)
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Quelle: Berechnungen der Autoren auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die orangefarbene Linie in Grafik a markiert die Differenz zwischen der jahrlichen am HVPI gemessenen Teuerung und
der jahrlichen Veranderung des alternativen Index. Die Balken in Grafik a zeigen die Beitrage von Nahrungsmitteln und Energie (blaue
Balken) und der Kernkomponenten (gelbe Balken). Die orangefarbenen Balken in Grafik b zeigen die monatliche Veranderung des
Abstands (d. h. sie entsprechen der monatlichen Veranderung der orangefarbenen Linie in Grafik a).

Die Lockdown-Phase fuhrte auch zu Problemen bei der Preiserhebung im
Rahmen des HVPI. Daher hat sich der Anteil der imputierten Preise von Monat

zu Monat verandert.?” Dort, wo Verkaufsstellen im stationédren Einzelhandel
geschlossen wurden, wurde die Preiserhebung eingestellt. Zudem wurden

27 Informationen zu den aufgrund von Covid-19 erfolgten Imputationen finden sich unter ,Information on

imputations made related to Covid-19* auf der Website von Eurostat. Eine Imputation ist im
Allgemeinen dann erforderlich, wenn Positionen voriibergehend ,fehlen“ oder die Preise fir
Saisonprodukte auf3erhalb der Saison nicht erhoben werden kénnen.
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Stichprobenerhebungen in Supermarkten und Drogerien zum Schutz der
Preiserheber weitgehend ausgesetzt.?® In Bereichen, in denen die Erhebung der
tatsachlichen Preise deutlich eingeschrankt war, mussten die Preise imputiert
werden. Abbildung C stellt dar, wie sich die Imputation von Preisen in den einzelnen
HVPI-Kategorien von Mérz bis August entwickelt hat. Wahrend der Monat Méarz im
Grof3en und Ganzen nicht betroffen war, wurden im April Gber 30 % der im HVPI
erfassten Preise nicht per Stichprobe erhoben und mussten daher imputiert
werden.?® Dieser Imputationsanteil verringerte sich im Juli auf rund 1 % und blieb im
August auf diesem Stand. Am haufigsten mussten fehlende Preise in der Kategorie
Freizeit imputiert werden, da Pauschalreisen nicht verfliigbar waren und Konzerte
und andere Veranstaltungen storniert wurden.

28 Eurostat und die nationalen Statistikamter der EU-Mitgliedstaaten haben beschlossen, die
Produktindizes, fur die keine per Stichprobe ermittelten Preise vorlagen, weiter zu bericksichtigen.
Wesentlich fur die Entscheidung, weiterhin den gesamten HVPI-Warenkorb abzudecken, obschon
tatsachliche Transaktionen in mehreren Produktkategorien nur in sehr begrenztem Malf3e stattfanden,
waren unter anderem rechtliche Verpflichtungen, die etablierte Verwendung (z. B. in Vertréagen), die
Bedirfnisse der Anwender und die Fortfuhrung der Erstellung des HVPI geméaR dem statistischen
Konzept (wie in den entsprechenden EU-Verordnungen vorgesehen).

29 Dies bezieht sich auf 30 % des Gesamtindex (bezogen auf die Gewichte) und nicht auf 30 % der
Preise der (ungewichteten) Positionen.
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Abbildung C

Imputation der Preise nach HVPI-Kategorie (Méarz bis August 2020)
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Quelle: Berechnungen der Autoren auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den prozentualen Anteil der Preise in jeder Kategorie des HVPI (COICOP 2-Steller) am HVPI-
Gesamtindex, aufgeschlusselt nach Preisen, die vornehmlich erhoben wurden (blaue Balken), und jenen, die vornehmlich imputiert
wurden (gelbe Balken). Die vornehmlich imputierten Preise reprasentieren Elementaraggregate der jeweiligen Kategorie, die von den
nationalen Statistikdmtern im jeweiligen Monat mit einem ,U* gekennzeichnet wurden. Diese Kennzeichnung bedeutet, dass mehr als
50 % der Preise des Elementaraggregats imputiert wurden.
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Die Veranderung der Preiserhebungsmethode bedeutet nicht zwangslaufig,
dass der entsprechende Preisindex nicht verlasslich ist. Als beispielsweise die
auf Wochenmarkten erhobenen Nahrungsmittelpreise durch entsprechende
Supermarkt-Scannerdaten ersetzt wurden, spiegelten diese das tatsachliche
Verbraucherverhalten recht gut wider. Dies war auch der Fall, als die Preise fur
Bekleidung und Schuhe, die Ublicherweise im stationéaren Einzelhandel erhoben
werden, per Web-Scraping ermittelt wurden.®° Preisanderungen fiir Pauschalreisen,
Flugtickets sowie zahlreiche personliche Dienstleistungen (z. B. von Friseuren und
Zahnarzten) mussten hingegen imputiert werden, da der tatsachliche Erwerb dieser
Leistungen nicht méglich war. Gemal den Konventionen, auf die sich die
StatistikAmter in der EU geeinigt haben, wurden Preisentwicklungen unter
Bezugnahme auf andere Verbraucherpreisindizes imputiert, z. B. anhand derselben
Produktkategorie oder des HVPI-Gesamtindex. In einigen Fallen wurden Preise oder
Preisanderungen aus Vorkrisenzeitraumen als Schatzwerte herangezogen.3!

Zwar haben sich die pandemiebedingten Messprobleme bei der Ermittlung des
HVPI in den letzten Monaten deutlich verringert, sie werden aber
hoéchstwahrscheinlich 2021 und —in gewissen Umfang — auch 2022
fortbestehen. Dies wird zumindest im Hinblick auf die Ausgabengewichte der
Fall sein. Im vorliegenden Kasten wurde beleuchtet, wie die pandemiebedingten
Messprobleme Schatzungen zufolge die Ermittlung der Teuerung auf der
Verbraucherstufe beeinflussten. MalRgeblich hierfir waren vor allem das sich rasch
wandelnde Verbraucherverhalten und Schwierigkeiten bei der Preiserhebung infolge
der Lockdown-Maf3nahmen. Die Messprobleme, die sich in den ersten Monaten der
Pandemie auf die Statistikvertffentlichungen auswirkten, haben sich in den letzten
Monaten jedoch deutlich verringert. Mit Blick auf die Zukunft dirften bei einer
Fortdauer der Pandemie einige Messprobleme 2021 weiterhin gegeben sein. Auch
2022 wird dies der Fall sein, da dann erwartungsgeman die Konsumdaten aus dem
Jahr 2020 zur Bildung der HVPI-Gewichte herangezogen werden.

30 Im Internet werden Preise durch Web-Scraping erhoben, wobei stichprobenhaft Angebotspreise
ausgelesen werden. Diese Preise spiegeln moglicherweise keine tatsachlichen Kaufe wider.

31 Siehe Eurostat, Guidance on the compilation of the HICP in the context of the COVID-19 crisis,
Methodological Note, April 2020.
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Aufséatze

Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf das
Produktionspotenzial im Euro-Wahrungsgebiet

Katalin Bodnér, Julien Le Roux, Paloma Lopez-Garcia und Bela Szorfi

1 Einleitung

Das Produktionspotenzial wird in der Regel definiert als die grotmaogliche
wirtschaftliche Aktivitat, die sich mit der verfiigbaren Technologie und den
vorhandenen Produktionsfaktoren aufrechterhalten lasst, ohne dass die
Inflation Uber das festgelegte Ziel hinaus steigt. Versuche, dieses
Produktionsniveau zu tbertreffen, fihren zu einer steigenden Faktorauslastung (und
zu einer positiven Produktionsliicke, definiert als Differenz zwischen der
tatsachlichen und der potenziellen Produktion), wodurch ein Aufwartsdruck auf die
Faktorkosten und letztlich auch auf die Entwicklung der Verbraucherpreise entsteht.
Ist die tatsachliche Produktion hingegen geringer als das Produktionspotenzial,
kommt es zu einer Unterauslastung der Wirtschaft (die Produktionsliicke wird
negativ), sodass die Faktorkosten und die Verbraucherpreise unter Abwéartsdruck
geraten. Da das Produktionspotenzial nicht direkt beobachtet werden kann, muss es
mittels statistischer und 6konometrischer Verfahren aus vorliegenden Daten
abgeleitet werden. Fir die Schatzung und Projektion des Produktionspotenzials gibt
es verschiedene Methoden, die jedoch alle mit erheblicher Unsicherheit behaftet
sind.!

Der massive gesamtwirtschaftliche Schock durch die Corona-Pandemie hat
sowohl das Angebot als auch die Nachfrage in Mitleidenschaft gezogen. Das
Produktionspotenzial spiegelt in der Regel die Angebotsbedingungen in einer
Volkswirtschaft wider, also beispielsweise Veranderungen der wesentlichen
Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit sowie deren Produktivitéat. Gleichzeitig
hangen Schwankungen des Produktionspotenzials auch mit Nachfragefaktoren
zusammen.? Die von den Regierungen verhangten Malnahmen zur Eindammung
des Virus nach dem Covid-19-Schock sind ein einzigartiges Beispiel fur gravierende
voribergehende Beschrankungen auf der Angebotsseite. Daher stellt sich die Frage,
inwieweit das Produktionspotenzial beeintrachtigt wird.

1 Siehe EZB, Entwicklung des Produktionspotenzials seit der Krise, Wirtschaftsbericht 7/2018,
November 2018.

2 Schatzungen des Produktionspotenzials sind haufig prozyklisch und spiegeln Veranderungen der
Nachfragebedingungen wider. Einerseits kdnnte diese Prozyklizitét teilweise ein statistisches Artefakt
sein, das mit methodischen Schwierigkeiten wie der bekannten Endpunktproblematik bei
Filtermethoden zusammenhangt. Andererseits kdnnte sie auch Ausdruck von Schwankungen im
Konjunkturzyklus sein, etwa bei Investitionen in Sachkapital oder bei Forschung und Entwicklung sowie
Innovationen. Hierdurch kénnte es zu prozyklischen Schétzungen des Kapitalstocks und des
Trendwachstums der totalen Faktorproduktivitat (TFP) kommen.
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Im vorliegenden Aufsatz werden die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf
das Produktionspotenzial im Euro-Wahrungsgebiet untersucht. Dabei werden
konzeptionelle Fragen erortert und die Kanale naher beleuchtet, Gber die die
Pandemie und die Eindammungsmaflinahmen das Produktionspotenzial beeinflusst
haben und wohl noch weiter beeinflussen werden. Zudem wird auf die Art des
Schocks eingegangen und dargelegt, tber welche Kanéale die Pandemie und die
damit einhergehenden Maflinahmen die Beitrdge der Faktoren Arbeit, Kapital und
totale Faktorproduktivitat (TFP) zum Produktionspotenzial im Euroraum veréandern
kénnten. AbschlieRend werden quantitative Schatzungen zu den Auswirkungen der
Pandemie vorgestellt. Diese Schéatzungen sind unbedingt als vorlaufig zu betrachten,
da zwischen dem Ausbruch der Pandemie und der Abfassung dieses Aufsatzes nur
zwei Quartale lagen, fur die gesamtwirtschaftliche Daten verfligbar waren.
AulRerdem ist die Dauer der Pandemie noch sehr ungewiss. Gleiches gilt fir andere
Faktoren, etwa fur die Frage, wie lange und in welchem Ausmal die
Einddammungsmalinahmen bestehen bleiben werden, wann ein Impfstoff gegen das
Virus oder ein Medikament zur Behandlung von Covid-19 vorliegen wird und welche
Langzeitfolgen fur die 6ffentliche Gesundheit entstehen. Vor diesem Hintergrund
sollen die quantitativen Schatzungen ein Bild von den zugrunde liegenden
Mechanismen vermitteln. Ex-post-Revisionen sind zu erwarten, wenn das Ausmalf3
der Krise klarer wird.

2 Art des Covid-19-Schocks

Interpretation des Produktionspotenzials wahrend des Schocks

Das Niveau des Produktionspotenzials wahrend der Covid-19-Krise ist
abhangig von dem, was als volle Kapazitat der Wirtschaft bezeichnet werden
kann. Wenn Lockdown-MaRnahmen in Kraft sind, sind die Produktionsfaktoren zwar
noch vorhanden, kdnnen aber nicht voll genutzt werden. In solch einer Situation
kénnen die volle Kapazitat und somit der Auslastungsgrad der Wirtschaft sowie die
GroRe der Produktionsliicke® ganz anders ausfallen als in normalen Zeiten.
Abbildung 1 zeigt zwei extreme Interpretationen. Dargestellt werden dabei jeweils
der Zeitraum, in dem in vielen Landern ein Lockdown herrschte und die
Geschéftstéatigkeit eingeschrankt war, sowie die Zeit, als die
EindAmmungsmalinahmen aufgehoben wurden. In der ersten Interpretation werden
die verfugbaren Produktionsfaktoren durch den Lockdown und die damit
verbundenen Einddmmungsmaflnahmen nicht in Mitleidenschaft gezogen. So
verflgt beispielsweise ein Restaurant noch Uber die gleiche Zahl an Tischen wie
vorher und eine Automobilfabrik Gber die gleiche Zahl an Maschinen. Die Anzahl der
Beschéftigten bleibt ebenfalls unveréndert, auch wenn sie ggf. weniger
Arbeitsstunden leisten, in Kurzarbeit oder voribergehend abwesend sind. Auch die

3 Ublicherweise bildet die Kapazitatsauslastung die Produktionsliicke recht gut ab: Die
Kapazitatsauslastung wird in der Regel definiert als das Verhaltnis von tatséchlicher Produktion zu
einer Messgrol3e des Produktionspotenzials (siehe R. A. Nelson, On the Measurement of Capacity
Utilization, The Journal of Industrial Economics, Bd. 37, Nr. 3, 1989, S. 273-286). Folglich entspricht die
volle Kapazitat einer Volkswirtschaft dem Produktionspotenzial.
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Technologie verandert sich in kurzer Zeit kaum und steht weiter zur Verfigung. In
dieser Interpretation bleibt das, was als ,volle Kapazitat“ bezeichnet wird, wéhrend
des Lockdowns gleich (siehe Abbildung 1, obere Grafik, blaue Kurve). Mit der
allméhlichen Aufhebung der Einddmmungsmalnahmen werden auch die
Produktionsfaktoren wieder vollumféanglich genutzt (Interpretation 1). Im Gegensatz
dazu stehen in der zweiten Interpretation wahrend des Lockdowns keine der
Ublichen Ressourcen fur die Produktion zur Verfigung. Das Restaurant und die
Fabrik bleiben also geschlossen, und die Mitarbeiter missen zu Hause bleiben. Bei
Unternehmen, die schliel3en missen, sinkt demnach die volle Kapazitat plétzlich auf
null. Dies entspricht einem voribergehenden massiven Einbruch des Angebots und
damit auch des Produktionspotenzials (siehe Abbildung 1, obere Grafik, gelbe
Kurve). Nach dem Lockdown und im Zuge der allméhlichen Aufhebung der
MaRnahmen steigt die volle Kapazitat langsam wieder an und néhert sich ihrem
Vorkrisenniveau (Interpretation 2).

Aufgrund der starken Schwankungen des tatsachlichen Produktionsniveaus
wahrend der Krise gehen diese Interpretationen mit sehr unterschiedlichen
Produktionsliicken einher. In der ersten Interpretation wird die Produktionsliicke
wahrend der Lockdown-Phase negativ (siehe Abbildung 1, untere Grafik, blaue
Kurve), da die tatsachliche Produktion deutlich hinter der vollen Kapazitat
zurickbleibt, die im Gegensatz dazu insgesamt unverandert bleibt. In der zweiten
Interpretation hat der Lockdown hingegen keinerlei Einfluss auf die Produktionsliicke
(siehe Abbildung 1, untere Grafik, gelbe Kurve), da die tatsachliche Produktion der
angenommenen vollen Kapazitat entspricht. Das Produktionspotenzial geht ebenso
stark zuriick wie das BIP. Diese beiden Interpretationen stellen selbstverstandlich
Extreme dar, die der Anschauung dienen. In der Praxis dirfte die Wahrheit irgendwo
dazwischen liegen. Dies gilt insbesondere auf der aggregierten Ebene, da die
Auswirkungen des Schocks auf die volle Kapazitat in den einzelnen Sektoren sehr
unterschiedlich ausfielen — nicht zuletzt, weil das Arbeiten von zu Hause aus nicht
uberall gleichermaf3en moglich ist.
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Abbildung 1
Interpretation des Produktionspotenzials und der Produktionslicke

(ohne MaReinheiten — dient lediglich der Veranschaulichung)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

3 Covid-19: Wechselwirkung von Angebots- und
Nachfrageschocks

Je nach Wahl der oben skizzierten Interpretationen ist die Zyklizitat des
Produktionspotenzials auf kurze Sicht starker oder schwéacher. Je mehr die

EindAmmungsmalinahmen das Produktionspotenzial beeintrachtigen, desto starker

dirfte es auf kurze Sicht schwanken, wenn Beschrankungen in Kraft gesetzt oder
wieder aufgehoben werden. Je weniger dies der Fall ist, desto stabiler wird das
Produktionspotenzial den Annahmen zufolge bleiben. Mithilfe verschiedener
empirischer Anséatze lasst sich ermitteln, welche Interpretation mit Daten belegbar
ist. So lasst sich feststellen, inwieweit das Angebot — und damit auch das
Produktionspotenzial — beeinflusst wird.
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In Anbetracht der begrenzten Datenverfugbarkeit, der Komplexitat des
Schocks und der Verflechtung von Angebots- und Nachfragefaktoren ist es
schwierig, diese Faktoren voneinander zu trennen.* So kdnnen sich
Veranderungen der einen Komponente auf die andere Komponente auswirken. In
diesem Zusammenhang kommt eine aktuelle theoretische Studie zu dem Ergebnis,
dass ein angebotsseitiger Schock, der verschiedene Wirtschaftssektoren
asymmetrisch trifft, zu einem Nachfragertickgang fuihren kann.® Gleichzeitig hat die
weltweite Finanzkrise gezeigt, dass Nachfragefaktoren auch einen lang anhaltenden
oder gar dauerhaften Einfluss auf das Produktionspotenzial haben kénnen.®

Auf begrenzten Daten basierende empirische Analysen zeigen, dass nach dem
Covid-19-Schock sowohl das Angebot als auch die Nachfrage einbrach. In den
Vereinigten Staaten wurde in einer Studie anhand der geleisteten Arbeitsstunden
und der Léhne geschatzt, wie grol3 der Schock auf das Arbeitskrafteangebot und die
Nachfrage nach Arbeitskréaften ausfiel. Die Berechnungen wurden fir die
Gesamtwirtschaft und fur einzelnen Sektoren angestellt. Die Studie kam zu dem
Ergebnis, dass der Riickgang der geleisteten Arbeitsstunden mehrheitlich dem
Arbeitsangebotsschock zuzuschreiben war, wenngleich beide Schocks erheblich
waren.” In einer anderen Studie wurden Echtzeitdaten aus Umfragen zur Inflation
und zum Wachstum des realen BIP herangezogen, um angebots- und
nachfrageseitige Schocks zu identifizieren. Daraus ergab sich, dass der
Konjunkturriickgang im ersten Quartal 2020 eher auf die negative Nachfrage
zuriickzuftihren war, aber im zweiten Quartal das verminderte Angebot von gréRerer
Bedeutung war.® Andere Daten und Methoden lassen darauf schlieBen, dass die
Nachfragefaktoren starker ins Gewicht fielen. Mogliche Erklarungen dafir sind
Unsicherheit und Angst vor Ansteckung mit dem Coronavirus.® Insgesamt kamen
empirische Studien in den USA zu dem Schluss, dass sowohl das Angebot als auch
die Nachfrage eine wichtige Rolle spielten. Da die Art des Schocks weltweit identisch
war, ist davon auszugehen, dass das Gleiche auch fir den Euroraum gilt.°

4 Wirtschaftswissenschaftler Barry Eichengreen sagte dazu, er habe schon viele Modelle geschétzt, mit
deren Hilfe Angebots- und Nachfrageschocks voneinander unterschieden werden sollten. Dies sei aber
kaum mdglich. (Siehe R. Vaitilingam, Likelihood of a coronavirus recession: Views of leading US and
European economists, VOX, Centre for Economic Policy Research Policy Portal, 2020).

5 Siehe V. Guerrieri et al., Macroeconomic Implications of COVID-19: Can Negative Supply Shocks
Cause Demand Shortages?, Working Paper des NBER, Nr. 26918, 2020.

6 Siehe EZB, Entwicklung des Produktionspotenzials seit der Krise, Wirtschaftsbericht 7/2018,
November 2018.

7 Siehe P. Brinca et al., Measuring Labor Supply and Demand Shocks during COVID-19, Working Paper
der Federal Reserve Bank of St. Louis, Nr. 2020-011, 2020.

8  Siehe B. Geert et al., Aggregate Demand and Aggregate Supply Effects of COVID-19: A Real-time
Analysis, Finance and Economics Discussion Series des Federal Reserve Board, Nr. 2020-049, 2020.

9 Siehe A. Goolsbee und C. Syverson, Fear, Lockdown, and Diversion: Comparing Drivers of Pandemic
Economic Decline 2020, Working Paper des NBER, Nr. 27432, 2020.

10 Zwei weitere Studien bestatigen dies. Siehe A. Balleer et al., Demand or Supply? Price Adjustment
during the Covid-19 Pandemic, Working Paper des CESifo, Nr. 8394, 2020; D. A. R. Boham und
A. I. Smadu, Was COVID-19 a supply or a demand shock? Evidence for Dutch sectors, 2020 (im
Erscheinen).
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In den Sektoren, die ihre Produktion aufrechterhalten und anpassen konnten,
waren die Auswirkungen der breiter angelegten Angebotsbeschrankungen
moderater. In den als systemrelevant geltenden Sektoren wurde die Produktion
aufrechterhalten. In nicht systemrelevanten Sektoren wurde sie zumindest in
manchen Landern und Regionen zurlckgefahren. Wie stark die Wirtschaftstatigkeit
zuriickging, hing auch davon ab, inwieweit ein Arbeiten von zu Hause aus moglich
war. Empirische Untersuchungen kamen zu dem Ergebnis, dass das Arbeiten von zu
Hause in den Vereinigten Staaten* und in Europa*? in den einzelnen Sektoren und
fir einzelne Beschéftigte in sehr unterschiedlichem MalR3e praktikabel ist. Die
angebotsseitigen Folgen des Covid-19-Schocks waren in den Sektoren gravierender,
in denen weniger Arbeitskrafte von zu Hause aus arbeiten konnten.*® Dariiber
hinaus gingen von Unternehmen und Sektoren, die starker unter den Abstandsregeln
zu leiden hatten, negative Ubertragungseffekte aus. Aufgrund von Input-Output-
Verflechtungen wurden Firmen, die nicht direkt von diesen Einschrankungen
betroffen waren, auf diese Weise ebenfalls belastet.*

Es ist nicht nur schwierig zu beurteilen, wie stark das Produktionspotenzial
kurzfristig schwankt, sondern auch, welche Folgen die Pandemie langfristig
haben wird. Die oben beschriebenen angebotsseitigen Effekte kénnten sich als
voriibergehend, lang anhaltend oder gar als dauerhaft erweisen.'®> Empirisch ist es
nicht mdglich, diese Effekte in Echtzeit voneinander abzugrenzen, sodass sich die
dauerhaften Folgen nur schwer vorhersagen lassen. Eine Mdglichkeit, die
langfristigen Auswirkungen zumindest versuchsweise zu antizipieren, ist die
Untersuchung der Evidenz aus vergangenen exogenen Schocks.'® In Kasten 1
werden empirische Belege zu den Auswirkungen ausgewahlter exogener Schocks
auf die langfristige Konjunkturentwicklung im Euroraum vorgestellt.

1 Siehe D. Papanikolaou und L. D. W. Schmidt, Working Remotely and the Supply-side Impact of
Covid-19, Working Paper des NBER, Nr. 27330, 2020; R. M. del Rio-Chanona et al., Predicting the
supply and demand shocks of the COVID-19 pandemic: An industry and occupation perspective, VOX,
Centre for Economic Policy Research Policy Portal, 2020.

2 Siehe J.-N. Barrot et al., Sectoral effects of social distancing, Covid Economics, Vetted and Real-Time
Papers, Nr. 3, Centre for Economic Policy Research, 2020, S. 85-102.

13 Nach dem ersten Schock steht zu erwarten, dass sich die Arbeitsweise bis zu einem gewissen Grad
andern wird. Schétzungen zufolge kdnnten beispielsweise in den USA fast 40 % der Beschaftigten ihre
Arbeit von zu Hause aus erledigen. Siehe J. Dingel und B. Neiman, How many jobs can be done at
home?, Covid Economics, Vetted and Real-Time Papers, Nr. 1, Centre for Economic Policy Research,
2020, S. 16-24.

4 Siehe L. Laeven, Pandemics, Intermediate Goods, and Corporate Valuation, Discussion Paper des
CEPR, Nr. DP15022, 2020.

15 Mogliche dauerhafte Folgen werden erértert in: V. Cerra et al., Hysteresis and Business Cycles,
Working Paper des IWF, Nr. WP/20/73, 2020.

%6 Siehe S. C. Ludvigson et al., COVID-19 and The Macroeconomic Effects of Costly Disasters, Working
Paper des NBER, Nr. 26987, 2020; 0. Jorda et al., Longer-run Economic Consequences of
Pandemics, Working Paper des NBER, Nr. 26934, 2020.
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Kasten 1
Langfristige Auswirkungen ausgewahlter exogener Schocks auf die Produktion im
Euro-Wahrungsgebiet — ein Rickblick

Katalin Bodnar und Julien Le Roux

Der von der Covid-19-Krise ausgehende Schock ist zwar in seiner Art einmalig, doch bieten frihere
exogene Schocks grof3en Ausmalies eine relevante Grundlage, um die langfristigen Auswirkungen
der aktuellen Pandemie einschéatzen zu konnen. In diesem Kasten werden die Influenza-Pandemie
(Spanische Grippe) der Jahre 1918-1919 sowie die Olpreisschocks der Jahre 1973 und 1979
untersucht. Ziel dabei ist, deren langfristige Auswirkungen auf das Wachstum in den Léandern des
heutigen Euro-Wahrungsgebiets zu beleuchten. Die genannten Krisen waren ebenso wie der
Covid-19-Schock exogener Natur, wenngleich hinsichtlich der Schwere moglicherweise
Unterschiede bestehen (siehe Abbildung A). Gleichzeitig macht die rasche, koordinierte und
umfangreiche Reaktion der Politik die Corona-Krise aber auch zu einem einzigartigen Ereignis.

Abbildung A
Bandbreite des realen BIP bei friiheren und gegenwartigen exogenen Schocks in den Landern des
heutigen Euroraums

(Hohe des BIP, Jahr vor dem Schock = 100)

= E7B
Europaische Kommission
== OECD
= |WF
W Bandbreite fritherer Schocks

Quellen: Maddison Project Database, Version 2018; J. Bolt et al., Rebasing Maddison: new income comparisons and the shape of long-run economic
development, GGDC Research Memorandum, Nr. 174, 2018; von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Juni 2020; Europaische Kommission; IWF; OECD.

Anmerkung: Das BIP ist fir die funf Jahre vor und nach dem exogenen Schock als Aggregat der Lander des Euroraums ausgewiesen. Die Zeitangabe t0
bezieht sich auf das Jahr vor dem Schock bzw. auf das Jahr des Schocks, wenn dieser erst im zweiten Halbjahr aufgetreten ist. In die Untersuchung
einbezogen wurden die Schocks infolge der Influenza-Pandemie der Jahre 1918-1919, der Olkrisen der Jahre 1973 und 1979 sowie der globalen Finanzkrise
in den Jahren 2007-2008. Die farbigen Linien stellen jeweils die aktuellen Projektionen der internationalen Organisationen dar, wobei tO den BIP-Wert fur
2019 anzeigt.

Die Influenza-Pandemie hat sich offenbar nicht in statistisch signifikantem MaRe dauerhaft negativ
auf das BIP-Wachstum ausgewirkt. Sie breitete sich in den Jahren 1918 und 1919, d. h. in den
letzten Jahren des Ersten Weltkriegs, weltweit aus und hatte einen unmittelbaren Einfluss auf den
Arbeitseinsatz. So kam es beispielsweise zu hohen Sterblichkeitsraten in der erwerbsféhigen
Bevolkerung,!” hohen Fehlzeiten und UnternehmensschlieRungen. Der Covid-19-Schock ist
dagegen mit einer wesentlich geringeren Sterblichkeit der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
verbunden. Zudem resultieren seine wirtschaftlichen Folgen eher aus den

17 Schatzungen zufolge starben an der Influenza 50 Millionen bis annéhernd 100 Millionen Menschen,
entsprechend einem Anteil von 2,5 % bis 5 % der Weltbevélkerung (siehe Maddison Historical
Statistics, 2020; P. Cirillo und N. N. Taleb, Tail risk of contagious diseases, Nature Physics, Bd. 16,
Nature Research, 2020, S. 606-613.
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EindAmmungsmalinahmen, die zum Schutz der Burgerinnen und Burger ergriffen wurden. Die
aktuelle Krise hat zu Vertrauens- und Unsicherheitsschocks gefihrt, die sowohl private Haushalte
als auch Unternehmen — in einigen Sektoren mehr als in anderen — betreffen. Die Schatzung eines
Vektor-Fehlerkorrektur-Modells unter Einbeziehung von BestimmungsgrofRen der Sterblichkeitsrate
(siehe unten) zeigt fur den Zeitraum von 1901 bis 1925, dass sich die grof3e Influenza-Pandemie
negativ auf das BIP-Wachstum ausgewirkt hat. Anders als der Schock, der mit dem Ersten
Weltkrieg einherging, durfte dieser Effekt jedoch zeitlich begrenzt gewesen sein.8

Im Gegensatz dazu war der Anstieg der Olpreise in den Jahren 1973 und 1979 von Dauer und
hatte einen langer anhaltenden Einfluss auf die BIP-Raten des Euroraums. Die Olpreisschocks
betrafen vor allem europaische Volkswirtschaften, wobei das Wirtschaftswachstum hauptsachlich
tiber die Produktivitat beeintrachtigt wurde.*®* Wenngleich sich der Schock in erster Linie auf das
Olangebot bezog, erfasste er auch das Geschehen auf der Nachfrageseite, weil das Einkommen
und die Ausgaben in den erddlimportierenden Landern sanken. Da der Anstieg der Olpreise also
bestandig war, kehrte das Preisniveau nie wieder auf den Anfang der 1970er-Jahre verzeichneten
Stand zurlick. Entsprechend zeigt sich in der Analyse ein dauerhafter negativer Effekt der
Olpreisschocks auf die Hohe des BIP und ein lang anhaltender negativer Effekt auf die
Wachstumsraten. Aus der vorletzten Spalte in Tabelle B geht hervor, dass eine dauerhafte
Olpreissteigerung um 1 % langfristig zu einer Verringerung des BIP im Eurogebiet um 0,2 %
fihrte — und das obwohl die Auswirkungen der héheren Olpreise auf die Kapitalintensitéat den
negativen Einfluss auf das BIP abschwéachten. Die Ergebnisse der Untersuchung stimmen mit
denen anderer Studien (iberein, die von einem Zusammenhang zwischen den Olpreisschocks und
den darauf folgenden wachstumsschwachen Phasen ausgehen.?°

Die hier verwendete Methode beruht auf einer Schatzung der Fehlerkorrekturgleichungen, wobei
insbesondere die Veranderung des BIP mit der Veranderung der Kapitalintensitéat in Beziehung
gesetzt wird. Je nach Schéatzungszeitraum werden den Schatzungen noch andere
Erklarungsvariablen hinzugeflgt. Fir die Phase der grof3en Influenza-Pandemie ergibt sich
folgende Gleichung:

Ay = e — ﬁo(}’i,t—1 - ﬁ1kii,t—1 - ﬁzWARi,t—1) + ﬁsFLUi,t + €

Dabei gelte fur jedes Land i Folgendes: y;, sei das logarithmierte jahrliche BIP, ki, sei die
logarithmierte Kapitalintensitat, WAR;, sei die Sterblichkeitsrate im Ersten Weltkrieg und FLU;, sei
die Sterblichkeitsrate in der Pandemie. Die Sterblichkeitsraten werden als prozentualer Anteil an
der Gesamtbevolkerung gemessen. Die Schatzung erfolgt anhand eines Panels und umfasst
landerspezifische fixe Effekte, die nicht in der Gleichung gezeigt werden. Die Schatzungen der
Koeffizienten sind in Tabelle A ausgewiesen.

18 Zu diesem Ergebnis kommen auch R. J. Barro et al., The Coronavirus and the Great Influenza
Pandemic: Lessons from the “Spanish Flu” for the Coronavirus’s Potential Effects on Mortality and
Economic Activity, Working Paper des NBER, Nr. 26866, 2020.

19 Der Preis je Barrel Rohol der Sorte Brent stieg 1974 um 168 %, gefolgt von einer Erhéhung um 51 %
im Jahr 1979 und 67 % im Jahr darauf. Ursache des Schocks waren politische Ereignisse, von denen
die wichtigsten Forderlander betroffen waren.

20 Siehe A. S. Blinder und J. B. Rudd, The Supply-Shock Explanation of the Great Stagflation Revisited,
in: M. D. Bordo und A. Orphanides (Hrsg.), The Great Inflation: The Rebirth of Modern Central Banking,
University of Chicago Press, 2013, S. 119-175.
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Tabelle A
Fehlerkorrekturmodell fur die Phase der gro3en Influenza-Pandemie

Cst Bo B1 B2 Bs
2,96*** 0,13*** 0,59*** -112,78*** -5,60***
R?: 0,19 Untersuchungszeitraum: Anzahl der Beobachtungen: 475
1901-1925

Quellen: EZB-Berechnungen; A. Bergeaud et al., Productivity Trends in Advanced Countries between 1890 and 2012, Review of Income and Wealth, Bd. 62,
Nr. 3, International Association for Research in Income and Wealth, 2016, S. 420-444; R. J. Barro et al., The Coronavirus and the Great Influenza Pandemic:
Lessons from the “Spanish Flu” for the Coronavirus’s Potential Effects on Mortality and Economic Activity, Working Paper des NBER, Nr. 26866, 2020.
Anmerkung: Die Wachstumsrate des BIP wird anhand ihrer logarithmierten Differenz naherungsweise dargestellt und bezieht sich auf das jahrliche Wachstum
des in US-Dollar gerechneten, um Kaufkraftparitaten bereinigten realen BIP im Jahr 2010. Die Kapitalintensitat wird anhand des Verhéltnisses von Kapital- zu
Arbeitseinsatz berechnet und in geleisteten Arbeitsstunden ausgedriickt. Die Sterblichkeitsraten werden als prozentualer Anteil an der Gesamtbevélkerung
gemessen. Fiir die Influenza-Sterblichkeitsrate werden die Werte auRerhalb des Zeitraums 1918-1920 auf null gesetzt. Der Olpreis wird auf lange Sicht als
logarithmierter Wert und auf kurze Sicht als logarithmierte Differenz dargestellt. In der Stichprobe fiir das BIP-Wachstum sind 21 Lander enthalten. Die
Schatzung erfolgt anhand der Panel-kleinste-Quadrate-Methode. Die Standardfehler der geschéatzten Koeffizienten ermdglichen eine Gruppierung der
Fehlerterme nach Jahren. (*), (**) und (***) geben ein Signifikanzniveau von 10 %, 5 % bzw. 1 % an.

Fir die Phase der Olpreisschocks ergibt sich folgende Gleichung:
Ay = e — ﬁo(}’i,t—1 - ﬁ1kii,t—1 - ﬁZOilt—l) + BsAoil,_; + €it

Dabei gelte fur jedes Land i Folgendes: y;, sei das logarithmierte jahrliche BIP, ki;, sei die
logarithmierte Kapitalintensitat, und 0il, sei der logarithmierte Brent-Rohdlpreis in Euro. Die
Schatzung erfolgt anhand eines Panels und umfasst landerspezifische fixe Effekte, die nicht in der
Gleichung gezeigt werden. Die Schatzungen der Koeffizienten sind in Tabelle B ausgewiesen.

Tabelle B
Fehlerkorrekturmodell fiir die Phase der Olpreisschocks
Cgt Bo B1 B B3
2,10*** 0103*** 0,68*** _0'20*** _0'03***
R?: 0,56 Untersuchungszeitraum: Anzahl der Beobachtungen: 216
1963-1986

Quellen: EZB-Berechnungen, A. Bergeaud et al., a. a. O.; R. J. Barro et al., a. a. O.

Anmerkung: Die Wachstumsrate des BIP wird anhand ihrer logarithmierten Differenz naherungsweise dargestellt und bezieht sich auf das jahrliche Wachstum
des in US-Dollar gerechneten, um Kaufkraftparitaten bereinigten realen BIP im Jahr 2010. Die Kapitalintensitat wird anhand des Verhéltnisses von Kapital- zu
Arbeitseinsatz berechnet und in geleisteten Arbeitsstunden ausgedriickt. Die Sterblichkeitsraten werden als prozentualer Anteil an der Gesamtbevoélkerung
gemessen. Fir die Influenza-Sterblichkeitsrate werden die Werte auRerhalb des Zeitraums 1918-1920 auf null gesetzt. Der Olpreis wird auf lange Sicht als
logarithmierter Wert und auf kurze Sicht als logarithmierte Differenz dargestellt. In der Stichprobe fur das BIP-Wachstum sind 21 Lander enthalten. Die
Schatzung erfolgt anhand der Panel-kleinste-Quadrate-Methode Die Standardfehler der geschatzten Koeffizienten erméglichen eine Gruppierung der
Fehlerterme nach Jahren. (*), (**) und (***) geben ein Signifikanzniveau von 10 %, 5 % bzw. 1 % an.

Im Anschluss an den Covid-19-Schock dirfte das BIP im Euroraum stérker zurlickgehen, als dies
bei friheren exogenen Schocks oder der globalen Finanzkrise der Fall war. Dies liegt an der auf
kurze Sicht erwarteten starken Schockwirkung, wobei langerfristige Prognosen aber nach wie vor
mit hoher Unsicherheit behaftet sind. Daruber hinaus ist zu beachten, dass fir das zweite

Halbjahr 2020 von einer kraftigen Konjunkturerholung ausgegangen wird, was wahrend der
Finanzkrise 2007-2008 analog nicht der Fall war. Ubertragt man die Ergebnisse dieser
Untersuchung auf den aktuellen Schock, so besteht die Hoffnung, dass der langfristige Schaden fur
die Wirtschaft relativ gering ausfallen wird, sofern der Schock recht bald abklingt (d. h., wenn ein
Impfstoff entwickelt wurde, der daftir sorgt, dass der Schock nicht andauert oder wiederkehrt).
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4 Wirkungskanale des Covid-19-Schocks auf das
Produktionspotenzial

Das Coronavirus und insbesondere die damit verbundenen

Eindammungs- und Lockdown-Maflinahmen wirken sich vermutlich auf die
meisten Komponenten des Produktionspotenzials aus. Im Folgenden wird fur
jede der Komponenten (totale Faktorproduktivitat, Kapital und Arbeit) erortert, tber
welche Kanéle dies geschieht, wobei auch auf die Erfahrungen wahrend und nach
der globalen Finanzkrise eingegangen wird.

Das Coronavirus und die Eindammungsmaflnahmen beeintrachtigen die
trendmaRige Entwicklung der totalen Faktorproduktivitat tiber mehrere Kanéle.
Stoérungen in den Lieferketten kdnnten sich als dauerhaft erweisen, weshalb die
Unternehmen moglicherweise gezwungen sein werden, neue Anbieter,
Transportwege oder Produktionsstandorte zu erschliel3en. Die Lage kdnnte sich
noch zuspitzen, wenn die aktuelle Pandemie zu zunehmendem Protektionismus und
einer beschleunigten Deglobalisierung fuhrt. Sollte dies der Fall sein, kénnte es in
Sektoren, deren Produktivitét aufgrund der internationalen Geschéftsaktivitaten und
der Globalisierung erheblich gestiegen ist, zu einem Rickgang der trendmafigen
TFP kommen. Finanzielle Spannungen kdnnten die Finanzierungskosten neuer,
produktiver Projekte erhéhen und auch steigende Ausfallraten von Unternehmen zur
Folge haben (eine ausfihrlichere Analyse hierzu findet sich in Kasten 2). Die
Vernichtung von Arbeitsplatzen aufgrund eines sprunghaften Anstiegs von
Marktaustritten wirde maglicherweise zu Produktivitatsverlusten fuhren, falls die
Umverteilung entlassener Arbeitskréafte auf andere Firmen nur langsam
vonstattengeht und sich die Qualifikation der Arbeitskréafte dadurch langfristig
verschlechtert.

Allerdings kdnnten einige Faktoren dem negativen Effekt auf das trendmafige
TFP entgegenwirken. Der Covid-19-Schock hat sich asymmetrisch auf die
verschiedenen Wirtschaftszweige ausgewirkt, sodass es zu einer sektoralen
Umverteilung mit der Folge einer Erh6hung der totalen Faktorproduktivitdét kommen
konnte. Dies wéare etwa der Fall, wenn einige Sektoren mit niedriger Produktivitat
dauerhafter beeintrachtigt wirden und zugunsten weniger betroffener
hochproduktiver Sektoren an wirtschaftlicher Bedeutung verléren. Wahrend der
weltweiten Finanzkrise setzte beispielsweise in einigen Landern (vor allem in
Spanien und Italien) eine Verbesserung des trendméaRigen TFP-Wachstums ein.
Dies war darauf zurtickzuftihren, dass sich in der Krise die Allokationseffizienz
erhohte, indem Ressourcen aus dem wenig produktiven Baugewerbe in das relativ
gesehen produktivere verarbeitende Gewerbe umverteilt wurden. Uberdies kénnte
ein ,Bereinigungseffekt eintreten, wenn Firmen mit niedriger Produktivitat
vergleichsweise starker vom Schock betroffen wéren.?* Angesichts der Tatsache,
dass es sich bei der Covid-19-Pandemie nicht um einen wirtschaftlichen Schock
handelt, gibt es in der aktuellen Krise allerdings mdglicherweise weniger Grund zu
Optimismus als in der globalen Finanzkrise (siehe Kasten 2). Wenngleich der Effekt
auf kurze Sicht vermutlich eher gering ausfallen wird, kdnnten die

21 Siehe R. J. Caballero und M. L. Hammour, The Cleansing Effect of Recessions, The American
Economic Review, Bd. 84, Nr. 5, 1994, S. 1350-1368.
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EindAmmungsmalinahmen zu einer rascheren Digitalisierung Uber alle
Wirtschaftssektoren hinweg fiihren und damit mittelfristig das
Produktivitatswachstum steigern.?? Gleichwohl kénnten der negative Gesamteffekt
auf die trendméaRige TFP und auf deren Beitrag zum Potenzialwachstum erheblich
sein.

Der Covid-19-Schock kann den Kapitalstock im Euroraum insbesondere durch
einen Ruckgang der Investitionen beeintrachtigen. Hier ist vor allem die hohe
Unsicherheit zu nennen, die trotz glnstiger Finanzierungsbedingungen die
Investitionsentscheidungen negativ beeinflussen kénnte. AuRerdem kdnnte auch die
geringere Wertschopfung (verstarkt durch den ,Akzeleratoreffekt“) die Investitionen
in Mitleidenschaft ziehen. Sinkende Unternehmensmargen durften sich ebenfalls
dampfend auf die Investitionsausgaben auswirken.

Kapitalvernichtung und Abschreibungen kénnen durch zwei gegenlaufige
Effekte beeinflusst werden. Die Abwicklung von Unternehmen kdnnte dazu fuhren,
dass ein Teil des Kapitalvermdgens vor Ende seiner Nutzungsdauer vernichtet wird
(siehe auch Kasten 2). Dagegen kdnnte positiv zu Buche schlagen, dass sich durch
eine weniger intensive Nutzung die Lebensdauer der vorhandenen Vermégenswerte
verlangern kann, wenn diese wahrend des Lockdowns abgeschaltet wurden.
Langsamer abnutzen kdnnte sich auch die Ausstattung von Unternehmen, deren
Beschaftigte Uberwiegend von zu Hause aus arbeiten und dabei moglicherweise von
eigenen Gerdaten statt denen des Arbeitgebers Gebrauch machen. Wahrend der
globalen Finanzkrise scheint allerdings der erstgenannte Effekt iberwogen zu
haben, sodass sich die durchschnittliche Kapitalvernichtungsquote erhohte.?

Die am starksten vom Konjunkturrickgang betroffenen Sektoren sind auch die
Wirtschaftszweige, die den groRRten Beitrag zur Veranderung des Bestands an
Produktivkapital im Euroraum leisten. Traditionell entfallt auf das verarbeitende
Gewerbe und den Einzelhandel, den Verkehr (einschlie3lich Reiseverkehr), den
Beherbergungssektor (einschlie3lich Hotels) sowie die Gastronomie der grofite
Anteil an der Veranderung der Ausrustungsinvestitionen. Die ersten verfiigbaren
Daten deuten auf eine erhebliche Verringerung der Investitionen im Jahr 2020 hin,
doch wird fur die zweite Jahreshalfte mit einer Erholung der Konjunktur und der
Investitionstétigkeit gerechnet. Zwar kénnte die wirtschaftliche Kontraktion im ersten
Halbjahr 2020 zu einer dauerhaften Umverteilung von Kapital zulasten der am
starksten betroffenen Sektoren fiihren, doch hangt der Gesamteffekt auf das
Produktionspotenzial davon ab, wie dauerhaft die Drosselung der Investitionen
letztlich ist.

22 Nach Schatzungen der OECD wiirde eine Zunahme der Hochgeschwindigkeits-Breitbandtechnologie
(oder des Cloud-Computing) um 10 Prozentpunkte zu einem gleichzeitigen Anstieg des TFP-
Wachstums um 1,4 Prozentpunkte fihren. Siehe P. Gal et al., Digitalisation and productivity: In search
of the holy grail — Firm-level empirical evidence from EU countries, OECD Economics Department
Working Papers, Nr. 1533, 2019.

23 Siehe R. Anderton et al., Potential output from a euro area perspective, Occasional Paper Series der
EZB, Nr. 156, 2014.
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Der Beitrag des Faktors Arbeit zum Produktionspotenzial konnte stark
zurickgehen, doch wird er derzeit durch die umfangreichen politischen
Malnahmen massiv gestitzt. Die in vielen Landern eingefuhrten
Kurzarbeitsregelungen?* haben das Potenzial, Hysterese-Effekte zu begrenzen und
einer langerfristigen Schadigung des Arbeitsmarkts im Euroraum entgegenzuwirken.
Sollten jedoch der Schock langer anhalten und die Malinahmen zur Minderung der
negativen Folgen letztlich zurtickgefuihrt werden, kdnnten Hysterese-Effekte
entstehen, die zu einem dauerhafteren Anstieg der inflationsstabilen
Arbeitslosenquote (non-accelerating inflation rate of unemployment — NAIRU) fiihren
wuirden. Dies kann passieren, wenn Menschen in Langzeitarbeitslosigkeit geraten,
was tendenziell vor allem jiingere und geringer qualifizierte Arbeitskréfte betrifft.
Angesichts der Erfahrungen in der weltweiten Finanzkrise ist davon auszugehen,
dass sich die NAIRU erneut erhéhen wird. Allerdings sind einige Unterschiede
zwischen der Finanzkrise und der gegenwartigen Krise zu beachten:

1) Der Anstieg der NAIRU wéhrend der globalen Finanzkrise war zum Teil auf die
Auswirkungen der zweiten Phase der Krise zurtickzufiihren, die recht
schwerwiegend war.

2) Schéatzungen zufolge ist die NAIRU in den vergangenen Jahren deutlich
gesunken. Grund hierfir war die Flexibilisierung der Arbeitsmarkte infolge von
Reformen in mehreren Euro-Landern. Die grof3ere Arbeitsmarktflexibilitat kdnnte den
durch den aktuellen Schock bedingten Anstieg der NAIRU dampfen.

3) Im Gegensatz zum gegenwartigen Schock betraf die globale Finanzkrise vor
allem das Baugewerbe und die Industrie, schien aber die marktbestimmten
Dienstleistungen, die fiir die gesamtwirtschaftliche Wertschépfung hohe Bedeutung
haben, weniger zu tangieren. Dagegen durfte der Covid-19-Schock alle wichtigen
Sektoren gleichzeitig in erheblichem MalRe beeintrachtigen und so die
Wahrscheinlichkeit eines Auftretens von Hysterese-Effekten erhéhen. In einigen
Teilbereichen der Industrie und der marktbestimmten Dienstleistungen kann der
Schock auch einen Strukturwandel herbeifiihren oder diesen beschleunigen. Dies
kénnte zur Folge haben, dass sich die NAIRU starker und unmittelbarer verandert,
als dies im Zuge der weltweiten Finanzkrise der Fall war.

Sollte sich der Schock als bestandiger erweisen, kdnnte sich die Zunahme der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter aufgrund einer geringeren Zuwanderung
verlangsamen. Die Zuwanderung hat sich zuletzt positiv auf das Wachstum der
erwerbsfahigen Bevoélkerung im Eurogebiet ausgewirkt. Grenziberschreitend tatige
Arbeitskréfte und Arbeitsimmigranten sind tendenziell in Sektoren téatig, die massiv
von dem Schock betroffen sind (z. B. im Beherbergungsgewerbe, im Einzelhandel
und in der Gastronomie). Diese Personen dirften — auch aufgrund eines héheren
Anteils an prekaren Beschéftigungsverhéltnissen — anfalliger fir Kiindigungen sein.
Zudem konnten fir langere Zeit strengere Reisebeschrankungen gelten und die
Mobilitéatsbereitschaft der Arbeitskrafte sinken. In Landern mit Nettozuwanderung
konnte dies jedoch auch die Reaktion der NAIRU auf den Schock dampfen.

24 Siehe EZB, Kurzarbeitsregelungen: Auswirkungen auf Léhne und verfiighares Einkommen, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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Aufgrund der Unterschiede bei der Nettozuwanderung kénnen die genannten
Auswirkungen in den einzelnen Landern des Euroraums erheblich variieren.

Andere Komponenten des trendmaRigen Arbeitseinsatzes kdnnten ebenfalls in
Mitleidenschaft gezogen werden. So ware es mdglich, dass sich die jungst
verzeichnete Zunahme der trendmafigen Erwerbsbeteiligung nicht fortsetzt, etwa
wenn altere Beschéftigte nach Abklingen des Schocks aus dem Arbeitsmarkt
ausscheiden.?® Auch die trendméaRige Entwicklung der Erwerbsbeteiligung von
Frauen koénnte beeintrachtigt werden, denn diese sind in den vom Schock am
meisten betroffenen Branchen (z. B. Beherbergung und Gastronomie sowie Kunst,
Unterhaltung und Erholung) starker vertreten als in anderen Sektoren, die eher
verschont blieben.?® Beide Erwerbsgruppen — &ltere und weibliche Arbeitskrafte —
haben in den letzten Jahrzehnten erheblich zum Anstieg der trendmafigen
Erwerbsbeteiligung beigetragen.

Die Folgen des Schocks fiir die Komponenten des Produktionspotenzials
diurften davon abhangen, welche Sektoren starker betroffen sind. Der aktuelle
Schock kdnnte sich auf einige Dienstleistungsbranchen dauerhafter auswirken. Hier
sind insbesondere jene zu nennen, die sich auf die Vorteile der Globalisierung
stltzen, also Beherbergung, Reisen und Verkehr. Aber auch inlandische
Dienstleistungssektoren konnen auf langere Sicht Schaden nehmen. Die in den
vergangenen Jahrzehnten verzeichnete Ausweitung der Dienstleistungen forderte
das Beschéftigungswachstum und durfte zum Anstieg des Arbeitsangebots
beigetragen haben. Ein L-férmiger Schock in diesen Sektoren kann — tber die
NAIRU, aber moglicherweise auch Uber die trendmafige Erwerbsbeteiligung — die
Wahrscheinlichkeit erhéhen, dass der trendmafiige Arbeitseinsatz sinkt. Wie oben
dargestellt, kann auch das Kapital negativ beeinflusst werden. Im Gegensatz zu den
Dienstleistungen kann der Erwerb von Waren im verarbeitenden Gewerbe
zuruickgestellt werden, und die aufgestaute Nachfrage kann spéter zu einem
héheren Wachstum fiihren. Allerdings durften zumindest einige Teilsektoren
dauerhaft beeintrachtigt werden, da der aktuelle Schock mit den Folgen bestehender
struktureller Herausforderungen zusammenfallen kénnte. Ein dauerhafter Schock in
einigen Teilbereichen des verarbeitenden Gewerbes kann dagegen die
Wahrscheinlichkeit erhéhen, dass es zu einem gréReren Schock in Bezug auf die
Komponenten Kapital und TFP kommt.

25 Siehe EZB, Bestimmungsfaktoren der steigenden Erwerbsbeteiligung — die Bedeutung von Reformen
der Alterssicherung, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.

26 Siehe A. Adams et al., Furloughing, Discussion Paper des CEPR, Nr. DP15194, 2020.
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Kasten 2

Auswirkungen eines Covid-19-bedingten Anstiegs der Marktaustritte von Unternehmen

auf das Produktionspotenzial

Paloma Lopez-Garcia

Ob die derzeitige Krise auf lange Sicht Spuren hinterlasst, wird unter anderem von der Anzahl und
Art der Unternehmen abhéngen, die aufgrund von Liquiditatsengpassen infolge der Lockdown- und
Einddmmungsmalinahmen zahlungsunféhig werden. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung
werden von Orbis und iBACH stammende Daten zu den Jahresabschlissen von Unternehmen des
privaten Sektors in vier Landern des Euroraums (Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien)
verwendet. Anhand dieser Daten soll die Zahl der Firmen, die aufgrund der Lockdowns und des
anschlieBenden schwachen Wirtschaftswachstums ausfallgeféahrdet sind, ndherungsweise
bestimmt werden. Die Analyse hat das Ziel, die wirtschaftlichen Auswirkungen eines verstarkten
Marktaustritts von Unternehmen auf die Bestimmungsfaktoren des Produktionspotenzials — d. h. auf
Beschaftigung, Kapital und Produktivitdtswachstum — einschatzen zu kénnen.

Um das Ausmal} dieser Folgen bemessen zu kénnen, wird die Liquiditatsentwicklung der Firmen im
Zeitverlauf simuliert. Der durch den Lockdown bedingte abrupte Einbruch der
Unternehmenseinnahmen hat im Zusammenspiel mit den begrenzten Moglichkeiten der
Kostenanpassung dazu gefihrt, dass die Liquiditatspuffer, die die Firmen in friiheren Jahren
aufgebaut haben, durch diesen Schock geschrumpft sind. Zur Kennzeichnung von Unternehmen,
die aufgrund des Schocks Liquiditatsengpasse aufweisen,?” wird unterstellt, dass die Liquiditat der
Firmen in jedem Monat t gleich der verbleibenden Liquiditat aus dem Vormonat zuziiglich des
Monatsumsatzes nach Abzug der betrieblichen Aufwendungen ist.?® Die Einnahmen verandern sich
entsprechend der sektorspezifischen Wertschépfung im Einklang mit dem erwarteten BIP-
Wachstum. Inwieweit die Unternehmen in der Lage sind, ihre Kosten anzupassen, hangt indes von
den geschatzten Elastizitaten der Vorleistungs- und Arbeitskosten gegenuber Veranderungen des
Umsatzes auf Firmenebene ab.?°

Die Analyse zeigt, dass Spanien unter der Annahme fehlender politischer
UnterstiitzungsmalRnahmen am starksten beeintrachtigt ist. Dort betragt der Anteil der
Unternehmen mit Beschéftigten, die am Hohepunkt der Krise Gefahr liefen, illiquide zu werden,
rund 25 % (mit 28 % der Beschéftigten) (siehe Abbildung A, obere Grafik, blauer Balken).% 3! Die
Ergebnisse stimmen mit anderen Schatzungen (etwa der Européischen Kommission oder der
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In die Analyse sind dementsprechend nur Unternehmen eingeflossen, die vor der Covid-19-Krise
liquide waren.

Siehe F. Schivardi und G. Romano, A simple method to estimate firms’ liquidity needs during the Covid-
19 crisis with an application to Italy, Covid Economics, Vetted and Real-Time Papers, Nr. 35, Centre for
Economic Policy Research, 2020, S. 51-69.

Die anfangliche Liquiditat wird anhand des Liquiditétsniveaus der Unternehmen im letzten Jahr, fur das
Daten vorliegen, ndherungsweise ermittelt, d. h. in diesem Fall 2017. Zur Berechnung der monatlichen
Umsatze und Kosten werden einfach die jahrlichen Umséatze bzw. Kosten durch zwdlf dividiert. Die
Daten auf Unternehmensebene werden schlief3lich so gewichtet, dass sie den Firmenbestand im
jeweiligen Land représentieren.

Hatten auch Unternehmen ohne Beschéftigte und Einzelunternehmen Eingang in die Analyse
gefunden, ware der Anteil der Firmen, denen llliquiditét droht, in allen Landern etwa 5 Prozentpunkte
hoéher ausgefallen. Wiirde die Analyse auch Firmen berucksichtigen, die zu Beginn der Krise illiquide
waren, so konnte sich der Anteil der zahlungsunfahigen Unternehmen in allen L&andern in der Spitze
verdoppeln.

Die gravierenden Auswirkungen der Krise in Spanien und in geringerem Umfang auch in Italien hangen
mit der Zusammensetzung der Wirtschaftssektoren und der Dominanz von Kleinstunternehmen in der
Produktionsstruktur zusammen.
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OECD) iiberein oder liegen etwas darunter.®? Firmen mit soliden Bilanzen waren demgegeniiber in
der Lage, die entstandenen Verluste teilweise aufzufangen, da sie auf ihre Betriebskapitalpuffer
zuriickgreifen konnten. Vor diesem Hintergrund wird hier auch der Anteil der Unternehmen
berechnet, deren Betriebskapital ins Minus gesunken ist (siehe Abbildung A, obere Grafik,
orangefarbener Balken). Daneben wére auch denkbar, dass von den in Schieflage geratenen
Firmen (denen entweder ein Mangel an Liquiditat oder an Betriebskapital droht), diejenigen, die
hoch verschuldet sind, Probleme beim Zugang zu Aul3enfinanzierungsmitteln bekommen; in diesem
Fall wéare es ihnen unter Umstanden nicht moglich, voribergehende Engpasse zu tberbriicken, und
sie konnten ausfallen.®®* Nach MaRgabe dieses Kriteriums besteht fir etwa drei Viertel der
Unternehmen, die Liquiditats- oder Betriebskapitalengpésse aufweisen, die Gefahr eines
Marktaustritts. Sie machen einen Anteil von 10 % bis 23 % aller Unternehmen mit Beschaftigten
und von 10 % bis 17 % der Beschéftigten im Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen aus (siehe
Abbildung A, obere Grafik, Punkte).

Durch die rasche Umsetzung von liquiditatsfordernden MafRnahmen zugunsten der Unternehmen
konnte der Anteil der vom Lockdown belasteten Firmen deutlich verringert werden. Als eine der
wirksamsten Maflinahmen erwies sich dabei die Einfiihrung von Kurzarbeitsregelungen, die es den
Firmen ermdglichen, ihre Lohnkosten zu senken, indem sie einen Teil der Arbeitskosten
vorUbergehend auf den Staat Ubertragen. Zudem tragt Kurzarbeit dazu bei, die Beschéftigten an ihr
Unternehmen zu binden und diese wertvolle Bindung aufrechtzuerhalten. Zur Beurteilung der
Wirksamkeit dieser Regelungen wird unterstellt, dass die Arbeitskosten der Firmen proportional
zum Anteil der von der Kurzarbeit betroffenen Beschéftigten eines Landes sinken. Im Schnitt bel&uft
sich dieser Anteil auf 40 % der Beschaftigten. Abbildung A (obere Grafik) veranschaulicht, dass die
Kurzarbeitsregelungen in den meisten Landern eine Halbierung des Anteils der Firmen mit
Liquiditatsengpassen bewirkt haben. Zudem konnten mit ihrer Hilfe geféahrdete
Beschaftigungsverhaltnisse um knapp zwei Drittel verringert werden, da die Arbeitskosten einen
Grol3teil der Betriebskosten von Unternehmen ausmachen. Weniger wirksam sind die Regelungen
allerdings, wenn es darum geht, die Zahl der Firmen zu reduzieren, die von einem
Betriebskapitalengpass bedroht sind. Grund dafir ist, dass liquide Mittel etwa 20 % des
Umlaufvermégens von Unternehmen ausmachen und sich die Regelungen daher nur auf einen
relativ kleinen Teil des Betriebskapitals auswirken.

32 Die am besten vergleichbare Studie, die sich allerdings auf bessere Daten fiir Italien stiitzt, findet sich
in: F. Schivardi und G. Romano, a. a. O. lhren Schétzungen zufolge kénnten ungefahr 20 % der Firmen
in Italien ausfallgefahrdet sein. Die Europdische Kommission schétzt, dass 35 % der Unternehmen in
der EU27 in ihrem mittleren Szenario Liquiditatsprobleme bekommen kdnnten. Nach Schatzungen der
OECD besteht bei etwa 30 % der Unternehmen die Gefahr, nach zwei Monaten Lockdown
zahlungsunféhig zu werden.

33 Firmen, die innerhalb eines bestimmten Sektors und Landes zu den 25 % am starksten verschuldeten
zahlen, gelten als ,hoch verschuldet".
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Abbildung A
Anteil der gefahrdeten Unternehmen

Anteil der von Engpéssen betroffenen Unternehmen in einem Szenario ohne Unterstiitzungsmaf3nahmen
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Anteil der von Engpéssen betroffenen Unternehmen unter Berticksichtigung von Kurzarbeitsregelungen
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von Orbis- und iBach-Daten.

In Abbildung B (obere Grafik) ist die Gesamtzahl der Beschaftigten ausgewiesen, die in von
Marktaustritten bedrohten Unternehmen (mit negativem Betriebskapital und hoher Verschuldung)
tatig sind. Die Beschaftigten sind fur jedes Land als prozentualer Anteil an den Erwerbspersonen im
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften dargestellt. Im Szenario ohne
Unterstitzungsmalnahmen ergibt sich eine Rate von 10 % bis 17 % der Beschéftigten
nichtfinanzieller Unternehmen, die ihren Arbeitsplatz verlieren konnten. Die untere Grafik der
Abbildung zeigt, welchen Anteil Firmen, denen der Marktaustritt droht, am Kapitalstock der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben. Hierbei wird unterstellt, dass 60 % des eingesetzten
Kapitals weiter genutzt werden kdnnen bzw. 40 % des Kapitals nach dem Marktaustritt verloren
gehen. Unter dieser Annahme konnte sich der Kapitalstock aufgrund von Marktaustritten um bis zu
7 % verringern. Daher kénnen Marktaustritte hohe Kosten verursachen, was die Abgangsraten aus
der Beschéaftigung und die Kapitalvernichtung betrifft. Der mildernde Effekt von
Kurzarbeitsregelungen ist in beiden Grafiken durch Punkte dargestellt.
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Abbildung B
Gefahrdete Beschéaftigungsverhéltnisse und geféahrdetes Kapital

(in % der Beschéaftigungsverhéltnisse im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften)

B Betriebskapital negativ und gefahrdet — keine Unterstiitzung
Betriebskapital negativ und gefahrdet — Kurzarbeitsregelungen
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von Orbis- und iBach-Daten.

Die Auswirkungen der Marktaustritte von Unternehmen auf das gesamtwirtschaftliche
Produktivitatswachstum lassen sich nicht eindeutig bestimmen. Wéahrend im Haupttext bereits auf
die erwarteten negativen Folgen der Marktaustritte fiir die Entwicklung der totalen
Faktorproduktivitat (TPF) eingegangen wurde, kénnte die aktuelle Krise diesbeziiglich auch Gutes
verheifRen. So konnte die sektorale Umverteilung, die durch den Verlust an wirtschaftlicher
Bedeutung in wenig produktiven Sektoren, etwa mit dem Tourismus verbundenen Branchen, und
den Bedeutungsgewinn in hoch produktiven Sektoren ausgelost wurde, auf mittlere Sicht zu einem
hoheren gesamtwirtschaftlichen TFP-Wachstum fuhren. Au3erdem kdnnte ein ,Bereinigungseffekt*
eintreten, wenn Firmen mit niedriger Produktivitat vergleichsweise starker von dem Schock
betroffen sind. Es ist allerdings denkbar, dass dieser Effekt relativ gesehen weniger zum
aggregierten TFP-Wachstum beitragen wird, als dies bei friheren Krisen der Fall war. Grund dafur
ist, dass die Covid-19-Krise inrem Wesen nach kein wirtschaftlicher Schock ist und
dementsprechend sowohl produktive als auch unproduktive Firmen in allen Sektoren erfassen
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kann.3* Die groRte Bedeutung kommt jedoch letztlich der beschleunigten Digitalisierung im
Unternehmenssektor zu, die sich auf mittlere Sicht positiv in der Produktivitéat niederschlagen
kénnte.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die hohen wirtschaftlichen Kosten, die mit einem
Anstieg der Marktaustritte von Unternehmen infolge des Covid-19-Schocks einhergehen kdnnen,
die umfangreichen HilfsmaRnahmen der europaischen Regierungen durchaus rechtfertigen. Falls
die Manahmen aber zurlickgenommen werden, bevor es den Unternehmen gelingt, ihre
Einnahmen aus der Geschéaftstatigkeit wieder zu steigern, konnte es zu Klippeneffekten kommen.
Dementsprechend sind die inhaltliche und zeitliche Ausgestaltung der Ausstiegsstrategien ebenso
wichtig wie die der Hilfspakete selbst, wenn langfristige Schaden durch die Krise vermieden werden
sollen.

5 Quantitative Schatzungen der Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie auf das Produktionspotenzial

Im Folgenden werden aktuelle Schatzungen des Produktionspotenzials und
verschiedene statistische Methoden naher betrachtet.

In diesem Abschnitt wird das Unbeobachtete-Komponenten-Modell
(unobserved components model — UCM) vorgestellt, bei dem es sich um ein
wichtiges Instrument zur Beurteilung des Potenzialwachstums im Euro-
Wahrungsgebiet handelt.®® Das UCM kombiniert einen multivariaten Filteransatz
mit einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion und setzt so das Produktionspotenzial
mit den Faktoren Arbeit, Kapital und totale Faktorproduktivitat in Beziehung. Das
zugrunde liegende Modell ist ein vergangenheitsbezogenes Zustandsraummodell,
das vier wichtige beobachtbare Variablen (reales BIP, Arbeitslosenquote sowie je
eine MessgrolRe der Kerninflation und des Lohnanstiegs) in Trend- und
Konjunkturkomponenten zerlegt. Dabei stiitzt es sich auf mehrere wirtschaftliche
Zusammenhange, darunter eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, je eine Phillips-
Kurve der Lohnentwicklung und der Preisentwicklung sowie eine Beziehung nach
dem Okun’schen Gesetz®*®. Im Rahmen des Modells bedeutet eine geschlossene
Produktionsliicke, dass kein tibermaRiger Preis- oder Lohndruck besteht.3’

34 EZB-interne Untersuchungen haben gezeigt, dass die durchschnittliche Produktivitat von
marktaustrittsgefahrdeten Unternehmen in Spanien und Italien deutlich niedriger ist als die anderer
Firmen. In Deutschland und Frankreich ist das jedoch nicht der Fall. In diesen beiden Landern weisen
gefahrdete Unternehmen eine vergleichbare Produktivitat auf wie weniger anféllige Firmen, was auch
bei Berucksichtigung der jeweiligen Sektoren zutrifft. In friheren Krisen war dies anders: Damals
erzielten Unternehmen, die den Markt verlassen mussten, auch eine wesentlich geringere
Produktivitat.

35 Die hier vorgestellten Schatzungen basieren auf den von Experten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2020.

36 Das Okun’sche Gesetz verknupft die konjunkturelle Arbeitslosigkeit mit der Produktionsliicke.

87 Mithilfe des UCM-Ansatzes werden die Trends der verschiedenen Inputfaktoren der
Produktionsfunktion gemeinsam in einem Gleichungssystem geschétzt, in dem die Trend-Zyklus-
Zerlegung von bestimmten wichtigen, wenngleich reduzierten wirtschaftlichen Beziehungen abhangt.
Weitere Erlauterungen hierzu finden sich in: M. Téth, An Unobserved Components Model to Estimate
Potential Output in the Euro Area — a Production Function Based Approach, Working Paper Series der
EZB (im Erscheinen).
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Zum gegenwartigen Zeitpunkt stellt die Modellierung des Potenzialwachstums
und der Trend-Zyklus-Zerlegungen eine Herausforderung dar. Art und Ausmaf3
des Schocks (siehe Abschnitt 2) und seine weitreichenden Auswirkungen,
insbesondere auf den Arbeitsmarkt, sowie die umfangreichen staatlichen
Interventionen machen es erforderlich, den tblichen UCM-Aufbau anzupassen.
Einige anderungsbediirftige Aspekte sind im Folgenden aufgefiihrt. Zunachst ist
anzumerken, dass das UCM aufgrund des Konjunktureinbruchs im ersten

Halbjahr 2020 zu einer betrachtlichen Abwartskorrektur des Potenzialwachstums im
Zeitraum vor der Krise fihren wiirde, wenn es auf die gesamte Periode von 1995 bis
2022 angewendet wiirde. Um dieses statistische Artefakt zu vermeiden, wird die
Schétzung des Produktionspotenzials vor 2020 eingefroren und anschlief3end mit
der Schatzung fir die Jahre 2020 bis 2022 (iberlagert. Dartber hinaus werden einige
O0konomische Beziehungen vorubergehend durch den Schock beeinflusst, so etwa
das Okun’sche Gesetz. Dieses muss so angepasst werden, dass das BIP starker
sinken kann als die Arbeitslosigkeit gestiegen ist. Schlie3lich muss bei bestimmten
Variablen, etwa der NAIRU oder der durchschnittlichen Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden, ein Ermessensgrad eingefuhrt werden, damit deren Trend die
voraussichtlichen mittel- bis langfristigen Veranderungen besser widerspiegelt.

Das Potenzialwachstum im Euroraum ist den Schatzungen zufolge im
gesamten Verlauf der aktuellen Krise stark beeintrachtigt worden. Basierend
auf den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet von Dezember 2019 hatte das UCM
ursprunglich darauf schlief3en lassen, dass sich das Produktionspotenzial
wahrscheinlich im Einklang mit den Beobachtungen der vergangenen Jahre
entwickeln und folglich von 2020 bis 2022 um jahrlich 1 % bis 2 % erhdhen wird.
Durch die Coronakrise hat sich dies geéndert: Die jingsten Schatzungen auf Basis
der gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom September 2020 deuten
darauf hin, dass das Potenzialwachstum im genannten Zeitraum jahrlich im Schnitt
zwischen -0,3 % und 1,1 % betragen dirfte (siehe Abbildung 2, obere Grafik). Im
Vergleich zur weltweiten Finanzkrise sind die Auswirkungen damit wesentlich groR3er,
denn im Gefolge der Finanzkrise sank das Potenzialwachstum lediglich um rund
0,0 % bis 0,7 % pro Jahr. Allerdings durfte das Produktionspotenzial weniger stark
abnehmen als das reale BIP, wodurch es zu einer beispiellosen Verringerung der
Produktionsliicke kame (siehe Abbildung 2, untere Grafik).
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Abbildung 2
Potenzialwachstum und Produktionsliicke im Euroraum
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den schattierten Bereichen handelt es sich um Intervallschatzungen auf Basis des UCM. Sie stellen ein
Unsicherheitsband von plus/minus zwei Standardabweichungen um die Punktschatzung dar. Der blaue Bereich bildet die UCM-
Projektion auf Basis der Projektionen von Experten des Eurosystems vom Dezember 2019 ab und der gelbe Bereich die UCM-
Projektion auf Basis der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2020.

Das Niveau des Produktionspotenzials im Euroraum durfte deutlich hinter der
Entwicklung auf Basis der Vorkrisenprojektionen zurtickbleiben. Dies lasst sich
anhand des kumulierten Riickgangs des Produktionspotenzials veranschaulichen,
der fir den Zeitraum von Dezember 2019 bis September 2020 mithilfe des UCM
geschatzt wurde (siehe Abbildung 3). Insgesamt fallt das geschétzte Niveau des
Produktionspotenzials Ende 2022 fast 3 % niedriger aus. Auch wenn das
Potenzialwachstum recht bald wieder die vor der Krise verzeichneten Zuwachsraten
erreichen wirde, wére das Niveau des Produktionspotenzials fur langere Zeit
beeintrachtigt. Das UCM gibt einen vorlaufigen Ausblick auf das kiinftige Niveau des
Produktionspotenzials. Die Vorausschatzung liegt zwischen denen des IWF und der
Europaischen Kommission. Allerdings sind all diese Schatzungen mit erheblicher
Unsicherheit behaftet, wie aus den obigen Abbildungen hervorgeht. Dort zeigen die
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schattierten Bereiche eine Bandbreite der Schatzungen von 95 % an. Zudem ist
Vorsicht geboten, wenn solche Licken als Naherungswert fur die Auswirkungen der
Krise herangezogen werden. Echtzeitschatzungen des Produktionspotenzials
unterliegen vor allem in Krisenzeiten oft umfangreichen Revisionen. Aul3erdem
verbergen sich hinter den Schatzungen des Euroraum-Aggregats signifikante
Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Landern.

Abbildung 3
Ruckgang des Produktionspotenzials im Euroraum
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Quellen: EZB-Berechnungen, World Economic Outlook des IWF und Europaische Kommission.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Differenz zwischen dem Niveau des Produktionspotenzials auf Basis aktueller Schatzungen und
dem Niveau des Produktionspotenzials vor der Krise.

Dem UCM zufolge tragt der Faktor Arbeit entscheidend zur Veranderung des
Produktionspotenzials bei. Welchen Beitrag der Faktor Arbeit zum
Potenzialwachstum leistet, hangt von verschiedenen Entwicklungen ab, und zwar
von der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter, den Erwerbspersonen, der
Arbeitslosenquote und den geleisteten Arbeitsstunden je Arbeitnehmer. Schatzungen
im Rahmen des UCM zeigen, dass die beiden letztgenannten Komponenten am
starksten von der aktuellen Krise betroffen sein dirften. Die NAIRU durfte deutlich
steigen und aufgrund von Hysterese-Effekten auch 2022 noch einen erhdhten Wert
aufweisen. Dieser Effekt konnte durch Kurzarbeitsregelungen abgemildert werden,
was im UCM jedoch nicht vollstandig abgebildet wird. Die trendméafige Entwicklung
der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden diirfte das Potenzialwachstum bis
Ende 2021 belasten, bevor sie 2022 wieder positiv zu Buche schléagt. Auch der
Kapitalstock diirfte aufgrund der sinkenden Investitionen zur Abwartskorrektur des
Potenzialwachstums beitragen (eine Analyse der Unternehmensbilanzen findet sich
in Kasten 2). Dagegen durften Revisionen des TFP-Wachstums nur relativ geringe
Auswirkungen auf das Potenzialwachstum haben. Erklaren lasst sich dies durch die
modellimmanenten Schwierigkeiten bei der Erfassung gro3erer Veranderungen, die
sich auf das Potenzialwachstum auswirken kénnten. Hierzu zahlen beispielsweise
eine Umschichtung von Ressourcen, eine beschleunigte Entwicklung bei der
Telearbeit sowie hdhere Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung oder den Bereich
der Biotechnologie (siehe Abbildung 4).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2020 — Aufséatze 67



Abbildung 4
Revisionen der Komponenten des Potenzialwachstums aufgrund der Coronakrise

(jéhrliche Veranderung in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Differenz zwischen der Komponentenaufschliisselung des Wachstums des Produktionspotenzials
auf Basis aktueller Schatzungen und der entsprechenden Komponentenaufschliisselung vor der Krise.

Kasten 3
Quantitative Schatzungen der Auswirkungen auf das Produktionspotenzial

Bela Szorfi

Das Produktionspotenzial lasst sich mittels verschiedener statistischer Methoden schéatzen. Im
vorliegenden Kasten werden einige davon vorgestellt, darunter einfache statistische Filter (von
Hodrick-Prescott und von Beveridge-Nelson), ein kleiner multivariater Filter (eine umfragebasierte
MessgroRe der wirtschaftlichen Unterauslastung®®), das strukturelle Vektorautoregressionsmodell
(SVAR-Modell) von Blanchard-Quah (bei dem eine Arbeitslosenquote ergénzt durch Beschaftigte in
Kurzarbeit verwendet wird), das oben néher beschriebene Unbeobachtete-Komponenten-Modell
(UCM) sowie das Jarocinski-Lenza-Modell.

Der Mittelwert der auf sechs verschiedenen Methoden basierenden Schatzungen zeigt, dass das
Potenzialwachstum stagniert und die Produktionsliicke deutlich negativ ist (siehe Abbildung A). Die
meisten Schatzungen weisen fur das Jahr 2020 ein niedrigeres, aber immer noch positives
Potenzialwachstum aus und folglich eine deutlich negative Produktionsliicke von

mindestens -3,5 %. Eine Ausnahme bildet das Jarocinski-Lenza-Modell, das einen signifikanten

38  Siehe EZB, Eine umfragebasierte MessgroRRe der Unterauslastung fiir das Euro-Wahrungsgebiet,

Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2015, September 2015.

39 Siehe M. Jarocinski und M. Lenza, An Inflation-Predicting Measure of the Output Gap in the Euro Area,
Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 50, Nr. 6, 2018, S. 1189-1224.
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Ruckgang des Produktionspotenzials und eine stabilere, wenngleich negative Produktionsliicke
prognostiziert.°

Insgesamt liegen die quantitativen Schatzungen zwischen den beiden in Abschnitt 1 vorgestellten
extremen Interpretationen. Somit bestétigt sich, dass das Produktionspotenzial im Euro-
Wahrungsgebiet betrachtlich unter den Folgen der Pandemie leidet, jedoch nicht so stark wie das
reale BIP.

Die Schatzungen des Produktionspotenzials und der Produktionslicke sind aktuell mit hoher
Unsicherheit behaftet. Die Bandbreite der hier vorgestellten Schatzungen ist fir das zweite

Quartal 2020 extrem grof3. Die durchschnittliche Bandbreite des Potenzialwachstums betragt rund
2 Prozentpunkte. Wahrend der globalen Finanzkrise stieg sie auf etwa 5 bis 7 Prozentpunkte. Fur
das zweite Quartal 2020 liegt sie bei 16 Prozentpunkten. Fir die Zeit danach ist die Bandbreite
kleiner, was jedoch vor allem darauf zurtickzufiihren ist, dass bei zwei der sechs Methoden (das
Jarocinski-Lenza-Modell und die umfragebasierte MessgréRe der wirtschaftlichen Unterauslastung)
keine Prognosedaten herangezogen werden. Sie stehen daher fir die Zeit vom dritten Quartal 2020
bis zum vierten Quartal 2022 nicht zur Verfliigung.

Allerdings kénnte der deutliche Riickgang der Produktionsliicke durch eine Uberschatzung des
Abwartsdrucks auf die Inflation bedingt sein. Grund dafir sind die umfangreichen staatlichen
Stitzungsmafnahmen fur Unternehmen und private Haushalte. Das verfiigbare Einkommen der
Privathaushalte verringerte sich in der ersten Jahreshalfte 2020 nicht so stark wie das BIP. Somit
durfte die zyklische Komponente des verfigbaren Einkommens weniger negativ sein als die
Produktionsliicke. Folglich kénnte die Produktionsliicke den Abwartsdruck auf die Inflation
Uberzeichnen. Analog dazu sind Messgrof3en der Unterauslastung am Arbeitsmarkt wie etwa die
Arbeitslosigkeitsliicke (definiert als Differenz zwischen der Arbeitslosenquote und der
inflationsstabilen Arbeitslosenquote NAIRU) moglicherweise ebenfalls nicht das beste MaR fir den
Inflationsdruck auf die Lohne. Aufgrund von Kurzarbeitsregelungen ist die Gesamtarbeitslosenquote
nicht so stark gestiegen, wie es der Konjunkturverlauf hatte vermuten lassen. Daher kann es sein,
dass die Arbeitslosigkeitsliicke den Abwartsdruck auf die Lohne unterzeichnet.

40 Allerdings wird in diesem Modell die Schatzung der Produktionsliicke maRgeblich durch die

Abhéangigkeit von der Inflation bestimmt, die im Modell unterstellt wird.
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Abbildung A
Potenzialwachstum und Produktionsliicke im Euroraum

(obere Grafik: Veranderung gegen Vorjahr in %; untere Grafik: in % des Produktionspotenzials)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bis zum zweiten Quartal 2020 umfasst die Bandbreite die folgenden sechs Indikatoren: die Filter von Hodrick-Prescott und von Beveridge-
Nelson, das SVAR-Modell von Blanchard-Quah, die umfragebasierte MessgréRe der wirtschaftlichen Unterauslastung, das Unbeobachtete-Komponenten-
Modell und das Jarocinski-Lenza-Modell. Danach sind nur noch vier Indikatoren enthalten, da die umfragebasierte MessgroRe und das Jarocinski-Lenza-
Modell keine Daten mehr liefern. Das zweite Quartal 2020 ist mit einem blauen Punkt markiert.

6 Schlussbemerkungen

Die Covid-19-Pandemie und die damit verbundenen Eindammungsmalnahmen
wirken sich so stark auf die einzelnen Wirtschaftssektoren und Lander des
Euroraums aus, dass auch das Produktionspotenzial Schaden nehmen durfte.
Allerdings ist &uRerst ungewiss, wie grof3 die Beeintrachtigungen auf kurze und auf
lange Sicht sein werden. Kurzfristig hangt das Ausmalf? der Veranderung wesentlich
davon ab, inwieweit die Einddmmungsmalnahmen das Produktionspotenzial
voraussichtlich beeinflussen werden. Langfristig ist unter anderem
ausschlaggebend, wie lange die Pandemie andauern wird und wie gut die
politischen MaRnahmen die Wirtschaft vor massiven Schadigungen schitzen
koénnen.
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Die aktuelle Krise durfte einige strukturelle Veranderungen in der Wirtschaft
des Euroraums mit sich bringen, und die wirtschaftspolitischen MalRnahmen
werden eine zentrale Rolle dabei spielen, diesen Wandel zu erleichtern. Die
Wirtschaftspolitik hat vor allem die sehr wichtige Aufgabe, Unternehmen und
Beschaéftigte in schrumpfenden Branchen vor Hysterese-Effekten zu schitzen.
Bislang zeigt die Analyse der EZB, dass es durch die rasche Einfiihrung von
Kurzarbeitsregelungen in den Landern Europas gelungen ist, die mdglichen
dauerhaften Beschaftigungsverluste infolge der Lockdowns zu begrenzen.*!

Dariiber hinaus haben staatlich garantierte Kredite wesentlich dazu beigetragen, den

Unternehmen Zugang zu Liquiditat zu ermdglichen und damit Engpasse beim

Betriebskapital zu vermeiden. Solche MafRnahmen sind von groR3ter Bedeutung, um

die Wirtschaft im Euroraum vor langfristigen Schaden zu bewahren.

41 Siehe EZB, Kurzarbeitsregelungen: Auswirkungen auf Lohne und verfiigbares Einkommen, Kasten 6,

Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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Européaische Finanzmarktintegration wahrend der
Covid-19-Krise

Stefano Borgioli, Carl-Wolfram Horn, Urszula Kochanska, Philippe
Molitor und Francesco Paolo Mongelli

Der vorliegende Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die Fragmentierung der
Finanzmarkte wahrend der Coronakrise (Covid-19) und die zur Eindammung ihrer
Auswirkungen ergriffenen Mafinahmen. Hierzu wird eine Reihe von
Hochfrequenzindikatoren betrachtet, anhand deren sich die Entwicklung der
Finanzmarktintegration iberwachen lasst. Die Ergebnisse werden anschlieBend mit
aktuellen wirtschaftlichen und politischen Ereignissen sowie mit den wichtigsten
Reaktionen im Bereich der Geld-, der Fiskal- und der Finanzstabilitatspolitik auf
nationaler und européischer Ebene in Beziehung gesetzt. Nach der anfanglichen
starken Fragmentierung hat die Finanzmarktintegration im Euro-Wé&hrungsgebiet bis
Mitte September in etwa wieder das Vorkrisenniveau erreicht, wobei aber nicht alle
Indikatoren ein derartiges Ergebnis aufweisen. Diese Erholung ist jedoch nach wie
vor fragil und stitzt sich auf fiskalpolitische, geldpolitische und prudenzielle
MaRnahmen in noch nie dagewesenem Umfang.

1 Einleitung

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hat einen Schock ausgeldst, der in seiner Art
bislang beispiellos ist und zu einem wirtschaftlichen Einbruch gefiihrt hat. Im
Januar 2020 begann sich das Coronavirus weltweit zu verbreiten, wovon auch groRe
Teile Europas betroffen waren. Die Weltgesundheitsorganisation erklarte den Covid-
19-Ausbruch am 30. Januar zu einer gesundheitlichen Notlage von internationaler
Tragweite und am 11. Marz offiziell zu einer Pandemie. Als deutlich wurde, dass es
umfangreicher Eindammungsmaflnahmen bedurfte, um die Ausbreitung des Virus zu
kontrollieren — darunter auch Lockdowns —, setzte im Euro-W&hrungsgebiet ein
Konjunkturabschwung ein, der hinsichtlich Ausmaf? und Tempo bis dahin beispiellos
watr.

Die Ausbreitung des Coronavirus stellt eine allgemeine gesundheitliche
Notlage dar, die sich in den einzelnen Volkswirtschaften des Euro-
Wahrungsgebiets bislang jedoch auf unterschiedliche Art ausgewirkt hat. Im
Zuge der Pandemie kam es sowohl zu Angebots- als auch zu Nachfrageschocks.
Das Angebot wurde durch GeschéftsschlieBungen und die Tatsache, dass
Arbeitnehmer zu Hause bleiben mussten, eingeschrankt. Die Aussetzung von
Einzelhandelsaktivitaten und die Stérungen in den Lieferketten gingen dann auch mit
einer Abschwachung der Nachfrage nach Vorleistungsgttern und Endprodukten
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einher.! Zwar war die Ursache dieser Schocks in allen Landern dieselbe, doch
unterscheiden sich die wirtschaftlichen Folgen erheblich von Land zu Land.
Verantwortlich hierfurr sind unter anderem Unterschiede hinsichtlich der
gesamtwirtschaftlichen und finanziellen Ausgangslage, der Strenge der 6ffentlichen
GesundheitsschutzmafRnahmen sowie der Starke der inléandischen fiskalpolitischen
MaRnahmen zur Stutzung der Wirtschaft, wie z. B. Steuerstundungen,
Kreditgarantien, Stundungen von Sozialbeitragen, Exportgarantien, Liquiditatshilfen
und Kurzarbeitsregelungen.

Aufgrund der Coronakrise gerieten Realwirtschaft und Finanzmarkte unter
aulergewohnlichen Stress, was zu einer anfanglichen starken Fragmentierung
der Finanzmarkte des Euroraums fihrte. Innerhalb weniger Tage, nachdem am
24. Januar 2020 in Europa der erste Fall einer Infektion mit dem Coronavirus
gemeldet wurde?, setzte ein steiler Anstieg des zusammengesetzten Indikators fiir
systemischen Stress (Composite Indicator of Systemic Stress — CISS) ein, der
nahezu Werte erreichte, wie sie zuletzt 2008 wahrend der globalen Finanzkrise und
2011-2012 wahrend der Staatsschuldenkrise im Euroraum zu beobachten war (siehe
die gelbe Linie in Abbildung 1). Innerhalb weniger Wochen nach den ersten
gemeldeten Féllen sank der preisbasierte zusammengesetzte Indikator der
Finanzmarktintegration® auf ein ahnliches Niveau wie in den Monaten nach der
Einflhrung des Euro (siehe die blaue Linie in Abbildung 1). Der von Februar bis
April 2020 beobachtete Rickgang war vergleichbar mit jenem zu Beginn der
weltweiten Finanzkrise 2008 und der Staatsschuldenkrise, und der Einbruch im
Mérz 2020 stellte das viertgro3te monatliche Absinken dieses Indikators seit der
Euro-Einfuhrung dar. Es wurden Beflrchtungen hinsichtlich einer Fragmentierung
zwischen den Euro-Landern laut.* Erneut bildete sich eine positive Korrelation
zwischen systemischem Stress und der Fragmentierung der Finanzmarkte des
Euroraums — ein typisches Merkmal friherer Krisen. Eine Besonderheit der Covid-
19-Krise, auf die in Abschnitt 2 eingegangen wird, ist jedoch die wieder rasche
Verbesserung der Finanzintegration dank der schnellen Reaktionen der Politik und
der Widerstandsfahigkeit, die durch die in den vergangenen zehn Jahren
eingefihrten finanziellen Sicherungsmechanismen und Reformen geschaffen wurde.

1 Eswurde nachgewiesen, dass ein Angebotsschock mit asymmetrischen Auswirkungen auf die
Sektoren bei hinreichend starker intersektoraler Verflechtung einen Nachfrageriickgang auslésen kann,
der grofer ist als der urspriingliche Schock. Siehe V. Guerrieri, G. Lorenzoni, L. Straub und |. Werning,
Macroeconomic Implications of COVID-19: Can Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?,
Working Paper des NBER, April 2020. In den Vereinigten Staaten trugen zur Covid-19-Krise sowohl
Nachfrage- als auch Angebotsschocks bei. Siehe P. Brinca, J. B. Duarte und M. Faria-e-Castro,
Measuring Labor Supply and Demand Shocks during COVID-19, Working Paper Nr. 2020-011D der
Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020.

2 Siehe Europaisches Zentrum fiir die Pravention und die Kontrolle von Krankheiten, COVID-19 timeline.

3 Siehe P. Hoffmann, M. Kremer und S. Zaharia, Financial integration in Europe through the lens of
composite indicators, Working Paper Series der EZB, Nr. 2319, 2019.

4 Siehe beispielsweise M. Buti, A tale of two crises: Lessons from the financial crisis to prevent the Great
Fragmentation, VoxEU, Juli 2020; L. de Guindos, Financial stability and the pandemic crisis, Rede
anlasslich des Frankfurt Finance Summit, Juni 2020.
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Abbildung 1
Finanzmarktintegration und systemische Risiken im Euroraum

a) Preisbasierte Finanzmarktintegration und systemische Risiken von Januar 1995 bis August 2020,
historische Betrachtung
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b) Preisbasierte Finanzmarktintegration und systemische Risiken wahrend der Covid-19-Krise vom
30. Januar bis zum 15. September 2020

(Tageswerte)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der preisbasierte zusammengesetzte Indikator der Finanzmarktintegration in Grafik a) wurde von P. Hoffmann et al.,
a. a. O., entwickelt und so transformiert, dass sich die Tageswerte in Grafik b) ergeben (siehe Kasten 1). Nahere Angaben zur
allgemeinen Methodik fir die Ermittlung des CISS finden sich in: D. Holl6, M. Kremer und M. Lo Duca, CISS — a composite indicator of
systemic stress in the financial system, Working Paper Series der EZB, Nr. 1426, 2012. Beide Indikatoren sind so kalibriert, dass sie
zwischen 0 und 1 schwanken. Die schattierten Bereiche in Grafik b) markieren die vier Krisenphasen gemaf Tabelle 1.

In Grafik b) dieser Abbildung werden folgende Ereignisse durch nummerierte Linien gekennzeichnet:

Erste Tagung des Europaischen Rates zur Reaktion der EU (10. Marz)

Sitzung des EZB-Rats (12. Méarz)

Zweite Tagung des Européischen Rates zur Reaktion der EU (17. Marz)

Ankiindigung des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) durch die EZB (18. Marz)

Veréffentlichung der Rechtstexte zum PEPP (25. Marz)

Dritte Tagung des Européischen Rates zur Reaktion der EU (26. Marz)

Gewahrung von Bestandsschutz fiir die Notenbankféhigkeit marktfahiger Sicherheiten (22. April)

Vierte Tagung des Européischen Rates zur Reaktion der EU mit Billigung der umfassenden wirtschaftspolitischen Reaktion der
Euro-Gruppe und der Pléane fur die Einrichtung eines Aufbaufonds (23. April)

9. Sitzung des EZB-Rats (30. April)

10. Deutsch-franzdsischer Vorschlag fiir die Einrichtung eines EU-Aufbaufonds im Umfang von 500 Mrd € (18. Mai)

11. Vorschlag der Europaischen Kommission fiir die Schaffung des neuen Aufbauinstruments ,Next Generation EU“ im Umfang von
750 Mrd € (27. Mai)

12. Ausweitung des PEPP-Ankaufrahmens durch die EZB (4. Juni)

13. Funfte Tagung des Européischen Rates zur Reaktion der EU (19. Juni)

14. Sitzung des EZB-Rats (16. Juli)

15. Beginn der Sondertagung des Europaischen Rates (17.-21. Juli)

16. Sitzung des EZB-Rats (10. September)

ONoO~®ONE
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Die rasche Ausbreitung der Covid-19-Krise machte es erforderlich, die
Fragmentierung der Finanzmarkte in verschiedenen Marktsegmenten unter
Verwendung von Hochfrequenzindikatoren zu beobachten. Die EZB verfolgt die
Entwicklung der Finanzmarktintegration im Eurogebiet seit der Einfuhrung des Euro®,
da fragmentierte Finanzmarkte die reibungslose und einheitliche Transmission ihrer
Geldpolitik in den einzelnen Mitgliedstaaten behindern. Um die Integration der
Finanzmarkte im Euroraum wéahrend der Coronakrise in kiirzeren Abstanden
Uberwachen zu kénnen, wurde ein Instrumentarium von Hochfrequenzindikatoren
entwickelt, das auf jenen Indikatoren basiert, die in einem EZB-Bericht iber die
Finanzintegration und die Struktur des Finanzsektors im Euroraum und in dessen
statistischem Anhang erlautert werden.® Die technischen Einzelheiten hierzu werden
in Kasten 1 dargelegt. Diese hochfrequenten Indikatoren der Finanzmarktintegration
eignen sich zur Uberwachung der finanziellen Fragmentierung und kénnen auch
dazu verwendet werden, die Auswirkungen politischer Mal3hahmen als Reaktion auf
den Konjunkturabschwung zu veranschaulichen.

Die politischen Reaktionen des Euro-Wahrungsgebiets auf die Krise waren
sowohl auf nationaler als auch auf supranationaler Ebene von entscheidender
Bedeutung. Sie trugen dazu bei, dass sich schnell wieder ein Umschwung bei der
Finanzmarktfragmentierung einstellte und sie bis Mitte September wieder in etwa auf
ihrem Vorkrisenniveau lag. Die rasch ergriffenen geldpolitischen und aufsichtlichen
MaRnahmen der EZB bildeten eine erste Verteidigungslinie, um den disinflationéren
Schock abzumildern und den negativen Auswirkungen der finanziellen
Fragmentierung auf die Wirksamkeit der Geldpolitik entgegenzuwirken (ein Uberblick
findet sich im oberen Bereich von Abbildung 2). Diese Reaktionen umfassten den
zuséatzlichen Erwerb von Vermdgenswerten im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) und des neuen Pandemie-Notfallankaufprogramms
(PEPP), Bankkreditprogramme zu sehr gunstigen Konditionen (gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschafte), AufsichtsmaBnahmen sowie koordinierte Programme zur
Bereitstellung von Liquiditat. Auf Ebene der Euro-Lander wurden auch seitens der
Finanzpolitik im gesamten Euroraum — selbst in L&ndern mit einem geringen
finanziellen Spielraum — unverziglich entsprechende Schritte unternommen,
wenngleich der Umfang der Fiskalpakete von Land zu Land variierte. Daruber hinaus
haben die politischen Entscheidungstrager in Europa der Bedeutung einer
gemeinsamen Antwort auf die Krise Rechnung getragen und eine Vielzahl an
paneuropdischen Stitzungsmafnahmen vereinbart. Hierzu zéhlen die drei
Sicherheitsnetze — das vorubergehend eingefiihrte SURE-Programm (Unterstitzung
bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage), ein
Kreditgarantieprogramm der Européischen Investitionsbank (EIB) und eine neue
Kreditlinie des Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) —, der Aufbaufonds
.Next Generation EU" sowie die Starkung des Mehrjahrigen Finanzrahmens (MFR)

5  Die EZB geht von einer vollstandigen Integration des Marktes fiir bestimmte Finanzinstrumente
und/oder Finanzdienstleistungen aus, wenn bei allen potenziellen Marktteilnehmern die folgenden
Kriterien erflllt sind: 1) Sie unterliegen einem einheitlichen Regelwerk, wenn sie Geschéfte mit diesen
Finanzinstrumenten und/oder Finanzdienstleistungen tatigen, 2) sie haben gleichberechtigten Zugang
zu den genannten Finanzinstrumenten und/oder Finanzdienstleistungen und 3) sie werden gleich
behandelt, wenn sie am Markt aktiv sind. Siehe hierzu L. Baele et al., Measuring financial integration in
the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 14, 2004.

6  Siehe EZB, Financial Integration and Structure in the Euro Area, Marz 2020, sowie den dazugehdrigen
statistischen Anhang.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2020 — Aufséatze 75


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp14.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp14.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.fie202003%7E197074785e.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.fie202003_annex.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.fie202003_annex.en.pdf

2021-2027 (ein Uberblick uiber die in Europa ergriffenen geldpolitischen,
aufsichtlichen und fiskalpolitischen MalRnahmen ist in Abbildung 2 enthalten). Die auf
nationaler Ebene sehr zeitnah beschlossenen Fiskalmalinahmen sind in der
Abbildung nicht dargestellt. Zuséatzlich zu diesen Bemuhungen hat auch die gréRere
Widerstandsfahigkeit der finanziellen Integration, die durch die institutionellen
Reformen der vergangenen zehn Jahre erreicht wurde, dazu beigetragen, den
anfanglichen Trend zu einer starken Fragmentierung der Finanzmarkte grof3tenteils
umzukehren. Die Finanzintegration liegt Mitte September wieder weitgehend auf
ihrem Vorkrisenniveau. Diese scheinbare Ruckkehr zur Situation vor dem Covid-19-
Ausbruch ist jedoch fragil und hangt in hohem Mal3e von weiterer politischer
Unterstiitzung ab.

Abbildung 2
Ubersicht tiber die européischen geld- und fiskalpolitischen MaRnahmen

(Neuinfektionen (gleitender Siebentagesdurchschnitt, in Tsd.))
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Quellen: EZB, Johns Hopkins tber Bloomberg sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die verschiedenen Swap- und Repo-Linien, die von der EZB in Kooperation mit anderen Zentralbanken innerhalb und
auferhalb des Euroraums eingerichtet wurden, sind in der Abbildung nicht dargestellt. Informationen zu Swap- und Repo-Linien der
Zentralbanken finden sich auf der Website der EZB. SWP steht fur den Stabilitats- und Wachstumspak.

Der preisbasierte zusammengesetzte Indikator der Finanzmarktintegration und
seine Teilkomponenten deuten darauf hin, dass die Coronakrise im Grof3en
und Ganzen in vier Phasen verlaufen ist. Abschnitt 2 beschreibt die Entwicklung
der Finanzmarktintegration in jeder dieser vier Phasen (siehe Abbildung 1 und
Kasten 1). Die 1. Phase vom 30. Januar bis zum 25. Méarz 2020 umfasste den
Ausbruch der Krise und die Ankiindigung des PEPP. Die 2. Phase vom 26. Méarz bis
zum 7. Mai war durch zunehmende wirtschaftliche Schaden und eine anféangliche
Unsicherheit hinsichtlich einer gesamteuropaischen fiskalpolitischen Reaktion
gekennzeichnet. In der 3. Phase, die sich vom 8. Mai bis zum 21. Juli erstreckte,
wurden die Lockdown-Maflinahmen allméhlich gelockert und Fortschritte auf dem
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Weg zu einer gemeinsamen europaischen fiskalpolitischen Reaktion erzielt; auch
der Beschluss zum Aufbaufonds ,Next Generation EU* fallt in diesen Zeitraum. In
der 4. Phase vom 22. Juli bis zum 15. September (dem Stichtag der vorliegenden
Analyse) ging es vor allem darum, die in den vorherigen Phasen im Zuge der
europdischen geld- und fiskalpolitischen Malinahmen erzielte Reintegration
aufrechtzuerhalten. Abschnitt 3 enthélt eine abschlieRende Zusammenfassung und
bietet einen vorsichtigen Ausblick. Aus Platzgriinden werden das internationale
Umfeld und die Normalisierung der Marktvolatilitdt nach geldpolitischen Beschliissen
anderer Notenbanken im vorliegenden Beitrag nicht erortert.

An dieser Stelle ist anzumerken, dass die hier durchgefuhrten Analysen
einigen Einschrankungen unterliegen. Erstens konzentriert sich dieser Aufsatz
aufgrund der erforderlichen Hochfrequenzdaten ausschlief3lich auf preisbasierte
MessgréRRen der Finanzmarktintegration. Im Gegensatz zu mengenbasierten
MessgréRRen, die auf grenziberschreitenden Bestanden verschiedener
Anlageklassen basieren und in der Regel weniger haufig beobachtet werden,
erfassen diese preisbasierten MessgréRen Unterschiede bei den Vermdgenspreisen
Uber Lander und Sektoren hinweg. Zweitens bericksichtigen viele der verwendeten
Indikatoren keine Fundamentaldaten wie Unternehmens- oder Landerrisiken.
Ebenso kdnnten die Finanzmérkte insbesondere in Krisensituationen auf der
Grundlage vorausschauender Erwartungen agieren und eine deutliche Uberreaktion
auf Meldungen zeigen, die Veranderungen der Fundamentaldaten signalisieren.
Solche Anderungen der allgemeinen Risikohaltung an den Markten werden in
diesem Aufsatz ebenfalls nicht beriicksichtigt. Drittens erfolgt an dieser Stelle keine
Analyse von Kausalzusammenhé&ngen oder kontrafaktischen Aspekten. Somit bietet
der Aufsatz nur eine Teilbetrachtung der Ereignisse wéhrend der Coronakrise. Eine
umfassendere Beurteilung des Stands der Finanzintegration und der strukturellen
Entwicklung im Finanzsystem des Euroraums wirden eine weitergehende
Untersuchung erfordern. Trotz dieser Einschrankungen liefert die Analyse der
Hochfrequenzindikatoren in diesem Aufsatz wertvolle Erkenntnisse Uber die
Entwicklung der Finanzmarktintegration im Eurogebiet wéhrend des
Betrachtungszeitraums.

Hochfrequente Indikatoren der Finanzmarktintegration als Teil eines Instrumentariums fur

die Echtzeituberwachung

Urszula Kochanska, Eva Mulder und Alessandro Zito

Zur Analyse der Auswirkungen der Coronakrise (Covid-19) auf die Finanzintegration ist ein flexibles
und umfassendes Instrumentarium erforderlich, das eine Uberwachung in Echtzeit erméglicht.
Daher sollen im vorliegenden Kasten die Entwicklung des hochfrequenten preisbasierten Indikators
der Finanzintegration erlautert und das Instrumentarium fiir eine Uberwachung anhand
hochfrequenter Daten vorgestellt werden.
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Um ein solches Instrumentarium zu schaffen, wurden die verfigbaren Indikatoren der
Finanzintegration Gberprift und jene ermittelt, die mit einer hinreichend hohen Frequenz aktualisiert
werden kénnen. Aus dem breiten Spektrum an Indikatoren, die im EZB-Bericht tiber die
Finanzintegration und die Struktur des Finanzsektors im Euroraum?’ und in dessen statistischem
Anhang?® erlautert werden, wurde eine Teilmenge ausgewahlt, durch die die wichtigsten
Finanzmarktsegmente abgedeckt werden. Die meisten der ausgewahlten Indikatoren beziehen sich
auf die preisbasierten Aspekte der Finanzintegration, da diese ohne Verzdgerung auf aktuelle
Informationen reagieren. Die Teilmenge umfasst jedoch auch einige mengenbasierte Messgrof3en.

Das Gesetz des einheitlichen Preises, wonach Vermégenswerte mit einem @hnlichen Risiko-
Ertrags-Profil zum selben Preis gehandelt werden sollten, ist ein grundlegender Baustein der
preisbasierten Finanzintegration. Vor diesem Hintergrund wird die Integration anhand des von
Hoffmann et al.® entwickelten, monatlich erhobenen preisbasierten zusammengesetzten Indikators
der Finanzmarktintegration gemessen, indem die landeribergreifende Streuung von Ertragen in
den folgenden vier Marktsegmenten analysiert wird: Geldmarkt, Anleihemarkt, Aktienmarkt und
Bankenmarkt. Wahrend viele andere Indikatoren der Finanzmarktintegration nur ein bestimmtes
Marktsegment betrachten, werden im Rahmen dieses Indikators Daten aus verschiedenen
Finanzmarktsegmenten zusammengefihrt, um eine synthetische und einheitliche MessgréRe zu
schaffen. Allerdings bleiben die Unterschiede hinsichtlich der in den einzelnen Landern
bestehenden Risiken unbertcksichtigt. Ferner wird eine zeitnahe Analyse der Finanzintegration
dadurch erschwert, dass der neu entwickelte Indikator nur monatlich ermittelt wird. Aufgrund der
verzogerten Datenverflgbarkeit und der geringen Zahl an jahrlichen Beobachtungen gestaltet es
sich schwierig, anhand dieser Messgro3e Trends bei der Integration der Finanzmarkte mit
bestimmten Ereignissen in Beziehung zu setzen. Daher erscheint es sinnvoll, eine auf
hoherfrequenten Daten basierende Version des preisbasierten zusammengesetzten Indikators zu
entwickeln.

Fur den Geld-, den Anleihe- und den Bankenmarkt wird die Streuung anhand der
landertbergreifenden Standardabweichung der Zinsséatze ermittelt, wahrend fur den Aktienmarkt
die Indikatoren EM1 und EM2 berechnet werden. EM1 wurde von Bekaert et al.1® entwickelt und
beruht auf der Annahme, dass die in denselben Branchen erzielten Ertragsrenditen in einem gut
integrierten Markt in verschiedenen Landern jeweils ahnlich hoch sein sollten. EM2 basiert auf der
Arbeit von Adjaouté und Danthine!! und geht von einer Konvergenz der Lander- und Sektoreffekte
in Aktienportfolios aus, die in integrierten Finanzmarkten gehalten werden, sodass die Anleger ihre
Portfolios optimal diversifizieren kénnen. Fir alle Marktsegmente mit Ausnahme des Bankenmarkts
sind hoherfrequente Input-Daten verfugbar. Tageswerte konnen fur den Geld- und den Anleihemarkt
sowie fur einen Teilindex (EM2) der Aktienmarktkomponente herangezogen werden. Den anderen
Aktienmarkt-Teilindex (EM1) betreffende Daten stehen wochentlich zur Verfligung, wahrend Daten
fur den Bankenmarkt monatlich zu ermitteln sind.

7 Siehe EZB, Financial Integration and Structure in the Euro Area, Marz 2020.

8  Siehe EZB, Statistischer Anhang des Berichts Financial Integration and Structure in the Euro Area,
Marz 2020.

9 Siehe P. Hoffmann, M. Kremer und S. Zaharia, Financial integration in Europe through the lens of
composite indicators, Working Paper Series der EZB, Nr. 2319, 2019.

10 Siehe G. Bekaert, C. R. Harvey, C. T. Lundblad und S. Siegel, What Segments Equity Markets?, in:
Review of Financial Studies, Bd. 24, Nr. 12, 2011, S. 3841-3890.

11 Siehe K. Adjaouté und J. P. Danthine, European Financial Integration and Equity Returns: A Theory-
based Assessment, in: V. Gaspar et al. (Hrsg.), zweite Zentralbankkonferenz der EZB zum Thema: Der
Wandel des europdischen Finanzsystems, 2003.
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Der preisbasierte zusammengesetzte Hochfrequenzindikator ist so konstruiert, dass die
groRtmogliche Kongruenz zwischen hoch- und niederfrequenten Daten erreicht werden soll. Die
Input-Indikatoren wurden gemaf den monatlichen methodischen Transformationen nach
Hoffmann et al.*? angepasst. Statt Monatswerten werden fur den Anleihemarkt und fiir EM2
Tageswerte, fur EM1 wochentliche Werte und fir den Geldmarkt der tagliche gleitende
Durchschnittswert des letzten Monats verwendet. Als weiterer Schritt fir EM2 wird der Hodrick-
Prescott-Filter rekursiv auf eine Zeitreihe angewandt, die aus monatlichen Werten der
Vergangenheit sowie den jungsten Tageswerten besteht. Dies ermdglicht die Ableitung eines
geglatteten EM2-Tageswerts.

Die hochfrequenten Input-Indikatoren werden weiter transformiert, sodass sie eine
zusammengesetzte Messgrof3e bilden. Dabei werden die Verfahren angewandt, die auch fir den
monatlichen zusammengesetzten Indikator herangezogen werden. Das bedeutet jedoch, dass fur
die Bewertung der téaglich erhobenen Input-Indikatoren kumulative Verteilungsfunktionen verwendet
werden, die auf historischen monatlichen Daten basieren. Das Verfahren fur die Berechnung der
monatlichen zusammengesetzten MessgrolRe beinhaltet eine Normierung auf Grundlage der
empirischen kumulativen Verteilungsfunktion der Input-Indikatoren, bei der, sofern erforderlich, eine
Richtungsanpassung erfolgt, sodass ein hoherer Wert ein hoheres Mal3 an Finanzintegration
anzeigt. Schlie3lich werden die Indikatoren skaliert, sodass sie mit einem unbeobachteten
perfekten Zustand an Integration verglichen werden kénnen. Die Hochfrequenzindikatoren, die
unter Verwendung einer auf monatlichen Daten basierenden kumulativen Verteilungsfunktion
ermittelt werden, um eine vollsténdige Historie zu erhalten, werden fur den Zeitraum seit

Anfang 2020 berechnet, indem sie den entsprechenden Verteilungen der weniger haufig
berechneten Indikatoren zugeordnet werden. Zusammen mit dem Indikator fiir den Bankenmarkt
bilden die transformierten Input-Messgrof3en die Teilkomponenten des hochfrequenten
zusammengesetzten Indikators fur die ausgewahlten Finanzmarktsegmente (siehe Abbildung A).

12 Siehe P. Hoffmann et al., a. a. O.
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Abbildung A
Der zusammengesetzte Indikator und seine Teilkomponenten in niedrigerer und hoherer Frequenz
wahrend verschiedener Phasen der Covid-19-Krise

(Tageswerte; 1. Januar 2020 bis 15. September 2020)
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Quellen: EZB, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei der Aggregierung des zusammengesetzten Indikators wurde der Wert fiir den Bankenmarkt aus dem letzten Monat fortgeschrieben. Die vier
Phasen entsprechen den in Tabelle 1 erlauterten Zeitraumen.

Die hochfrequenten Teilkomponenten und der monatliche Indikator fir den Bankenmarkt werden zu
einem hochfrequenten zusammengesetzten Indikator zusammengefasst. Dieser wird als ein nach
MarktgroRe gewichteter Durchschnittswert der vier Teilkomponenten ermittelt.** Somit stellt er
einen tagesaktuellen Indikator der Finanzmarktintegration im Eurogebiet dar. Mit dieser neuen
MessgroRRe kann die Entwicklung der Finanzintegration wéhrend der Krise taglich verfolgt werden
(siehe Abbildung B).

3 P. Hoffmann et al., a. a. O., ermitteln die Gewichte unter Verwendung der relativen durchschnittlichen
Besténde, die in der aggregierten gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des Euro-
Wahrungsgebiets fiir die Basisperiode von 1997 bis 2013 ausgewiesen werden, woraus sich
Folgendes ergibt: Geldmarkt 17 %, Anleihemarkt 36 %, Aktienmarkt 15 % und Bankenmarkt 32 %.
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Abbildung B
Preisbasierter zusammengesetzter Indikator der Finanzmarktintegration und dessen
Teilkomponenten seit Ausbruch der Covid-19-Krise — Dashboard-Ubersicht

(Veranderung des Indikatorstands; die Indikatorstande mussen zwischen null (vollstandige Fragmentierung) und eins (vollstandige Integration) liegen).

Die Abbildungen zeigen zwei extreme Ausschléage der Indikatorstande (ab dem Anfangsdatum bis zum Hochststand und ab dem Anfangsdatum bis zum
Tiefstand) und die Veranderung, die sich zwischen dem Anfangsdatum und der letzten Beobachtung innerhalb des analysierten Krisenzeitraums ergeben hat.
Das Anfangsdatum ist in blau, der positive Ausschlag bis zum Héchststand in griin und der negative Ausschlag bis zum Tiefstand in rot dargestellt. Der am
Ende der Phase gemessene veranderte Indikatorstand bezogen auf das Anfangsdatum ist mit einer schwarzen Linie gekennzeichnet; die gestrichelte Flache
zwischen den Anfangs- und Endpunkten weist eine rote oder eine griine Farbe auf, je nachdem, ob der Indikator gestiegen oder gesunken ist.
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum vom 30. Januar 2010 bis zum 15. September 2020. Zu den preisbasierten zusammengesetzten
Indikatoren siehe P. Hoffmann et al., a. a. O.

Neben dem preisbasierten zusammengesetzten Indikator umfasst das Instrumentarium auch
verschiedene andere hochfrequente statistische Indikatoren. So gibt der neue Streuungsindikator
fir den Geldmarkt Aufschluss tber die Entwicklungen an diesem Markt. Er basiert auf der Arbeit
von Duffie und Krishnamurthy* und liefert Erkenntnisse zum Geldmarkt und hier zu dem sehr

14 Siehe D. Duffie und A. Krishnamurthy, Passthrough Efficiency in the Fed’s New Monetary Policy
Setting, Jackson Hole Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2016.
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kurzfristigen unbesicherten Segment (Euro Overnight Index Average (EONIA) und Euro Short-Term
Rate (€STR®)) und dem besicherten Segment (Repo-Geschafte auf Landerebene).® Ein
friktionsfreier Markt sollte eine geringe und stabile Streuung aufweisen. Ein héheres
Streuungsniveau hingegen kdnnte auf eine weniger effiziente Transmission der Geldpolitik
hindeuten. Der Anleihemarkt wird hinsichtlich Staats- und Unternehmensanleihen durch Indikatoren
abgedeckt, die sowohl Hohe und Streuung von Renditeabstanden als auch Renditen fir
verschiedene Laufzeiten abbilden. Die Entwicklung der Indizes fur Unternehmensanleihen wird
landerubergreifend im Finanz- sowie im Nichtfinanzsektor verfolgt. Investment-Grade-Anleihen von
Unternehmen werden im Wesentlichen mit dem Ziel Gberwacht, Trends der Finanzintegration in
diesem hochliquiden und investierbaren Marktsegment zu erkennen. Ferner soll gezeigt werden,
wie wichtig Liquiditatsausstattung und Solvenz von Unternehmen in einem Umfeld sind, das durch
breit angelegte Lockdowns und eine mégliche neuerliche Verflechtung von Staaten und Banken
gepragt ist. Um die landerlbergreifende Analyse des Staatssektors zu vertiefen, werden durch das
Instrumentarium dartber hinaus taglich die Pramien fir Kreditausfallswaps (CDS) sowie die
Markteinschatzungen zu den Pramien fir das Redenominierungsrisiko beleuchtet, wenngleich im
vorliegenden Aufsatz hierauf nicht eingegangen wird.

2 Finanzmarktintegration in den vier Phasen der Krise

In diesem Abschnitt wird dargelegt, inwiefern sich die Coronakrise in den vier in

Tabelle 1 genannten Phasen belastend auf die Finanzmarktintegration im Euroraum
und deren Widerstandsfahigkeit ausgewirkt hat. Anhand der Auswahl der Zeitraume

sollen die besonderen Merkmale und die wichtigsten Ereignisse der vier Phasen

verdeutlicht werden.

Tabelle 1
Die vier Phasen der Coronakrise
Phase Zeitraum Besondere Merkmale und wichtige Ereignisse
1 30. Januar bis 25. Méarz Ausbruch der Corona-Pandemie, starke Fragmentierung der Finanzmarkte, nationale

und rasche Aufsichtsmanahmen

2 26. Mérz bis 7. Mai Zunehmende wirtschaftliche Schaden, gewisse Reintegration der Finanzmérkte und
Unsicherheit Gber die europaische fiskalpolitische Reaktion

fiskalpolitische MaBnahmen, geldpolitische Reaktion der EZB — einschlief3lich des PEPP —

3 8. Mai bis 21. Juli Allméhliche Lockerung der Lockdown-MaRnahmen und Einigung auf eine gemeinsame

4 22. Juli bis 15. September Fortsetzung der Finanzmarkt-Reintegration, wenn auch ungleichméagig tber die

Finanzsegmente hinweg

europaische fiskalpolitische Reaktion mit der Aufbau- und Resilienzfazilitdt im Rahmen von
,Next Generation EU“. Substanzielle Reintegration der Finanzmarkte

15 Weitere Informationen zum €STR und eine Erlauterung der Methodik finden sich auf der Website der

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

November 2019.

16 Siehe S. Corradin, J. Eisenschmidt, M. Hoerova, T. Linzert, G. Schepens und J.-D. Sigaux, Money
markets, central bank balance sheet and regulation, Working Paper Series der EZB, Nr. 2483, 2020.
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1. Phase: Corona-Ausbruch und StabilisierungsmalRnahmen
der EZB

Die erste Phase der Krise erstreckte sich tiber den Zeitraum vom 30. Januar bis zum
25. Marz 2020. Diese Phase war durch den Covid-19-Ausbruch und die
StabilisierungsmaRnahmen der EZB gekennzeichnet.’

Nach dem Ausbruch des Coronavirus sandte der CISS-Indikator erste
Alarmsignale aus (siehe Abbildung 1). Im Februar breitete sich das Coronavirus
rasch im gesamten Euroraum aus. Am 17. Februar stuften die Finanzminister der
Euro-Gruppe den Coronavirus-Ausbruch als neues Abwartsrisiko fur das
Wirtschaftswachstum ein. Der erste grofl3ere regionale Lockdown wurde am

23. Februar in der italienischen Lombardei verhdngt. Am 9. Mérz folgte der nationale
Lockdown in Italien. In den Wochen danach wurden auch in anderen Landern des
Euroraums strenge EinddmmungsmaRnahmen beschlossen.*®

Die rasche Ausbreitung des Coronavirus und die im ersten Quartal 2020
daraus resultierenden Eindammungsmalnahmen wirkten sich erheblich auf
die Finanzmarkte aus und fuhrten zu einer starken Fragmentierung. Im Februar
zeigten sich erste Anzeichen fur eine Fragmentierung der Finanzmarkte im
Euroraum, die Anfang Méarz immer stéarker wurden. Der CISS fir das Euro-
Wahrungsgebiet stieg sehr stark an auf Werte, wie sie zuletzt wahrend der globalen
Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet zu beobachten waren (siehe
Abbildung 1). Im weiteren Verlauf signalisierte der preisbasierte zusammengesetzte
Indikator der Finanzmarktintegration in dieser Anfangsphase eine zunehmende
Fragmentierung im Euroraum, die sich an den Anleihemarkten am starksten
bemerkbar machte (siehe das Dashboard in Abbildung 3). Von Ende Januar bis Mitte
Méarz sackte der preisbasierte zusammengesetzte Indikator um rund 25 % ab. Dabei
handelte es sich um den viertgréRten Rickgang dieses Indikators seit der
Einflhrung des Euro. Diese starke negative Korrelation zwischen systemischem
Risiko und Finanzintegration war auch schon wéahrend der globalen Finanzkrise und
der Staatsschuldenkrise zu beobachten.

17 In diesem Zeitraum gingen die Covid-19-Neuinfektionen in China und im {ibrigen Asien bereits zuriick.
Zugleich verlagerte sich das Epizentrum der Pandemie nach Europa und in die Vereinigten Staaten. Im
Marz wurden im gesamten Euroraum erstmals mehr Infektionsfélle bestatigt als in China.

18 So ordneten Spanien und Frankreich am 14. Mérz bzw. 17. Marz landesweite Lockdowns an.
Deutschland erlie3 ein Kontaktverbot und fiihrte am 22. Marz weitreichende Lockdown-MaRnahmen
ein.
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Abbildung 3
Entwicklung der Finanzmarktintegration in der 1. Phase — Dashboard-Ubersicht

(Veranderung des Indikatorstands; die Indikatorstande miissen zwischen null (vollstandige Fragmentierung) und eins (vollstandige
Integration) liegen)
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Preisbasierter zusammengesetzter Indikator Aktienmarkt
Ende der 0 Ende der 0
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-0,5 +0,5 -0,5 +0,5
Anleihemarkt Geldmarkt
0 Ende der 0O
Phase
Ende der
Phase

-0,5 +0,5 -0,5 +0,5

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die 1. Phase umfasst den Zeitraum vom 30. Januar bis zum 25. Méarz 2020. Abbildung B enthalt eine detailliertere
Beschreibung der Abbildung. Zu den preisbasierten zusammengesetzten Indikatoren siehe P. Hoffmann et al., a. a. O.

Am Staatsanleihemarkt war eine rasche Ausweitung der Renditeabstande zu
beobachten, die auf starke Abwartskorrekturen der wirtschaftlichen und
finanziellen Aussichten sowie eine extrem hohe Unsicherheit zuriickzufihren
war. Die sich verschlechternden Fundamentaldaten fiihrten dazu, dass infolge der
staatlichen Unterstitzung von Unternehmen und privaten Haushalten, potenziellen
Steuerausfallen und unterschiedlichen Haushaltsspielrdumen zunehmend von hohen
fiskalischen Belastungen ausgegangen wurde. Gleichzeitig wurde das globale
Finanzsystem aulRergewohnlich stark belastet, und es gab erneut Spannungen an
den Anleihemarkten. Es kam zu einer abrupten Neuausrichtung der Portfolios mit
dem Ziel einer héheren Liquiditat und einer geringeren Verschuldung. Dies erhéhte
die Gefahr von Notverkaufen an vielen Vermdgensmarkten sowie von
llliquiditatsspiralen und eines Einfrierens von Markten.'® Um die sich selbst
erfiilllende Uberschussdynamik und die damit verbundenen Risiken fur die
Finanzstabilitéat zu begrenzen, veranlassten die Zentralbanken neue Arten der
Bereitstellung von Liquiditat und Ankaufen von Vermdgenswerten. Auf diese
geldpolitischen MaRnahmen wird an spaterer Stelle naher eingegangen. Das
Auseinanderlaufen der Renditeabstéande von Staatsanleihen war sowohl bei kurzen
als auch bei langen Laufzeiten zu beobachten (siehe Abbildung 4) und ging vor
allem auf anfélligere Mitgliedstaaten mit einem geringeren fiskalischen Spielraum
zuriuick. Bei den zehnjahrigen Staatsanleihen fiel der Anstieg fir Italien am starksten
aus. Die entsprechenden Spreads vergréRerten sich von 132 Basispunkten am

19 Zur Bedeutung des grenziiberschreitenden Wertpapierverkehrs fiir diese Entwicklung siehe auch

P. Lane, The market stabilisation role of the pandemic emergency purchase programme, The ECB
Blog, EZB, Juni 2020.
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17. Februar auf 281 Basispunkte am 17. Marz. Was die Hohe anbetrifft, so blieben
die Renditeabstande der Staatsanleihen jedoch deutlich unter den wéahrend der
Staatsschuldenkrise in den Jahren 2011-2012 verzeichneten Hochststanden. In der
Anfangsphase der Krise stand die Entwicklung der Spreads im Einklang mit den
Kapitalstromen, die im Zuge der Flucht in qualitativ hochwertige Anlagen in sichere
deutsche Vermogenswerte geflossen sind und die deutschen Renditen weiter nach
unten trieben (siehe Abbildung 5).

Abbildung 4
Landertbergreifende Standardabweichung der Renditeabstédnde von Staatsanleihen
gegenuber Deutschland vom 30. Januar bis zum 15. September 2020

(in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die eingefarbten Bereiche markieren die vier Phasen der Krise gemaf Tabelle 1. Die Ereignisse, die in dieser Abbildung
durch nummerierte Linien gekennzeichnet werden, sind in der Anmerkung zu Abbildung 1 detailliert aufgefuhrt.

Abbildung 5
Abstande der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen gegentber der Rendite
zehnjahriger deutscher Staatsanleihen vom 30. Januar bis zum 15. September 2020

(in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Quelle: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die eingefarbten Bereiche markieren die vier Phasen der Krise gemaf Tabelle 1. Die Ereignisse, die in dieser Abbildung
durch nummerierte Linien gekennzeichnet werden, sind in der Anmerkung zu Abbildung 1 detailliert aufgefuhrt.
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Zu Beginn der Coronakrise entwickelten sich die Markte fiir
Unternehmensanleihen &hnlich wie die Méarkte flr Staatsanleihen. Die Renditen
von Anleihen sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in
den grof3en Euro-Landern haben sich in der Zeit zwischen Mitte Februar und Mitte
Mérz mehr als vervierfacht (siehe Abbildung 6). Einerseits legt der einheitliche
Anstieg der Renditen von Unternehmensanleihen nahe, dass die Pandemie und die
sich daraus ergebenden Eindammungsmafinahmen ein gemeinsames Risiko fur die
Tragféhigkeit aller Unternehmen im Euroraum darstellten. Andererseits war zugleich
eine deutliche Abweichung zwischen den Renditen zu beobachten: Im Zeitraum vom
18. Februar bis zum 23. Marz erhéhte sich die Standardabweichung der Renditen
finanzieller Unternehmensanleihen nahezu um das Vierfache, jene nichtfinanzieller
Unternehmensanleihen dagegen um das Dreifache. Insbesondere die abweichenden
Unternehmensanleiherenditen italienischer finanzieller Kapitalgesellschaften standen
im Einklang mit einer neuerlichen Verflechtung von Staaten und Banken. Es zeigte
sich auch ein Nexus zwischen Staaten und Versicherungsgesellschaften bzw.
Pensionseinrichtungen, der hier aber nicht weiter erdrtert wird.
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Abbildung 6
Unternehmensanleiherenditen vom 30. Januar bis zum 15. September 2020

a) Anleiherenditen finanzieller Kapitalgesellschaften

(in Prozentpunkten; Tageswerte)
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b) Anleiherenditen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
(in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Quellen: IHS Markit iBoxx und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die eingefarbten Bereiche markieren die vier Phasen der Krise geméaf Tabelle 1. Die Ereignisse, die in dieser Abbildung
durch nummerierte Linien gekennzeichnet werden, sind in der Anmerkung zu Abbildung 1 detailliert aufgefuhrt.

Auch die Fragmentierung der Aktienmarkte nahm in der ersten Phase der Krise
stark zu (siehe Abbildung 7, linke Grafik). Dies spiegelt die konjunkturelle Abkihlung
in allen Mitgliedstaaten wider, einschlie3lich des Einbruchs der weltweiten
Aktienmarkte in der letzten Februarwoche. Die Segmentierung der Aktienmarkte war
in den Landern der Gruppe 1 starker ausgepragt. Deren Volkswirtschaften sind
kleiner, und sie verfigen Uber weniger liquide Aktienmaérkte als die Lander der
Gruppe 2, die tiefere Aktienmarkte aufweisen (siehe die blauen bzw. gelben Linien in
Abbildung 7, linke Grafik).
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Abbildung 7
Fragmentierung der Aktienmérkte vom 30. Januar bis zum 15. September 2020

(wochentliche Werte (Grafik a) und Tageswerte (Grafik b))
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der linken Grafik besteht Gruppe 1 aus Belgien, Irland, Griechenland, Finnland und Osterreich (kleine Lander mit
vergleichsweise weniger liquiden Aktienmérkten); Gruppe 2 umfasst Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande und
Portugal (groBere Lander mit im Vergleich liquideren Aktienmarkten). Eine technische Beschreibung der Indikatoren findet sich in
Abbildung 13 (fir den Indikator der linken Grafik) und in Abbildung 10 (fur den Indikator der rechten Grafik) im statistischen Anhang
des EZB-Berichts Financial Integration and Structure in the Euro Area vom Mérz 2020. Die eingefarbten Bereiche markieren die vier
Phasen der Krise geméaR Tabelle 1. Die Ereignisse, die in dieser Abbildung durch nummerierte Linien gekennzeichnet werden, sind in
der Anmerkung zu Abbildung 1 detailliert aufgefiihrt.

Die EZB kiindigte zwischen Mitte und Ende Méarz ein umfassendes
Malnahmenpaket an. Dessen Ziel bestand darin, die Markte zu stabilisieren, die
Kreditversorgung der Wirtschaft zu sichern und die aus der Pandemie resultierende
disinflationare Entwicklung auszugleichen (siehe Abbildung 2). Zu den Maflinahmen
zahlten voriibergehende Kapitalerleichterungen und operative Flexibilitat flir Banken,
die Kreditvergabe an europaische Banken zu negativen Zinssatzen sowie das
PEPP?, {iber das bis Ende 2020 ein Volumen von 750 Mrd € fiir Wertpapierkaufe
bereitgestellt wird (siehe Abbildung 2). Das PEPP ist ein zeitlich befristetes und
flexibles Instrument zum Ankauf von Wertpapieren des privaten und des 6ffentlichen
Sektors, mit dem der Fragmentierung der Finanzméarkte entgegengewirkt und die
Wirtschaft im Euroraum stabilisiert werden soll, um eine reibungslose Transmission
der Geldpolitik in allen Landern zu gewahrleisten. Diese MaBnahmen trugen dazu
bei, die abweichende Entwicklung der Renditen sowohl an den Unternehmens- als
auch an den Staatsanleihemarkten zu stoppen und teilweise umzukehren.?

Trotz der angespannten Lage an den Markten trug die seit der globalen
Finanzkrise erfolgte Verbesserung der Governance-Strukturen und der
institutionellen Infrastruktur zu einer Begrenzung der Fragmentierung bei.
Infolge der globalen Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet wurden
unter anderem die Governance-Strukturen und die institutionelle Infrastruktur im
Euroraum im Zuge der Einfiihrung des ESM und einige Jahre spéater des

20 Die Rechtstexte zum PEPP wurden am 25. Méarz 2020 veréffentlicht.

21 Siehe P. R. Lane, The ECB's monetary policy in the pandemic: meeting the challenge, Rede anlésslich
der 62. Jahrestagung der NABE ("Global Reset? Economics, Business, and Policy in the Pandemic"),
Oktober 2020.
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Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) erneuert. Wahrend der Coronakrise
konnte die EZB in ihrer Eigenschaft als einheitliche Aufsichtsbehérde rasch und
koordiniert mit Blick auf die Banken handeln. Die nach der globalen Finanzkrise und
der Staatsschuldenkrise eingefiihrte neue institutionelle Architektur trug dazu bei, die
Fragmentierung einzuddmmen. So erhéhte sich die Fragmentierung auch wahrend
der extremen Marktvolatilitat, die auf dem H6hepunkt der Krise in der 1. Phase und
vor der Anklindigung des PEPP zu beobachten war, deutlich weniger drastisch als
wahrend der weltweiten Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise in der Zeit von
2008 bis 2012.

2. Phase: Zunehmende wirtschaftliche Schaden und Unsicherheit
mit Blick auf die européische fiskalpolitische Reaktion

Die zweite Phase der Krise erstreckte sich tber den Zeitraum vom 26. Mérz bis zum
7. Mai 2020. Diese Phase war gepragt durch umfangreiche wirtschaftliche und
finanzielle Schaden sowie die anfanglichen Herausforderungen, eine gemeinsame
europdische fiskalpolitische Reaktion zur Ergdnzung der nationalen Initiativen zu
formulieren.??

In dieser Phase wirkte sich die Pandemie uneinheitlich auf die
Finanzmarktsegmente aus. Die Daten der Teilkomponenten des preisbasierten
zusammengesetzten Indikators deuten darauf hin, dass die Aktienmaérkte das einzige
Marktsegment waren, in dem sich die Finanzintegration in der zweiten Phase wieder
verbesserte, wahrend sie in anderen Marktsegmenten noch immer zuriickging (siehe
Abbildung 8). Diese Reintegration erfolgte sowohl an den liquideren als auch an den
weniger liquiden Aktienméarkten (siehe Abbildung 7, linke Grafik) und verdeutlicht die
offensichtliche Entkopplung der realwirtschaftlichen Entwicklung (den Makro- und
Umfragedaten zufolge verschlechterten sich die Aussichten rapide) von der
Entwicklung am Aktienmarkt wahrend der Krise.?® Dennoch blieben — insbesondere
in der sektorlibergreifenden Betrachtung — die Streuung und Volatilitat der
prognostizierten Aktienindexrenditen in der 2. und 3. Phase erhght. Dies steht im
Einklang mit der Entwicklung der Volatilitat an den Aktienmarkten. Die aus Optionen
abgeleitete Volatilitat an den Aktienmarkten stieg in der ersten Phase der Krise stark
auf ein Niveau an, das zuletzt auf dem Hohepunkt der globalen Finanzkrise zu
beobachten war. Sie ist mittlerweile wieder zuriickgegangen, liegt aber nach wie vor
Uber den Standen, die vor der Coronakrise verzeichnet wurden. Sowohl die
landertbergreifende als auch die sektorale Streuung der Aktienrenditen im Euroraum
nahmen zu, wobei es positiv stimmt, dass die landerlbergreifende nach wie vor
unter der sektoralen Streuung liegt, was darauf hindeutet, dass die Unternehmen

22 Diese Phase war durch einen kontinuierlichen starken Anstieg der Neuinfektionen gekennzeichnet,
wobei die Vereinigten Staaten die hdchste Zuwachsrate aufwiesen, wéahrend sich in den Landern des
Euroraums erste Anzeichen einer Besserung zeigten. In den folgenden Wochen war die Zahl der
bestatigten Neuinfektionen in den Industrielandern dann riicklaufig. Indessen stiegen die Zahlen in den
Schwellenlandern weiter an.

23 Siehe auch D. Igan, D. Kirti und S. Martinez Peria, The Disconnect between Financial Markets and the
Real Economy, Special Notes Series on COVID-19, IWF, August 2020.
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auch wahrend der Krise weiterhin von einer sektoralen und geografischen
Diversifizierung profitiert haben (siehe Abbildung 7, rechte Grafik).

Abbildung 8
Entwicklung der Finanzmarktintegration in der 2. Phase — Dashboard-Ubersicht

(Veranderung des Indikatorstands; die Indikatorstande miissen zwischen null (vollstandige Fragmentierung) und eins (vollstandige
Integration) liegen)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die 2. Phase umfasst den Zeitraum vom 26. Marz bis zum 7. Mai 2020. Abbildung B enthélt eine detailliertere
Beschreibung der Abbildung. Zu den preisbasierten zusammengesetzten Indikatoren siehe P. Hoffmann et al., a. a. O.

Die unterschiedliche Entwicklung der Aktien- und Staatsanleihemaérkte l&sst
Uberdies darauf schlieRen, dass es in dieser Phase der Krise zu einer
gewissen , Entkopplung” zwischen den Aktien- und Rentenmarkten gekommen
ist. Wahrend sich bei der Integration am Aktienmarkt in der 2. Phase
Verbesserungen zeigten, ging vor allem an den Staatsanleihemarkten ein Grofteil
der durch das PEPP gewonnenen Integrationsdynamik wieder verloren. Héhe und
landertbergreifende Streuung der Renditeabstéande von Staatsanleihen stiegen
kraftig an. Gestoppt wurde diese Entwicklung erst ab dem 22. April, als die EZB ein
LEinfrieren” der Ratings von Staatsanleihen beschloss, die Gegenstand ihrer
besicherten Kreditgeschéfte sind, sowie nach der vierten Tagung des Européischen
Rates, die zur Einigung auf ein erstes gemeinsames europdisches Finanzpaket mit
drei Sicherheitsnetzen, bestehend aus ESM, EIB und Mitteln aus dem SURE-
Programm, flhrte.

Die Einigung auf ein 540 Mrd € umfassendes Sicherheitsnetz markierte den
Durchbruch fir die gesamteuropdaische fiskalpolitische Reaktion auf die
Covid-19-Krise. Die Vereinbarung eines dreiteiligen Sicherheitsnetzes am 23. April
wahrend der vierten Tagung des Européischen Rates zu diesem Thema war ein
wesentlicher Schritt mit Blick auf die Formulierung einer gemeinsamen europdischen
fiskalpolitischen Reaktion. Dieses Sicherheitsnetz umfasst das SURE-Instrument in
Hohe von 100 Mrd €, einen europaweiten Garantiefonds Giber 200 Mrd € fir
Unternehmenskredite der EIB und eine Kreditlinie des ESM als Pandemie-
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Krisenhilfe im Volumen von 240 Mrd €. Daruber hinaus beauftragte der Européische
Rat wahrend dieser Konferenz die Europaische Kommission damit, einen Vorschlag
zur Einrichtung eines européischen Aufbaufonds auszuarbeiten. Allerdings
bestanden weiterhin unterschiedliche Ansichten dartber, inwieweit ein derartiger
Fonds mit Transfers und Krediten ausgestaltet sein sollte. Riickblickend waren die
bei friheren Tagungen des Europaischen Rates zu diesem Thema gefiihrten
politischen Diskussionen notwendig, um in Bezug auf die genannten
Sicherheitsnetze einen Konsens zu finden und sich schlief3lich auf den Aufbaufonds
.Next Generation EU“ zu einigen, was sich in vielerlei Hinsicht wie gewiinscht auf die
Finanzintegration auswirkte.

Diese positiven Anzeichen fir Fortschritte auf dem Weg zu einer gemeinsamen
européaischen fiskalpolitischen Reaktion auf die Pandemie haben das
Marktvertrauen gestarkt und insgesamt eine Wende bei der
Finanzmarktintegration eingelautet (siehe Abbildung 1). Auf diese Weise wurde
der Trend zur Reintegration an den Méarkten fir Staats- und fur
Unternehmensanleihen wieder verstarkt, den das PEPP und andere geld- und
finanzstabilitatspolitische MaRnahmen in Bewegung gesetzt hatten (siehe
Abbildung 2). Einen Beitrag zu dieser Reintegration leistete auch der Beschluss der
EZB vom 22. April, die Ratings fir ihre besicherten Kreditgeschéafte

Leinzufrieren”, d. h. die Notenbankfahigkeit marktfahiger Vermogenswerte im Falle
spaterer Rating-Herabstufungen aufrechtzuerhalten.?*

3. Phase: Lockerung der Lockdown-MalRnahmen und Aufbaufonds
.Next Generation EU”

Die 3. Phase der Krise erstreckte sich Gber den Zeitraum vom 8. Mai bis zum

21. Juli 2020. Charakteristisch fur diese Phase waren die schrittweise Lockerung der
Lockdown-MalRRnahmen sowie die Einigung auf den Aufbaufonds ,Next Generation
EU“.2

In der 3. Phase der Krise wirkten sich mehrere Ereignisse positiv auf die
Finanzmarktintegration aus. Hierzu zahlen die deutsch-franzdsischen und die von
der Européischen Kommission vorgebrachten Vorschlage fir einen EU-Aufbaufonds,
eine graduelle Lockerung der Lockdown-MalRnahmen, eine starker als erwartet
ausfallende Ausweitung des PEPP-Ankaufrahmens um 600 Mrd € und letztlich die
Einigung auf den Aufbaufonds ,Next Generation EU". Die Teilkomponenten des
preisbasierten zusammengesetzten Indikators deuten darauf hin, dass sich die

24 Zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten seitens der EZB siehe auch L. Guindos und I. Schnabel,
Improving funding conditions for the real economy during the COVID-19 crisis: the ECB’s collateral
easing measures, The ECB Blog, EZB, April 2020.

2 In dieser Phase sind auf der ganzen Welt die Covid-19-Infektionszahlen weiter gestiegen, ohne dass
es Anzeichen fur eine Stabilisierung gab. Die Zahl der taglichen Neuinfektionen stieg Mitte Juli auf Uber
200 000 Falle weltweit und war damit mehr als doppelt so hoch wie im April, als sie sich vorubergehend
stabilisiert hatte. Ende Juli hatten sich insgesamt mehr als 17 Mio. Menschen mit Covid-19 infiziert.
Dieser Entwicklung lagen unterschiedliche Triebkréfte zugrunde, wobei die aufstrebenden
Volkswirtschaften mit bestandig steigenden Fallzahlen zu kdmpfen hatten. Gegen Ende dieser Phase
wurde hingegen auch in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften einschlie3lich des Euroraums ein
Wiederanstieg der Covid-19-Félle verzeichnet.
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Finanzintegration in dieser Phase in allen Markten positiv entwickelt hat (siehe
Abbildung 9).

Abbildung 9
Entwicklung der Finanzmarktintegration in der 3. Phase — Dashboard-Ubersicht

(Veranderung des Indikatorstands; die Indikatorstande miissen zwischen null (vollstandige Fragmentierung) und eins (vollstandige
Integration) liegen)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die 3. Phase umfasst den Zeitraum vom 8. Mai bis zum 21. Juli 2020. Abbildung B enthélt eine detailliertere
Beschreibung der Abbildung. Zu den preisbasierten zusammengesetzten Indikatoren siehe P. Hoffmann et al., a. a. O.

Die Integration im Finanzbereich hat sich vor dem Hintergrund eines
uneinheitlichen Datenflusses segmentibergreifend verbessert. Einerseits
wiesen in dieser Phase neue Daten auf riicklaufige Covid-19-Infektionszahlen und
sich verlangsamende Sterberaten hin, woraufhin die in Europa getroffenen
Einddammungsmalfinahmen schrittweise gelockert wurden. Andererseits lassen die
Daten auf ein im historischen Vergleich negatives Wirtschaftswachstum sowie
Abwartskorrekturen bei den Prognosen schliel3en. In diesem Umfeld fihrten der
deutsch-franzdsische Vorschlag vom 18. Mai zur Einfihrung eines Fonds zur
Bereitstellung von Mitteln im Umfang von 500 Mrd € und das von der Européischen
Kommission vorgelegte Programm ,Next Generation EU“ vom 27. Mai im Volumen
von 750 Mrd € an Transfers und Krediten (beide aus dem EU-Haushalt finanziert) zu
einem merklichen Riuickgang und einer erheblichen Wiederannaherung der
Renditeabstande von Staatsanleihen und der Renditen auf Unternehmensanleihen.
Dies galt vor allem fiir die anfélligen Lander (siehe Abbildung 4, 5 und 6). Zuséatzlich
verstéarkt wurde diese positive Entwicklung durch den Beschluss des EZB-Rats vom
4. Juni, das PEPP um 600 Mrd € auf insgesamt 1 350 Mrd € auszuweiten und die
Reinvestitionsperiode des Programms mindestens bis Ende 2022 zu verléangern.

Die gemeinsame européaische fiskalpolitische Reaktion stellt einen Meilenstein
zur Starkung der Finanzmarktintegration dar. Die beruhigende Wirkung dieser
Vorschlage zur Unterstiitzung der wirtschaftlichen Erholung in Europa schlug sich
(zusammen mit anderen parallel wirkenden Faktoren) auch in der Entwicklung der
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Renditen von Unternehmensanleihen im Euroraum nieder. Bei den Anleiherenditen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften geschah dies allerdings mit einer gewissen
Verzodgerung. Je nach Land zeigte sich, dass der bis Ende April/Anfang Mai
verzeichnete Renditeanstieg zum grofdten Teil oder sogar zur Ganze bis Ende Mai
korrigiert wurde. Bis zu einem gewissen Grad lasst sich die Entwicklung der
Anleiherenditen und der Fragmentierung durch die unterschiedliche GréRRe der
Markte fur Unternehmensanleihen — sowohl absolut gesehen als auch bezogen auf
die GesamtgroRRe der jeweiligen Volkswirtschaften — in den jeweiligen Euro-Landern
erklaren.?®

Das Ende dieser Phase markierten die Einigung auf die Aufbau- und
Resilienzfazilitat der EU —im Rahmen des vorgeschlagenen Aufbaufonds
»Next Generation EU* —und der Mehrjahrige Finanzrahmen (MFR) 2021-2027.
Durch die Einigung wurde die Unsicherheit in Bezug auf eine gemeinsame
europaische fiskalpolitische Reaktion zum Teil aufgeldst.?” Sie wirkte sich zudem
unmittelbar positiv auf die Finanzintegration an einer ganzen Reihe von Méarkten, vor
allem den Staatsanleihe- und Unternehmensanleihemarkten, aus. Im Anschluss an
den deutsch-franzdsischen Vorschlag und den Vorschlag der Européischen
Kommission vom Mai wurde somit die positive Entwicklung bei der Integration
verstarkt.

Die Geldmarkte waren weniger stark fragmentiert als andere
Finanzmarktsegmente. Zwar wiesen die Geldmarkte seit Beginn der 1. Phase und
noch bis weit in die 2. Phase hinein gewisse Anzeichen einer Fragmentierung auf —
wenn auch in geringerem Malf3e als andere Markte. Dennoch begannen die
Indikatoren fir das Geldmarktsegment Ende April 2020, auf niedrigere
Streuungsniveaus abzusinken (siehe Abbildung 10, linke Grafik). Die verschiedenen
Kreditgeschéfte und die Anpassung der Kreditvergabekriterien und
notenbankfahigen Sicherheiten trugen vor allem im Fall unbesicherter
Geldmarktsatze wie dem €STR zu einer graduellen Verringerung der Streuung bei.
Hochststande erreichte die Streuung besicherter Geldmarktsatze infolge der Flucht
in qualitativ hochwertige Anlagen um Schlisselzeitpunkte der Coronakrise herum
bzw. um Liefertermine von Terminkontrakten aufgrund der Sicherheitenknappheit.
Anfang Mai 2020 naherte sie sich wieder dem Vorkrisenniveau und bewegte sich im
Grof3en und Ganzen weiterhin in etwa auf diesem Stand (siehe Abbildung 10, rechte
Grafik).

26 S0 hat Frankreich in absoluter Rechnung den grofRten (und am starksten entwickelten)
Unternehmensanleihemarkt aller Euro-Lander, gefolgt von Deutschland, Italien und Spanien.
Gemessen am BIP ist der deutsche Markt hingegen kleiner als der franzdsische, italienische,
niederlandische oder sogar der spanische Markt. MaRgeblich hierfur ist die Tatsache, dass das
Segment der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Deutschland weniger entwickelt ist als in
Frankreich oder den Niederlanden, da sich deutsche Unternehmen nach wie vor eher tber Bankkredite
finanzieren. Zusammen mit dem sich in den verschiedenen Landern im Zeitverlauf verandernden
Risikoumfeld konnte dies erklaren, warum die Anleiherenditen deutscher nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften zuweilen im Vergleich mit allen in Abbildung 5 betrachteten Landern am héchsten
ausfallen.

27 Siehe EZB, Die Auswirkungen des Aufbauplans der EU auf die 6ffentlichen Finanzen, Kasten 8,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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Abbildung 10
Integration am Geldmarkt vom 30. Januar bis zum 15. September

(Tageswerte)
== Besicherter Geldmarkt
Unbesicherter Geldmarkt
a) Gesamtindex fur die Streuung am Geldmarkt b) Index der Streuung am besicherten und am
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Technische Einzelheiten zur Konstruktion dieses Indikators finden sich in: S. Corradin et al., a. a. O. Die Ereignisse, die in
dieser Abbildung durch nummerierte Linien gekennzeichnet werden, sind in der Anmerkung zu Abbildung 1 detailliert aufgefiihrt.

4. Phase: Anhaltende Anzeichen einer Normalisierung an den
Finanzmarkten

Die 4. Phase der Krise erstreckte sich Uber den Zeitraum vom 22. Juli bis zum
15. September. Sie war durch eine messbare Verbesserung der
Finanzmarktintegration gekennzeichnet, die Uber ein breites Spektrum an
Indikatoren zu beobachten war.?®

28 Wahrend dieser Phase ist die Zahl der weltweit bestéatigten Neuinfektionen bis Anfang August weiter
gestiegen. Die taglichen Fallzahlen blieben hoch und kletterten bis Mitte September auf tiber 300 000.
Die Zahl der Neuinfektionen stieg in den Industrielandern auBerhalb der Vereinigten Staaten rasch an.
Im Euroraum kam es zu einer starken Zunahme, wodurch wiederum die Befiirchtungen bezuglich einer
zweiten Infektionswelle wachsen.
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Abbildung 11
Entwicklung der Finanzmarktintegration in der 4. Phase — Dashboard-Ubersicht

(Veranderung des Indikatorstands; die Indikatorstande miissen zwischen null (vollstandige Fragmentierung) und eins (vollstandige
Integration) liegen)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die 4. Phase umfasst den Zeitraum vom 22. Juli bis zum 15. September 2020. Abbildung B enthalt eine detailliertere
Beschreibung der Abbildung. Zu den preisbasierten zusammengesetzten Indikatoren siehe P. Hoffmann et al., a. a. O.

Die auf breiter Front zu beobachtende Verbesserung der
Finanzmarktintegration setzte sich in dieser Phase fort. Die Daten des
preisbasierten zusammensetzten Indikators und seiner Teilkomponenten legen den
Schluss nahe, dass die Einigung auf den EU-Aufbaufonds und den MFR diese
gesamte Phase der Krise hindurch den Grad der Finanzmarktintegration weiterhin
positiv beeinflusst hat. So erreichte der zusammensetzte Indikator Ende August
wieder sein Vorkrisenniveau (siehe Abbildung 1). Der fortgesetzte Trend zur
Reintegration der européaischen Finanzmarkte zeigt sich beispielsweise auch daran,
dass Hohe und Streuung der Renditeabsténde zehnjahriger Staatsanleihen wahrend
der gesamten 4. Phase der Krise rucklaufig waren (siehe Abbildung 5). Dartber
hinaus war am Markt fir Unternehmensanleihen ein kontinuierlicher Abwartstrend
hin zu den zuletzt im Méarz 2020 verzeichneten Standen zu beobachten, der auch
durch die geringe Aktivitat am Primarmarkt und die relativ niedrige Marktliquiditat in
den Sommermonaten bedingt war.

Die aktuelle Stabilisierung und die scheinbare Rickkehr zur Situation vor dem
Ausbruch von Covid-19 sind jedoch mit verschiedenen Einschrankungen
behaftet. Die Rickkehr der Messgrof3en der Finanzmarktintegration auf das
Vorkrisenniveau ist vor dem Hintergrund der betrachtlichen geld- und
fiskalpolitischen Stiitzungsmalnahmen zu sehen, auf denen diese Entwicklung
basiert und die fiir deren Nachhaltigkeit von grundlegender Bedeutung sind.
Obschon sich nach der Einigung auf ein européisches Aufbauinstrument die
Unsicherheit zum Teil aufgelst hat, besteht nach wie vor hohe Unsicherheit dartber,
inwieweit sich die Wirtschaft nach der Krise wieder erholen wird. Dies gilt vor allem
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angesichts eines erneuten Anstiegs der Infektionszahlen in allen europaischen
Landern — wodurch die Mdglichkeit steigt, dass neue Lockdown-MaRRnahmen
verhangt werden —, aber auch hinsichtlich der noch ausstehenden Ratifizierung des
Fonds ,Next Generation EU* durch die nationalen Parlamente.

3 Schlussbemerkungen

Der vorliegende Aufsatz beschreibt eine Reihe von Hochfrequenzindikatoren
zur Beobachtung der Finanzmarktintegration wahrend der Covid-19-Krise. Er
konzentriert sich auf einen preisbasierten zusammengesetzten Indikator der
Integration im Finanzbereich und dessen Teilkomponenten fir die Geld-, Anleihe-,
Aktien- und Bankenmarkte. Ein neuer Beitrag dieses Aufsatzes besteht darin, diese
Teilkomponenten mithilfe von Big-Data-Techniken so zu transformieren, dass sie
héherfrequente Daten erzeugen. Das vorgestellte Instrumentarium zur
hochfrequenten Beobachtung basiert auf bei der EZB und im Eurosystem
durchgefuhrten Analysen. Es umfasst neue Hochfrequenzindikatoren der
Geldmarktentwicklung im Zusammenspiel mit verschiedenen MessgréRRen, die die
Entwicklung an den Markten fur Staats- und fur Unternehmensanleihen abbilden.
Das Instrumentarium ist flexibel und kann im Zeitverlauf erweitert werden.

Anhand dieser hochfrequenten Finanzindikatoren lasst sich die Ausbreitung
der Covid-19-Krise nachverfolgen; zudem kdnnen die Effekte der geld-, fiskal-
und finanzpolitischen Reaktionen aus der Sicht der Finanzmarktintegration im
Euroraum interpretiert werden. Die Indikatoren legen den Schluss nahe, dass die
Widerstandskraft der Integration im Finanzbereich des Eurogebiets am starksten in
den Friihphasen der Covid-19-Krise herausgefordert wurde. Besonders gravierend
entwickelte sich die Fragmentierung zu Beginn der Krise, und zwar vor allem vor
Ankindigung des PEPP. Danach zeigten sich im Zuge der Fortschritte bei einer
gemeinsamen europaischen fiskalpolitischen Reaktion anhaltende Anzeichen einer
Reintegration der Finanzmarkte, was den bedeutsamen Einfluss der geld- und
fiskalpolitischen Koordination bei der Bewaltigung von Wirtschaftskrisen
verdeutlichte.

Ein nuanciertes Bild ergibt sich, wenn der preisbasierte zusammengesetzte
Indikator der Finanzmarktintegration anhand segmentspezifischer Indikatoren
gegengeprift wird. Der zusammengesetzte Indikator der Finanzmarktintegration
weist Mitte April 2020 einen Tiefstand auf, Ubertrifft aber ab Mitte August 2020 den
Vorkrisenstand. Diese Reintegration lasst sich indes nicht fur alle Marktsegmente
beobachten, noch kommt sie allen Euro-Landern im gleichen MalRe zugute. Die
Geldmarkte haben stark dazu beigetragen, dass die preisbasierte Finanzintegration
wieder ihr Niveau von Anfang 2020 erreicht hat. Sowohl am Staatsanleihemarkt als
auch am Markt fir Unternehmensanleihen hat sich der Reintegrationstrend erst im
August 2020 stabilisiert, und der Integrationsgrad erreichte erst gegen Ende des
Berichtszeitraums wieder sein Vorkrisenniveau. Die Integration am Aktienmarkt weist
je nach Land unterschiedliche Muster auf und ist im Vergleich zu Anfang Juli 2020
leicht gestiegen, liegt aber weiterhin in etwa auf Vorkrisenniveau.
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Zum jetzigen Zeitpunkt ist die Reintegration der Finanzmarkte des Euroraums
nach wie vor fragil und uneinheitlich; Stiutzpfeiler der graduellen Rickkehr
zum Niveau vor Ausbruch von Covid-19 sind die geld- und fiskalpolitischen
Stitzungsmalnahmen, die in noch nie dagewesenem Umfang ergriffen
wurden. Zwar haben sich viele Indikatoren der Integration im Finanzbereich
wahrend der 3. und 4. Phase der Krise verbessert, aber dieser Reintegrationstrend
unterliegt dem Risiko, dass es zu weiteren Infektionswellen und erneuten Lockdown-
MaRnahmen kommt.
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Neue Statistik Uber Pensionseinrichtungen

Jordi Gutiérrez Curos, Jurgen Herr, Rafael Quevedo, Mirna Valadzija
und Me-Lie Yeh

1 Einleitung und Bedeutung von Pensionseinrichtungen

Pensionseinrichtungen spielen eine wichtige Rolle in der Wirtschaft des Euro-
Wahrungsgebiets. Sie bieten den privaten Haushalten eine Mdglichkeit der
Altersvorsorge und tragen zugleich zu einer effizienten Allokation von langfristigem
Kapital bei. Im Euroraum betrégt das Altersvorsorgevermogen der privaten
Haushalte rund 20 % ihres Nettogeldvermdgens und z&hlt somit Ublicherweise zu
den wichtigsten Aktiva dieses Sektors — insbesondere in den Landern, in denen die
betriebliche Altersvorsorge dominiert.

Die neue Statistik Giber Pensionseinrichtungen?! fasst die Daten der
unterschiedlichen Alterssicherungssysteme in den Landern des Euroraums in
einer harmonisierten Statistik zusammen. Der deutlich erweiterte Datensatz der
neuen Statistik liefert unerlassliche Informationen, um die Entwicklung von
Pensionseinrichtungen aus Sicht der Geldpolitik, Finanzstabilitat und finanziellen
Strukturen zu Gberwachen. Alterssicherungssysteme des Staates (z. B. in Form der
Sozialversicherung?) oder von Versicherungsgesellschaften angebotene
Altersvorsorgeprodukte fallen nicht in den Anwendungsbereich der einschlagigen
EZB-Verordnung. Die erstmalige Meldung der NZBen an die EZB gemalR der
Verordnung erfolgte mit den vierteljahrlichen Daten Uber Aktiva und Passiva fur das
dritte Quartal 2019 und jahrlichen Daten Uber die Anzahl der
Versorgungsberechtigten fir 2019. Am 31. Juli 2020 wurde der erste Datensatz zu
Pensionseinrichtungen im Statistical Data Warehouse der EZB?® verdffentlicht.

Im Euroraum sind in den vergangenen zwei Jahrzehnten sowohl die Aktiva von
Pensionseinrichtungen als auch deren Anteil am BIP deutlich gestiegen. Seit
2008 haben sich die Gesamtaktiva der Pensionseinrichtungen im Eurogebiet nahezu
verdoppelt und belaufen sich derzeit auf rund 3 Billionen €, wahrend sich ihr Anteil
gemessen am BIP des Euroraums von 13 % im Jahr 2008 auf 25 % im Jahr 2019
erhohte (siehe Abbildung 1). Im Vergleich dazu entsprach der Wert der Aktiva

1 Rechtlich selbststéndige Altersvorsorgeeinrichtungen gemaf Definition des Europaischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010). Dieser Sektor besteht nur aus
Pensionseinrichtungen, die als institutionelle Einheiten getrennt von den sie schaffenden Einheiten
sind. Rechtlich unselbststéandige Altersvorsorgeeinrichtungen, die beispielsweise von Kreditinstituten
oder nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften geschaffen wurden, zéhlen nicht hierzu. Auch von
Versicherungsgesellschaften oder anderen Instituten angebotene Einzelvertrage fiir die Altersvorsorge
fallen nicht in den Anwendungsbereich der Verordnung. Gleiches gilt fir Sozialversicherungssysteme.

2 Siehe EZB, Sozialausgaben im Vergleich der Lander des Euro-Wahrungsgebiets,
Wirtschaftsbericht 5/2019, August 2019.

3 Die Daten zur Statistik Uber Pensionseinrichtungen sind tiber das Statistical Data \Warehouse (SDW)
auf der Website der EZB abrufbar.
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privater Altersvorsorgeeinrichtungen in den Vereinigten Staaten OECD-Angaben
zufolge im Jahr 2018 rund 140 % des BIP.*

Abbildung 1
Gesamtaktiva von Pensionseinrichtungen im Euroraum

(linke Skala: Gesamtaktiva in Mrd €; rechte Skala: in % des BIP des Euroraums)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Seit der Finanzkrise sind Pensionseinrichtungen® ein dynamisch wachsender
Sektor des Finanzsystems im Euroraum. Aus Abbildung 2 wird ersichtlich, wie
dynamisch sich der Sektor der Pensionseinrichtungen seit der Finanzkrise 2008 bis
zum ersten Quartal 2020 entwickelt hat. Im ersten Quartal 2020 zahlten
Pensionseinrichtungen im Eurogebiet rund 75 Millionen Versorgungsberechtigte.

Abbildung 2
Gesamtaktiva und Wachstum ausgewahlter Finanzsektoren (ohne MFIs)

(linke Skala: Gesamtaktiva, logarithmiert in Mrd €; rechte Skala: Wachstum in % von Q1 2008 bis Q1 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: SFls steht fir sonstige Finanzinstitute.

4 Darin spiegelt sich zum einen der hohere Anteil der privaten Altersvorsorge an der Alterssicherung
insgesamt in den USA wider und zum anderen die vergleichsweise gro3ere Rolle, die staatliche
Versorgungsleistungen im Rahmen der Sozialversicherung in fast allen Euro-Léandern spielen. Siehe
OECD, Pension Markets in Focus, 2019; OECD, OECD Pensions Outlook, 2018.

5 EinschlieRlich der Altersvorsorge im Rahmen der zweiten und zum Teil dritten Saule (siehe hierzu auch
Abschnitt 2).
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Entsprechend ihrer Rolle im sozialen Sicherungssystem weisen
Pensionseinrichtungen in den Landern des Euroraums erhebliche
Unterschiede bezuglich ihrer rechtlichen Ausgestaltung und der fir sie
geltenden regulatorischen Rahmenbedingungen auf. Je nach Art des
Beitragszahlers werden Alterssicherungssysteme in der Regel in drei Saulen®
untergliedert (siehe Schaubild 1). Bei der ersten Saule handelt es sich um die vom
Staat organisierte Altersversorgung. Die zweite Séule bezieht sich auf die
betriebliche Altersversorgung, die an ein Beschéftigungsverhéltnis und zumeist an
einen bestimmten Arbeitgeber, eine Gruppe von Arbeitgebern, einen
Wirtschaftszweig oder einen Sozialpartner gekoppelt ist. Die dritte Sdule umfasst die
private Altersvorsorge bzw. Ersparnisse hierfur.

Schaubild 1
Die drei Saulen der Alterssicherungssysteme

Alterssiche-
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Quellen: Weltbank, Eurostat.

Anmerkung: Sozialschutz und Sozialhilfe sind in der von Eurostat veréffentlichten Technischen Anleitung zur Ermittlung von Daten zu
Pensionen innerhalb der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (nur auf Englisch verfugbar)” definiert. Gegenstand der EZB-
Verordnung sind die im Schaubild grau schattierten Alterssicherungssysteme (d. h. die Sozialschutzsysteme der zweiten und dritten
Saule).

6 Weltbank, The World Bank Pension Conceptual Framework, World Bank Pension Reform Primer
Series, 2008.

7 Siehe Eurostat, Technical compilation guide for pension data in national accounts, 2020. Dort heif3t es,
dass Sozialschutzsysteme Systeme seien, bei denen die Teilnehmer durch einen Dritten dazu
verpflichtet oder ermutigt wiirden, eine Versicherung gegen bestimmte soziale Risiken oder Umstande
abzuschlieRRen, die das Wohlergehen der Teilnehmer oder ihrer Angehdrigen beeintréachtigen kdnnen.
Im Gegensatz zu Sozialschutzleistungen wiirden Leistungen der Sozialhilfe unabh&ngig davon
gewabhrt, ob anspruchsbegrindende Beitragszahlungen an ein Sozialschutzsystem erfolgt seien.
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In den Landern des Euroraums ist die Altersvorsorge im Rahmen der ersten
Saule oftmals umlagefinanziert®. Dabei sind sowohl Art als auch Héhe der
Versorgungsleistungen sehr unterschiedlich: In einigen Mitgliedstaaten bieten sie
Schutz vor Altersarmut, in anderen Landern belaufen sie sich auf bis zu 80 % des
zuletzt bezogenen Gehalts.®

Auch bei der privaten Altersversorgung variieren Bedeutung, Umfang und Art
im Eurogebiet von Land zu Land erheblich. Dabei ist anzumerken, dass einige
wenige Mitgliedstaaten nur eine sehr geringe Altersversorgung im Rahmen der
ersten Séule gewahrleisten. Dort werden jedoch umfangreiche private Ersparnisse
fur die Altersvorsorge (insbesondere im Bereich der betrieblichen Altersversorgung)
gebildet, und das Vorsorgevermdégen ist gemessen am BIP hoch.'® So entfallen rund
zwei Drittel der betrieblichen Altersversorgung im Euroraum auf entsprechende
Pensionseinrichtungen in den Niederlanden. Oftmals wird die betriebliche
Altersversorgung zwischen Arbeitgebern und Sozialpartnern ausgehandelt und
unterliegt dem nationalen Sozial- und Arbeitsrecht, was sich auf die Struktur der
Pensionseinrichtungen auswirkt.

Der Sektor der Pensionseinrichtungen im Eurogebiet konzentriert sich in
hohem Mal3e auf einige wenige Lander. So entféllt auf die Niederlande, gefolgt
von Deutschland, ein auRergewdhnlich hoher Anteil. Ein weiteres Merkmal ist die
unterschiedliche Anzahl der Berichtspflichtigen. In einigen Landern gibt es viele
kleine berichtspflichtige Pensionseinrichtungen (wie etwa Irland und Zypern?), in
anderen Landern hingegen nur einige wenige Altersvorsorgeeinrichtungen.

In den meisten Landern des Euroraums wurde seit 2008 ein Anstieg der Aktiva
von Pensionseinrichtungen verzeichnet. Zwar fiel das Wachstum gemessen am
nationalen BIP in den einzelnen Landern unterschiedlich aus, doch lief3 sich trotz der
Finanzkrise zumeist ein kontinuierlicher Aufwartstrend beobachten (siehe

Abbildung 3).

8 Bei umlagefinanzierten Systemen werden die von gegenwértigen Arbeitnehmern gezahlten Beitrage
verwendet, um die Alterssicherungsleistungen der derzeitigen Leistungsempfénger zu finanzieren.
Daher besteht in diesen Systemen ein wesentlicher Zusammenhang zwischen der Anzahl der
Arbeitnehmer und der Anzahl der Leistungsempféanger.

9  Siehe beispielsweise Europaische Kommission, Pension adequacy report 2018 — Current and future
income adequacy in old age in the EU, April 2018.

10 |n den Niederlanden stammt beispielsweise rund die Halfte aller Alterseinkiinfte aus der
Altersversorgung im Rahmen der zweiten und dritten S&ule; die erste Séaule dient als Sicherheitsnetz
zum Schutz vor Altersarmut. Dies erklart im Wesentlichen den hohen Anteil des
Altersversorgungsvermégens am BIP, der bei tber 200 % liegt.

I Im Rahmen der Vorarbeiten fir den Verordnungsentwurf wurden in Irland mehr als 75 000 und in
Zypern etwa 2 000 Pensionseinrichtungen ermittelt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2020 — Aufséatze 101


https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=738&langId=en&pubId=8084&furtherPubs=yes
https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=738&langId=en&pubId=8084&furtherPubs=yes

Abbildung 3
Gesamtaktiva gemessen am nationalen BIP

(Jahreswerte von 2008 bis 2019; rechte Skala: Werte fir die Niederlande)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Griechenland, Irland, Italien und Zypern wurden aufgrund fehlender Daten nicht beriicksichtigt. Frankreich und Malta
wurden nicht berticksichtigt, da sie im abgebildeten Zeitraum nicht Giber der Definition des ESVG 2010 entsprechende
Pensionseinrichtungen verfiigten.

Altersvorsorgeeinrichtungen des Euroraums halten am haufigsten
Investmentfondsanteile als Vermdgenswerte und am zweithaufigsten
Schuldverschreibungen (siehe Abbildung 4). In geringerem Umfang finden sich
auch Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen, Finanzderivate, Bargeld
und Kredite in ihrem Bestand.

Abbildung 4
Aktiva von Pensionseinrichtungen im Euroraum

(in Mrd €; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen
Anmerkung: Sonstige Vermégenswerte umfasst Riickstellungen von Altersvorsorgeeinrichtungen, nichtfinanzielle Vermogenswerte
und sonstige Vermogenswerte.
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Zu den wichtigsten Posten auf der Passivseite der Pensionseinrichtungen (mit
mehr als 95 % aller Passiva im Euroraum) zahlen Anspriiche gegeniber
Alterssicherungssystemen als Teil der technischen Ruckstellungen. Im
Eurogebiet entfallen mehr als 85 % aller Anspriiche gegeniber
Alterssicherungssystemen auf Modelle mit Leistungszusagen?*?. In den meisten
Euro-Landern fand in den vergangenen Jahren jedoch eine Verschiebung zugunsten
von Vertragen mit Beitragszusagen statt,'® auch wenn sich die Auswirkungen dieser
Entwicklung auf die Bestande erst in einigen Jahren zeigen werden (siehe
Abbildung 5).

Abbildung 5
Anspriche gegeniber Alterssicherungssystemen nach Land und Modell

(in Mrd €; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

2 Verordnung der EZB zur Statistik Gber
Pensionseinrichtungen

In der Verordnung EZB/2018/2 werden die rechtlichen Anforderungen an eine
harmonisierte Statistik tiber Pensionseinrichtungen festgelegt.'* Sie enthalt die
Statistikstandards, die von den Altersvorsorgeeinrichtungen bei der Meldung von
Informationen zu ihren Aktiva und Passiva einzuhalten sind. Vor Einfihrung der
harmonisierten Statistik erfolgte die Datenerhebung durch die NZBen nicht direkt,
sondern bestmdglich unter Zuhilfenahme anderer Quellen. Die Verordnung

2 Bei Systemen mit Leistungszusagen wird die Alterssicherungsleistung anhand einer Formel auf Basis
von Gehaltsentwicklung, Lebensarbeitszeit und Alter der Person vorab festgelegt. Aufgrund dieser
Festschreibung héngen die Leistungen im Ruhestand nicht direkt von den Kapitalertrégen ab. Bei
Systemen mit Beitragszusagen hingegen wird fiir jeden Teilnehmer ein eigenes Konto angelegt, und
die Leistungen beruhen auf den dort gutgeschriebenen Betragen zuziiglich Kapitalertragen. Bei diesem
Modell ist die kiinftige Versorgungsleistung den Schwankungen der Kapitalertrége unterworfen. Der
Kostentréger (in der Regel Arbeitgeber) ist bei einer ungiinstigen Kapitalentwicklung nicht dazu
verpflichtet, zusétzliche Beitrage zu leisten. Hierauf wird in Abschnitt 3 néher eingegangen.
Hybridmodelle umfassen Komponenten aus Systemen mit Leistungszusagen und solchen mit
Beitragszusagen.

13 Siehe Europaische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung, Consumer Trends Report 2019, 2019.

4 Verordnung (EU) 2018/231 der Europaischen Zentralbank vom 26. Januar 2018 Uiber die statistischen
Berichtspflichten der Altersvorsorgeeinrichtungen (EZB/2018/2) (ABI. L 45 vom 17.2.2018, S. 3).
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EZB/2018/2 wird durch die Leitlinie EZB/2019/18% erganzt. Diese legt verbindliche
Verfahren fest, nach denen die NZBen statistische Daten zu Pensionseinrichtungen
an die EZB melden.

Ziel der EZB-Verordnung ist es, die Verfugbarkeit und Qualitat der von den
Pensionseinrichtungen der einzelnen Lander gemeldeten Daten zu verbessern
und den Harmonisierungsgrad wie auch die Vergleichbarkeit dieser Daten zu
erhdhen. Aus den umfangreicheren und stérker harmonisierten Datenséatzen der
neuen Statistik Uber Pensionseinrichtungen ergibt sich eine solidere Informations-
grundlage fir geldpolitische Beschlisse, das Handeln im Sinne der Finanzstabilitat
(makroprudenzielle Perspektive!®) und die Erstellung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fur das Euro-Wahrungsgebiet. Zusatzliche Daten bedeuten
mehr Transparenz in Bezug auf die Tatigkeiten von Altersvorsorgeeinrichtungen.
Diese ist insofern wichtig, als in vielen Landern der EU die Alterssicherungssysteme
reformiert werden und eine Verschiebung von Systemen mit Leistungszusagen hin
zu solchen mit Beitragszusagen stattfindet. Die aufgrund der EZB-Verordnung
zuséatzlich gemeldeten Daten bieten noch einen weiteren Vorteil: Sie erdffnen der
Forschung ein zuséatzliches Spektrum an Themen, etwa die Auswirkungen von
Pensionseinrichtungen auf die Wirtschaft und den Finanzsektor. In Abschnitt 3 wird
anhand einiger Beispiele die Verwendung der neuen Daten zu
Pensionseinrichtungen erlautert.

Die Verordnung gilt fiir rechtlich selbststandige Altersvorsorgeeinrichtungen
im Sinne der Definition des Européaischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 2010)Y. Altersvorsorgeeinrichtungen sind finanzielle
Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als Folge der Zusammenfassung
sozialer Risiken und Bedurfnisse ihrer Versorgungsberechtigten und
Leistungsempfanger finanzielle Mittlertatigkeiten austiben. Laut den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur das Euro-Wé&hrungsgebiet sind etwa
76 % aller Anspriiche gegenlber Alterssicherungssystemen Verbindlichkeiten von
Pensionseinrichtungen'® (siehe Abbildung 6). Mitunter bieten auch
Versicherungsgesellschaften Sparformen an, die als Alterssicherungsleistungen
gemeldet werden. Insbesondere betrifft dies Sparplane, die Teil des Arbeitsvertrags
sind. Die Verbindlichkeiten dieser Versicherungsgesellschaften belaufen sich auf 9 %
der insgesamt gegentiber Alterssicherungssystemen bestehenden Anspriiche.®

15 Leitlinie (EU) 2019/1386 der Europdischen Zentralbank vom 7. Juni 2019 zur Anderung der
Leitlinie EZB/2014/15 tiber die monetéren und die Finanzstatistiken (EZB/2019/18) (ABI. L 232 vom
6.9.2019, S. 1).

16 Siehe A. S. Serrano und T. Peltonen, Pension schemes in the European Union: challenges and
implications from macroeconomic and financial stability perspectives, Occasional Paper Series des
ESRB, Nr. 17, 2020.

17 Bei Inkrafttreten der neuen Verordnung gab es in Frankreich keinerlei Altersvorsorgeeinrichtungen, die
der Definition des ESVG 2010 entsprachen.

18 Gemeint sind hier die Anspriiche im Rahmen der zweiten Saule (betriebliche Altersversorgung) und der
dritten Saule (z. B. von Pensionseinrichtungen angebotene Produkte fur die individuelle
Altersvorsorge), die in Schaubild 1 dargestellt sind.

19 Von Versicherungsgesellschaften angebotene Altersvorsorgepléne werden in der Statistik tiber
Versicherungsgesellschaften berucksichtigt. Freiwillige Sparprodukte, z. B. Lebensversicherungen und
andere kapitalbildende Versicherungen fur Einzelpersonen, werden nicht als Alterssicherung erachtet,
sondern als Lebensversicherungen in der Statistik Uber Versicherungsgesellschaften und in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erfasst.
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Abbildung 6
Anspriche gegenuber Alterssicherungssystemen nach Anspruchspflichtigen

(Anteil an den gesamten Anspriichen gegentiber Alterssicherungssystemen im Euroraum; Q1 2020)
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Quellen: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fur das Euro-Wahrungsgebiet und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zur Kategorie der rechtlich unselbststandigen Altersvorsorgeeinrichtungen zéhlen dariiber hinaus auch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, MFIs, sonstige Finanzinstitute, der Staat sowie private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck.

In der Statistik Uber Pensionseinrichtungen werden nur institutionelle
Einheiten betrachtet, die getrennt von den sie schaffenden Einheiten sind. In
einigen Landern kénnen Arbeitgeber fur ihre Beschéftigten Alterssicherungssysteme
grunden, ohne dass eine Pensionseinrichtung oder eine Versicherungsgesellschaft
involviert ist. Sie sind rechtlich unselbststéndig und werden in der Statistik Uber
Pensionseinrichtungen nicht beriicksichtigt. Die in der Bilanz des Arbeitgebers
ausgewiesenen Pensionsverpflichtungen sind in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fur das Euro-Wahrungsgebiet erfasst. Auf die rechtlich
unselbststandigen Altersvorsorgeeinrichtungen entfallen etwa 14 % der gesamten
Anspriche gegenuber Alterssicherungssystemen. Die Sozialversicherungssysteme
(erste Saule in Schaubild 1) sind nicht Bestandteil der Kerndefinition von
Altersvorsorge?.

Die Statistiken Uber Pensionseinrichtungen sind eine wichtige Datenquelle der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet —
nicht nur mit Blick auf den Teilsektor der Pensionseinrichtungen, der in der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung? gesondert ausgewiesen
wird, sondern auch weil sie Informationen zur Geldvermdgensbildung der
privaten Haushalte mittels Pensionseinrichtungen enthalten. Die Verordnung
Uber Altersvorsorgeeinrichtungen ermdglicht die regelmafige Verfligbarkeit von
Bestanden und eine Aufschlisselung der StromgrofRen nach Finanztransaktionen,

20 Die in den Hauptkonten der nationalen Finanzierungsrechnung als Forderungen und Verbindlichkeiten
verbuchten Anspriiche gegeniiber Alterssicherungssystemen werden gemeinsam mit den
Sozialversicherungsanspriichen in Tabelle 29 des Datenlieferprogramms zum ESVG 2010 (,Im
Rahmen von Sozialschutzsystemen aufgelaufene Alterssicherungsanspriche®) ausgewiesen (siehe
auch EZB, Rentenanwartschaften privater Haushalte in den Landern des Euroraums, Kasten 2, in:
Sozialausgaben im Vergleich der Lander des Euro-Wahrungsgebiets, Wirtschaftsbericht 5/2019,
August 2019).

21 In den nichtfinanziellen Sektorkonten werden die Pensionseinrichtungen als Teil der finanziellen
Sektoren erfasst. Daten zu nichtfinanziellen Transaktionen stehen im Allgemeinen nicht auf Ebene der
Teilsektoren zur Verfugung.
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Neubewertungen und sonstigen Volumenveranderungen.??> Somit lassen sich die
Daten zu Pensionseinrichtungen und Finanzanlagen privater Haushalte deutlich
besser in der Finanzierungsrechnung zusammentragen.

Die Zusammenarbeit mit der Europaischen Aufsichtsbehdrde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) hat
wesentlich dazu beigetragen, den Meldeaufwand der Pensionseinrichtungen
zu minimieren und die Konsistenz von aufsichtlichen und statistischen Daten
zu gewahrleisten. Die zustandigen Stellen der EIOPA und der EZB haben in enger
Abstimmung die Definitionen, die Methodik und das Ubermittlungsformat der
statistischen und aufsichtlichen Daten festgelegt.?®> Dabei konnte mit Blick auf die
Meldeanforderungen, den Dateninhalt, die Berichtsfristen und die Abdeckung ein
sehr hoher Konvergenzgrad erreicht werden. Den nationalen Behdrden ist es nun
moglich, einen einzigen Meldeweg fiir Pensionseinrichtungen zu verwenden. Somit
verringert sich der Meldeaufwand, und es wird ein Hochstmaf3 an Konsistenz
zwischen Aufsichtsdaten und Daten fir die gesamtwirtschaftlichen Statistiken
gewabhrleistet.?*

Im Jahr 2017 leitete die EZB ein 6ffentliches Konsultationsverfahren? zum
Entwurf der Verordnung tber die statistischen Berichtspflichten der
Altersvorsorgeeinrichtungen ein. Die wichtigsten Dokumente — der
Verordnungsentwurf, eine Zusammenfassung der im Jahr 2016 durchgefihrten
Kosten-Nutzen-Analyse sowie Antworten auf haufig gestellte Fragen — wurden als
Hintergrundinformationen auf der Website der EZB zur Verfligung gestellt. Die
Anhoérung trug maRgeblich dazu bei, ein ausgewogenes Verhéltnis zwischen dem
Bedarf der Datennutzer und den von den Berichtspflichtigen zu tragenden Kosten zu
finden. Sie bildete zudem die Grundlage fir spétere technische Feinjustierungen.

Im Rahmen des Meldeschemas fiir Pensionseinrichtungen Gbermitteln die
NZBen der EZB Bestandsdaten per Quartalsende? sowie auf vierteljahrlicher
Basis Bereinigungen infolge von Neuklassifizierungen und Neubewertungen.
Dariiber hinaus werden jahrlich Daten zu Versorgungsberechtigten — aufgeschlusselt
nach Beitragszahlern, Anspruchsberechtigten und Leistungsempfangern — gemeldet.
Unter den Bestanden ist der Wert der Forderungen bzw. Verbindlichkeiten zum Ende
des Referenzzeitraums (Quartal oder Jahr) zu verstehen. Eine Bereinigung infolge
Neubewertung ist eine Bestandsveranderung aufgrund von Preis- oder
Wechselkursanderungen. Unter den Transaktionen werden alle im Berichtszeitraum

22 Diese werden gemaR der Verordnung EZB/2018/2 als Neuklassifizierungen gemeldet.

2 Siehe EIOPA, Decision of the Board of Supervisors on EIOPA's regular information requests towards
NCAs regarding provision of occupational pensions information, EIOPA-B0oS/18-114, 10. April 2018.

24 Um die Integration zu erleichtern, hat die EIOPA einen gemeinsamen technischen Rahmen entwickelt,
der auf der ,eXtensible Business Reporting Language (XBRL)“-Taxonomie basiert.

25 Die Dokumente zum offentlichen Konsultationsverfahren (nur auf Englisch verfiigbar) sind hier
abrufbar.

26 Sofern die vierteljahrlichen Daten zu den Passiva nicht von der Branche geliefert werden, schatzen die
NZBen diese Daten. Der wichtigste Schéatzposten sind die Anspriiche gegenuber
Alterssicherungssystemen. Fur den Fall, dass keine direkten Quartalsmeldungen zu den Passiva der
Altersvorsorgeeinrichtungen zur Verfligung stehen, sieht die Verordnung vor, dass die NZBen anhand
der jahrlichen Daten vierteljahrliche Schatzwerte fur die Passiva ableiten. Hierzu hat die EZB einen
Compilation Guide veréffentlicht, in dem die Uberleitung der aufsichtlichen auf die statistischen
Berichtsanforderungen in Abstimmung mit der EIOPA sowie die vereinbarte Methode zur Erstellung
vierteljahrlicher Schatzungen fir Passiva enthalten sind.
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getatigten Nettoankaufe (d. h. abziglich Verkaufe) nach Art des Vermdgenswerts
sowie der Nettozugang an Verbindlichkeiten (abztglich Tilgungen) aufgefiihrt.
Dariiber hinaus lasst sich die Aufgliederung nach Systemen mit Leistungszusagen
und solchen mit Beitragszusagen noch durch Informationen auf Basis von
Einzelwertpapiermeldungen?’ und die Liste der Altersvorsorgeeinrichtungen®
erganzen. Wachstumsraten werden anhand eines Index berechnet. Dieser entspricht
dem Quotienten aus den Transaktionen und den zugehdrigen Bestadnden zum
Beginn des Referenzzeitraums.

3 Neue Datensétze zu Pensionseinrichtungen im Euro-
Wahrungsgebiet

Pensionseinrichtungen im Euroraum erhalten Kapital von gebietsanséassigen
Versorgungsberechtigten. Mehr als 99 % der Anspriiche gegeniber
Alterssicherungssystemen, die den wichtigsten Posten auf der Passivseite
darstellen, stammen aus dem Mitgliedstaat, in dem die Pensionseinrichtung
ansassig ist (siehe Abbildung 7). Dies weist nicht nur auf einen starken Home Bias
hin, sondern auch auf eine geringe grenziberschreitende Tatigkeit von
Pensionseinrichtungen.

Abbildung 7
Anspruche gegenuber Alterssicherungssystemen im Euroraum nach Modell und
Gebietsanséassigkeit der Leistungsempfanger

(in %; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

27 Die Einzelwertpapiermeldungen und die Liste der Altersvorsorgeeinrichtungen haben dariiber hinaus
eine wichtige ergédnzende Funktion: Sie sind hilfreich bei der Analyse der Verschiebung von Systemen
mit Leistungszusagen hin zu solchen mit Beitragszusagen, in denen die Versorgungsberechtigten bzw.
Leistungsempfanger das Anlagerisiko tragen. Diese Transformation kann zu einer Verringerung der
direkten finanziellen Risiken von Pensionseinrichtungen fiihren, macht allerdings auch eine starkere
Uberwachung von Systemen mit Beitragszusagen erforderlich, was sich erheblich auf das
Nettovermdgen der privaten Haushalte auswirken kénnte.

28 Sjehe Leitlinie (EU) 2019/1335 der Europaischen Zentralbank vom 7. Juni 2019 zur Anderung der
Leitlinie (EU) 2018/876 zum Datenregister Uber Institute und verbundene Unternehmen (EZB/2019/17)
(ABI. L 208 vom 8.8.2019, S. 47).
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Pensionseinrichtungen investieren nicht nur im Inland. Im Vergleich zu den
Passiva lasst sich fur die Aktiva von Pensionseinrichtungen im Eurogebiet eine
breitere geografische Streuung feststellen: Nur etwa 55 % der Aktiva verbleiben im
Inland. Wéahrend Anlagen in Investmentfondsanteilen vor allem auf inlandischen
Fonds beruhen, stammen beispielsweise die Emittenten von Schuldverschreibungen
eher aus anderen Landern des Euroraums (d. h. nicht aus dem Land, in dem die
Pensionseinrichtung ansassig ist). Bei Aktien, sonstigen Dividendenwerten und
Beteiligungen setzen sich die Bestande grofRtenteils aus Anteilsrechten zusammen,
die au3erhalb des Eurogebiets emittiert wurden (siehe Abbildung 8).

Abbildung 8
Geografische Aufschlisselung der Aktiva

(in Mrd €; Q2 2020)

B Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen
Schuldverschreibungen
B Investmentfondsanteile

1200

1000

800

600

400

200

Inland Andere Lander des Euroraums Lander auRerhalb des Euroraums

Quelle: EZB-Berechnungen.

Die nun verfugbare Aufschlisselung nach Investmentfondsart ist von zentraler
Bedeutung, um die Verflechtungen des Sektors der Pensionseinrichtungen
untersuchen zu kénnen. Bislang wurde in der Statistik Gber Pensionseinrichtungen
nur der absolute Betrag aller gehaltenen Investmentfondsanteile — der grof3ten
Aktiva-Kategorie — ausgewiesen. Aus diesem Grund lagen keine Daten zum
tatsdchlichen Engagement der Pensionseinrichtungen an den Aktien- und
Anleihemarkten vor. Gemal der EZB-Verordnung missen Pensionseinrichtungen
bei der Meldung ihrer Daten zu Investmentfondsanteilen angeben, in welche Art von
Fonds (Aktienfonds, Anleihefonds, gemischte Fonds, Hedgefonds, Immobilienfonds
oder sonstige Fonds) sie investieren (siehe Abbildung 9). Aus der neuen Statistik
geht hervor, dass Aktienfonds dabei die grofite Kategorie bilden, gefolgt von
Anleihefonds und gemischten Fonds (d. h einem Mix aus Aktien- und Anleihefonds).
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Abbildung 9
Aufschlusselung von Investmentfondsanteilen nach Fondsart

(in Mrd €; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anhand der neuen Aufschlisselungen lasst sich das Engagement der
Pensionseinrichtungen im Euroraum an den Aktien- und Anleihemarkten
genauer analysieren. So kann beispielsweise der Effekt der Coronakrise auf die
Altersvorsorgeeinrichtungen im ersten Quartal 2020 nun eingehender untersucht
werden. Demnach schlug sich die Pandemie auf der Aktivseite vornehmlich in den
Engagements von Pensionseinrichtungen an den Aktienmarkten nieder. Dies gilt
nicht nur mit Blick auf die direkt gehaltenen Aktien, sonstigen Dividendenwerte und
Beteiligungen, sondern auch auf die Anteile an Aktienfonds und gemischten Fonds
(siehe Abbildung 10). Der Bestand an Aktienfondsanteilen verringerte sich im ersten
Quartal um 15 %. Bei den Anleihefonds blieb der Bestand an Anteilen durchweg
stabil, wobei die Neubewertungsverluste durch Ankaufe grof3tenteils ausgeglichen
wurden. Ohne die neue Aufschliisselung wirde sich ein weniger klares Bild ergeben,
da samtliche Daten zu den Fondsarten zusammengefasst waren.

Abbildung 10
Bestand an Schuldverschreibungen und Anteilsrechten

(in Mrd €; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
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An den Anleihemarkten investieren Pensionseinrichtungen tiberwiegend
langfristig und in Staatsanleihen. 96 % der gehaltenen Schuldverschreibungen
haben eine Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr. Sowohl im Inland als auch in
anderen Landern des Euroraums halten Altersvorsorgeeinrichtungen mehr
Schuldverschreibungen des Sektors Staat als von MFIs, sonstigen Finanzinstituten
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zusammengenommen (siehe

Abbildung 11).

Abbildung 11
Bestand an Schuldverschreibungen nach wichtigsten Emittentengruppen, Regionen
und Laufzeiten

(in Mrd €; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: NFKs steht fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und SFls fir sonstige Finanzinstitute.

Auch die Anlagen in Bargeld und Einlagen sind eher langfristig ausgerichtet.
Ende 2019 wiesen 60 % der Bargeld- und Einlagenbesténde von
Pensionseinrichtungen im Euroraum eine Laufzeit von mehr als zwei Jahren auf
(siehe Abbildung 12). Obwohl der Anteil der kurzfristigen Einlagen im Laufe der Zeit
gestiegen ist, haben Bargeld und Einlagen in der Bilanz der Pensionseinrichtungen
etwas an Bedeutung verloren, da es eine allgemeine Umorientierung hin zu
langerfristigen Anlagen gibt.
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Abbildung 12
Bestand an Bargeld und Einlagen nach Laufzeit

(in Mrd €)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Die Entwicklung des Reinvermégens, also des Ausgleichspostens in der
statistischen Bilanz?°, lasst sich anhand der neuen Daten zu Bereinigungen
infolge Neubewertung besser nachvollziehen. In einem System mit
Leistungszusagen richtet sich die Hohe der den Versorgungsberechtigten
zugesicherten Alterssicherungsleistungen nach einer im Voraus vereinbarten Formel.
Da die Vermdgenswerte zu Marktpreisen bewertet werden, kann ihr Wert hoher oder
niedriger als die zugesagten Anspriiche sein. Daher kann das Reinvermdgen der
Pensionseinrichtung einen anderen Wert als null haben. Sinkt das Reinvermdgen
unter null, spricht man von einer Unterdeckung.®® Ein weiterer Vorteil der neuen
Statistik liegt darin, dass nun auch Daten zu Neubewertungen und
Neuklassifizierungen verfiigbar sind. Diese kénnen hilfreich sein, um eine
Veranderung des Reinvermdgens zu erklaren. Das Reinvermdgen der
Pensionseinrichtungen im Euro-Wé&hrungsgebiet sank von 124 Mrd € im vierten
Quartal 2019 auf -122 Mrd € im ersten Quartal 2020. Dieser Riickgang lasst sich vor
allem durch die im ersten Quartal 2020 neu gemeldeten negativen Neubewertungen
erklaren (siehe Abbildung 13). Sie spiegeln die pandemiebedingten
aulRergewdhnlichen Marktentwicklungen in diesem Jahresviertel wider.

29 |n einem System mit Beitragszusagen hangen die ausgezahlten Leistungen von der Entwicklung der
durch die Pensionseinrichtung erworbenen Vermdgenswerte ab. Die Verbindlichkeit eines Systems,
das auf den eingezahlten Beitrédgen basiert, entspricht dem jeweiligen Marktwert der Aktiva des
Alterssicherungssystems. Das Reinvermdgen ist grundséatzlich gleich null.

30 Die neue Statistik Uiber Pensionseinrichtungen umfasst auch maégliche Finanzpositionen zwischen
Altersvorsorgeeinrichtungen und Tragern solcher Einrichtungen im Sinne des ESVG 2010. Haftet der
Arbeitgeber fur ein Finanzierungsdefizit, kann das Alterssicherungssystem einen Anspruch gegen den
Arbeitgeber verbuchen. In der Praxis kdnnen Finanzierungsausfélle durch Beitragserhéhungen fur
Arbeitgeber und Arbeitnehmer und/oder eine Anpassung der Leistungen — in Abh&ngigkeit von den
nationalen Rechtsvorschriften — ausgeglichen werden.
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Abbildung 13
Entwicklung des Reinvermdgens

(in Mrd €; Q2 2020)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

4 Schlussbemerkungen

Pensionseinrichtungen erfillen eine Doppelfunktion: Zum einen unterstitzen
sie Menschen bei der Altersvorsorge, zum anderen tragen sie zu einer
effizienten Allokation von langfristigem Kapital zwischen Unternehmen,
Sektoren und internationalen Mérkten bei. Pensionseinrichtungen zéhlen zu den
gréRten und am schnellsten wachsenden Investoren an den internationalen
Kapitalméarkten. Ihre Kapitalanlagen sind im Hinblick auf Finanzinstrumente,
Sektoren und Regionen breit gestreut. Zudem gewinnen sie durch die Investition in
Schuldverschreibungen sowie Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen
zunehmend an Bedeutung im Hinblick auf die Finanzierung von Regierungen und
nichtfinanziellen Unternehmen des Euroraums. Die Folgen der Finanzkrise und der
Pandemie, das Niedrigzinsumfeld und die demografische Entwicklung in Europa
haben gezeigt, dass die Qualitat, Granularitat und Vergleichbarkeit der Daten dieses
Sektors verbessert werden mussten. Zuvor erschwerten Datenliicken und die
fehlende landeriibergreifende Vergleichbarkeit ein umfassendes Verstéandnis der
Rolle dieses Sektors im geldpolitischen Transmissionsmechanismus, der Cashflows
und der Risiken, die mit Pensionsverpflichtungen einhergehen, sowie der Risiken,
die mit dem Anlageverhalten der Pensionseinrichtungen und deren Verflechtung mit
dem uUbrigen Finanzsystem und der Realwirtschaft verbunden sind. Deshalb ist eine
gute, harmonisierte Statistik Uber Pensionseinrichtungen im Euro-Wahrungsgebiet
unerlasslich.
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Die neue Statistik Giber Pensionseinrichtungen im Euroraum ist in mehrfacher
Hinsicht besser als die bisherigen Datensétze. Sie weist folgende Merkmale auf:
a) harmonisierte Konzepte, die den internationalen statistischen Standards
entsprechen und gewdhrleisten, dass der Datensatz mit Aufsichtsdaten im Einklang
steht, b) eine vollstandige Erfassung der Pensionseinrichtungen, c) eine detaillierte
Aufschlisselung der Aktiva und Passiva (auch nach Laufzeiten, Geschéaftspartnern
und Regionen), d) Daten zu Transaktionen und Bereinigungen (z. B.
Neubewertungen und Neuklassifizierungen), und e) zeitnahere
Datenverdffentlichungen. AuBerdem ist die Statistik ein wesentlicher Baustein fiir die
Aufbereitung von Daten zu Pensionseinrichtungen und Finanzanlagen privater
Haushalte in der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung.
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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 Verfligung:

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY 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
2017 3,8 2,3 1,7 22 68 26 23 1,9 2,1 27 05 16 1,5
2018 3,6 3,0 1,3 03 6,6 1,9 26 21 2,4 25 10 21 1,8
2019 2,8 2,2 1,3 07 61 1,3 21 2,2 1,8 1,8 05 29 1,2
2019 Q3 0,6 0,6 03 00 10 03 19 2,2 1,8 1,8 03 29 1,0
Q4 0,4 0,6 01 -18 16 00 1,9 2,1 2,0 14 05 43 1,0
2020 Q1 -3,5 -1,3 -25 -0,6 -10,0 =37 21 2,2 2,1 1,7 05 50 1,1
Q2 -6,9 -9,0 -198  -7,9 117 -11,8 0,9 1,6 0,4 06 01 27 0,2
2020 April - - - - - - 08 1,6 0,3 08 01 33 0,3
Mai - - - - - - 07 1,5 0,1 05 01 24 0,1
Juni - - - - - - 11 1,6 0,6 06 01 25 0,3
Juli - - - - - - 12 1,7 1,0 1,0 03 27 0,4
Aug. - - - - - - 12 1,6 1,3 02 02 24 -0,2
Sept. - - - - - - 1,4 05 00 17 -0,3

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.

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
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,9 4,0 8,0
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,8 4,4 3,3 5,6
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,6 -0,3 -0,8
2019 Q4 51,3 51,9 49,5 492 52,6 50,7 51,3 51,3 49,5 -0,9 -2,2 0,6
2020 Q1 46,1 47,9 47,4 444 420 44,2 46,7 45,9 46,0 -2,6 -2,0 -3,2
Q2 37,9 37,3 30,5 315 526 31,3 40,6 36,9 35,0 -9,7 -9,2 -10,3
Q3 51,8 53,1 57,5 456 54,7 52,4 52,5 51,5 48,9 . . .
2020 Mai 37,2 37,0 30,0 27,8 545 31,9 39,8 36,3 32,9 -8,4 -6,8 -10,0
Juni 47,7 47,9 47,7 40,8 557 48,5 47,0 48,0 43,6 -9,7 -9,2 -10,3
Juli 50,2 50,3 57,0 44,9 545 54,9 51,4 49,7 46,3 -4,5 -4,8 -4.1
Aug. 52,6 54,6 59,1 452 551 51,9 53,3 52,4 49,5 4,0 2,4 5,9
Sept. 52,6 54,3 56,5 46,6 54,5 50,4 52,9 52,4 51,0 . . .
Okt. 55,5 . . . 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 Veréanderung 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

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 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08
2020 Marz -0,53 -0,45 -0,48 -0,42 -0,36 -0,27 1,10 -0,09
April -0,54 -0,45 -0,43 -0,25 -0,19 -0,11 1,09 -0,01

Mai -0,54 -0,46 -0,46 -0,27 -0,14 -0,08 0,40 -0,03

Juni -0,55 -0,46 -0,49 -0,38 -0,22 -0,15 0,31 -0,05

Juli -0,55 -0,46 -0,51 -0,44 -0,35 -0,28 0,27 -0,05

Aug. -0,55 -0,47 -0,562 -0,48 -0,43 -0,36 0,25 -0,05
Sept. -0,55 -0,47 -0,52 -0,49 -0,46 -0,41 0,24 -0,09

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

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 veréffentlicht und spiegelte an diesem Tag die Handelstatigkeit am 1. Oktober 2019 wider. Angaben zu
vorangegangenen Zeitraumen beziehen sich auf den Pre-€STR. Dieser wurde lediglich zu Informationszwecken veréffentlicht 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®? Euroraum”? Vereinigte Vereinigtes Euroraum®-?
Staaten Konigreich
3 Monate 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 Marz -0,70 -0,69 -0,71 -0,67 -0,41 0,28 0,49 0,22 -0,70 -0,73 -0,48 0,09
April -0,54 -0,61 -0,71 -0,72 -0,46 0,16 0,47 0,16 -0,72 -0,85 -0,51 0,01
Mai -0,57 -0,60 -0,63 -0,61 -0,36 0,24 0,48 0,14 -0,64 -0,69 -0,42 0,12
Juni -0,57 -0,64 -0,69 -0,69 -0,45 0,19 0,50 0,14 -0,71 -0,77 -0,52 0,03
Juli -0,58 -0,65 -0,71 -0,72 -0,49 0,16 0,42 0,07 -0,73 -0,80 -0,57 -0,04
Aug. -0,58 -0,62 -0,66 -0,63 -0,37 0,25 0,58 0,30 -0,68 -0,71 -0,43 0,15
Sept. -0,62 -0,64 -0,69 -0,71 -0,50 0,15 0,56 0,20 -0,69 -0,78 -0,58 -0,04
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter 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
2017 376,9 34910 757,3 268,6 690,4 307,9 1823 605,5 4684 272,7 339,2 876,3 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 2929 800,5 2746,2 22310,7
2019 373,6 34352 7317 270,8 721,5 3244 1558 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 29155 21697,2
2020 Marz 308,5 28242 622,6 233,6 578,8 210,5 1161 519,9 500,5 315,7 2426 731,2 26524 18974,0
April 310,3 2839,6 6579 245,7 588,3 216,7 107,2 508,9 5393 296,4 2428 786,8 2763,2 192084
Mai 322,1 2909,3 6781 251,2 601,3 219,9 109,3 539,7 576,8 3071 2499 829,2 2919,6 205433
Juni 353,9 32374 7338 270,5 656,5 236,6 124,7 604,7 637,2 341,5 264,2 866,9 3104,7 22486,9
Juli 362,0 3316,3 773,2 271,5 666,9 226,7 1259 617,5 6813 358,0 262,7 877,5 3207,6 22529,5
Aug. 361,8 3297,7 7855 278,3 666,1 2255 123,8 641,3 6773 355,8 253,6 841,5 33917 22874,2
Sept. 359,2 3260,7 800,6 228,0 255,8 101,8 119,0 638,1 669,1 347,2 2459 822,8 33655 23306,9
Quelle: Refinitiv.
S3
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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-| zinghindung | Jahres- nehmen tiver teter

barter| Laufzeit _ und| kredite zinssatz® und Jahres-| Indikator

Kiindi-| Bis zu| Mehr|  Uber- Variabel| Mehr Personen- | iabel] Mehr| Mehr| Mehr| zins-| der Kre-

. i - gesell- o

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|5Jah-| zu 10
lichkeit ren| Jahren

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

2019 Sept. 0,03 043 027 0,78 582 16,46 565 561 6,17 222 146 165 149 144 1,77 148

Okt. 0,03 042 0724 0,83 570 16,50 588 555 6,19 226 145 159 144 139 1,74 144

Nov. 003 042 023 073 561 1649 536 553 626 221 143 159 161 148 180 147

Dez. 003 042 022 079 558 1655 544 528 589 209 146 158 143 139 175 1,41

2020 Jan. 0,02 0,42 0,27 0,73 5,62 16,55 5,62 5,69 6,25 2,21 1,46 1,52 1,43 1,40 1,73 1,43

Febr. 0,02 0,36 0,32 0,70 5,63 16,60 5,56 5,58 6,15 2,20 143 154 138 136 1,71 1,41

Marz 0,02 0,36 0,30 0,65 5,61 16,18 5,568 5,45 5,91 2,06 1,39 154 135 135 1,64 1,39

April 0,02 0,36 0,22 0,73 5,39 16,06 3,71 5,50 5,58 1,99 1,30 1,54 1,36 1,44 1,67 1,44

Mai 0,02 0,36 0,23 0,70 5,27 16,06 4,22 5,30 5,67 1,83 1,47 1,58 1,40 1,41 1,70 1,42

Juni 0,02 0,35 0,23 0,72 529 16,01 4,52 514 5,59 1,87 1,44 164 138 139 1,68 1,42

Juli 0,02 0,35 0,22 0,74 517 1591 4,83 5,27 5,72 2,00 1,43 158 1,34 1,38 1,67 1,40

Aug.® 0,02 0,35 0,19 0,71 5,21 15,87 5,46 5,34 5,90 1,91 1,42 1,61 1,31 1,40 1,67 1,40
Quelle: EZB.

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

Erstellung der Dokumente und Garantien.

2.5 Zinssatze der MFls fiir Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)":?
(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
fallig 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- o 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
2019 Sept. 0,03 -0,05 0,88 2,16 2,03 225 215 1,61 1,51 1,45 1,10 1,26 1,29 1,54
Okt. 0,02 -0,03 043 2,08 2,01 241 21 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 1,56
Nov. 0,02 -0,04 0,39 2,06 2,02 2,36 2,13 1,59 1,55 1,41 1,14 1,34 1,29 1,55
Dez. 0,01 0,00 0,42 2,09 2,00 2,28 2,08 1,58 1,54 1,39 1,26 1,21 1,37 1,56
2020 Jan. 0,01 -0,06 0,34 2,09 2,17 231 2,10 1,63 1,57 1,44 1,11 1,25 1,28 1,55
Febr. 0,00 -0,12 0,33 2,07 1,99 229 2,1 1,67 1,54 1,41 1,1 1,22 1,25 1,52
Mérz 0,00 -0,08 0,25 2,00 1,90 2,17 1,97 1,67 1,62 1,47 1,14 1,10 1,18 1,46
April 0,00 -0,06 0,31 1,99 2,00 1,17 1,70 1,61 0,93 1,48 1,22 1,12 1,26 1,47
Mai 0,00 -0,10 0,39 1,91 1,87 1,22 1,62 1,54 0,87 1,56 1,23 1,07 1,31 1,46
Juni 0,00 -0,12 0,33 1,96 1,87 1,51 1,79 1,55 1,15 1,50 1,23 117 1,42 1,49
Juli 0,00 -0,18 0,27 1,87 1,98 1,86 1,87 1,60 1,31 1,51 1,23 1,17 1,38 1,51
Aug.® 0,00 -0,20 0,38 1,85 1,88 1,90 1,93 1,57 1,40 1,47 1,29 1,30 1,20 1,51
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- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt| (einschliel- ohne MFls Haushalte samt| (einschlieR- ohne MFls Haushalte
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
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 1283 550 181 84 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 Marz 1 368 546 182 103 450 86 407 11 86 46 103 61
April 1478 527 185 117 537 111 553 150 89 65 171 78
Mai 1595 521 184 129 617 144 544 162 81 60 159 81
Juni 1670 535 190 119 673 153 516 198 82 46 139 50
Juli 1666 513 158 122 728 146 477 181 59 41 157 39
Aug. 1665 504 154 121 744 142 383 153 56 29 112 34
Langfristig
2017 15 353 3560 3059 1224 6866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15745 3688 3161 1247 7022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16 312 3818 3397 1321 7151 626 247 69 74 20 78 7
2020 Marz 16 515 3846 3421 1336 7276 636 250 58 66 16 91 19
April 16 708 3943 3417 1373 7326 648 460 135 70 54 180 20
Mai 16 878 3945 3416 1407 7447 663 341 58 52 50 162 19
Juni 17 104 3973 3452 1434 7569 676 424 100 94 38 172 20
Juli 17 108 3936 3161 1445 7891 675 305 55 66 32 140 12
Aug. 17 199 3930 3180 1443 7969 678 162 21 45 3 85 8
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 Bdrsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlielSlich 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 1
Umlauf
2017 16 593,3 4079,8 32145 12934 7 304,7 700,9 79633 6125 1258,3 6 092,6
2018 16 962,3 4192,8 3331,2 1319,0 74458 673,5 70331 465,0 1108,9 5459,2
2019 17 595,3 4368,2 3577,9 1405,5 7 557,2 686,5 85956  546,0 1410,7 6 638,8
2020 Marz 17 883,1 4392,0 3603,9 1439,4 77259 721,9 64486 3339 975,0 5139,7
April 18 186,3 4 470,5 3602,9 1490,6 7 863,6 758,7 6969,6 3433 1081,6 55447
Mai 18 472,9 4 466,5 3599,8 1535,6 8 063,6 807,3 72766 3629 1115,6 5798,1
Juni 18 774,1 4508,0 3641,6 1552,5 82423 829,6 75139 3920 1171,0 5950,8
Juli 18 774,6 4 448,9 3318,8 1566,6 8618,8 821,56 74394 3800 1149,4 5910,0
Aug. 18 864,1 4 433,3 3333,4 1564,3 8713,2 820,0 7726,8 3988 1191,3 6 136,7
Wachstumsraten
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 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 5,0 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 Marz 2,7 1,8 4,2 4,2 2,1 3,6 0,0 0,1 0,0 0,0
April 4,4 3,4 4,6 6,9 4,2 7,7 0,0 0,1 0,0 0,0
Mai 5,9 3,2 41 10,2 6,4 16,3 0,0 0,0 0,1 0,0
Juni 7,3 4,5 4,6 11,7 8,2 20,3 0,0 -0,2 0,1 0,0
Juli 7,3 3,1 4,1 12,0 9,2 19,2 0,1 -0,3 0,3 0,1
Aug. 7,7 2,8 4,5 12,1 10,2 18,0 0,3 -0,1 0,5 0,3
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse"

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

EWK-19 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2017 97,5 93,5 92,4 89,1 80,5 94,1 12,4 91,9
2018 100,0 95,7 93,9 90,5 80,8 95,5 117,3 95,1
2019 98,2 93,3 92,2 88,7 79,1 92,8 115,5 92,4
2019 Q4 97,7 92,4 91,8 88,4 78,1 92,0 114,9 91,4
2020 Q1 97,5 91,8 91,6 88,1 78,6 92,6 115,2 91,2
Q2 98,8 93,1 92,8 88,1 78,3 92,1 118,1 93,4
Q3 101,2 94,9 94,7 . . . 1217 95,6
2020 April 98,2 92,6 92,5 - - - 117,5 93,1
Mai 98,4 92,8 92,2 - - - 117,6 93,0
Juni 99,8 94,0 93,6 - - - 119,1 94,1
Juli 100,5 94,6 94,0 - - - 120,3 94,9
Aug. 101,6 95,2 95,1 - - - 122,4 96,1
Sept. 101,6 95,0 95,0 - - - 122,5 95,8
Verénderung gegen Vormonat in %
2020 Sept. 0,0 -0,2 -0,1 - - - 0,0 -0,2
Verénderung gegen Vorjahrin %
2020 Sept. 3,5 21 3,0 - - - 6,2 41
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht.
2.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Danische|Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Rumani-| 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
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
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2019 Q4 7,801 7,439 25,577 7,471 331,933 120,323 4,287 0,861 4,7666 10,652 1,096 1,107
2020 Q1 7,696 7,490 25,631 7,472 339,137 120,097 4,324 0,862 4,7973 10,669 1,067 1,103
Q2 7,808 7,578 27,058 7,458 351,682 118,410 4,503 0,887 4,8378 10,651 1,061 1,101
Q3 8,086 7,527 26,479 7,445 353,600 124,049 4,441 0,905 4,8454 10,364 1,075 1,169
2020 April 7,686 7,593 27,262 7,462 356,688 116,970 4,544 0,875 4,8371 10,884 1,054 1,086
Mai 7,748 7,575 27,269 7,458 350,762 116,867 4,525 0,887 4,8371 10,597 1,057 1,090
Juni 7,973 7,568 26,681 7,455 347,686 121,120 4,445 0,899 4,8392 10,487 1,071 1,125
Juli 8,035 7,530 26,514 7,447 351,163 122,380 4,449 0,905 4,8383 10,354 1,071 1,146
Aug. 8,195 7,508 26,167 7,446 348,928 125,404 4,400 0,901 4,8376 10,309 1,077 1,183
Sept. 8,033 7,542 26,741 7,442 360,605 124,501 4,473 0,909 4,8602 10,428 1,079 1,179
Verénderung gegen Vormonat in %
2020 Sept. -2,0 0,5 2,2 -0,1 3,3 -0,7 1,7 1,0 0,5 1,2 0,2 -0,3
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 Sept. 2,6 1,9 34 -0,3 8,5 53 2,7 2,1 2,6 -2,5 -1,1 7.2
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)
2019 Q3 28 130,2 28 289,3 -159,1 11619,9 9430,6 9659,0 12064,2 -88,7 6 113,1 6794,4 827,0 15370,8
Q4 27 888,1 27 893,4 -5,3 1156252 93718 9908,1 12136,7 -50,3 5691,4 6 384,9 813,6 14 734,6
2020 Q1 27 524,7 27 557,2 -32,5 112733 93105 89043 11168,6 -64,0 6 544,8 70781 866,3 15 505,2
Q2 28 050,8 28 062,8 -12,0 11192,0 9363,8 98598 119347 -33,0 61271 6764,3 905,0 15 182,1
Besténde in % des BIP
2020 Q2 243,5 243,6 -0,1 97,2 81,3 85,6 103,6 -0,3 53,2 58,7 7.9 131,8
Transaktionen
2019 Q3 492,2 401,8 90,4 180,5 151,4 150,6 195,5 -2,1 163,0 54,9 0,1 -
Q4 -341,5 -423,6 82,1 -144,7 -62,6 155,2 11,6 -5,3 -344,2 -372,7 -2,5 -
2020 Q1 609,3 597,7 11,6 -33,4 -60,5 -127,4 59,1 12,2 754,5 599,1 3,4 b
Q2 93,1 87,1 6,0 22,9 155,8 383,3 188,8 37,5 -353,8 -257,6 3,3 -
2020 Marz -9,6 -11,0 1,4 -53,5 -47,6 -212,9 -98,1 -2,0 2553 134,8 3,6 -
April 92,2 118,9 -26,7 -6,8 24,8 165,1 1,7 10,6 -78,3 92,4 1,7 -
Mai 95,0 103,7 -8,7 81,8 139,7 104,0 58,5 9,3 -101,7 -94.,4 1,7 -
Juni -94,1 -135,6 41,4 -52,1 -8,6 114,2 128,6 17,6 -173,7 -255,6 -0,1 -
Juli 174,2 188,4 -14,2 33,0 13,8 25,3 58,7 6,4 110,1 116,0 -0,5 -
Aug. 98,4 62,7 35,7 62,1 36,6 41,8 445 -0,1 -6,8 -18,3 1,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2020 Aug. 687,2 524,5 162,8 -18,3 115,0 548,8 4457 45,1 112,6 -36,2 -0,9 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2020 Aug. 6,0 4,6 1,4 -0,2 1,0 4,8 3,9 0,4 1,0 -0,3 0,0 -
Quelle: EZB.
1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva insgesamt enthalten.
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3 Konjunkturentwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau-| Ausriistungs- Geistiges verénde- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2017 11216,7 10731,3 60413 2301,2 23121 1099,7 7147 491,2 76,8 4853 53055 4820,2
2018 11587,6 111195 62227 2368,7 2431,3 1178,5 745,7 500,5 96,8 468,1 5576,2 5108,1
2019 119354 114920 63780 2453,9 2624,3 1259,0 771,9 586,6 35,9 4435 57556 53122
2019 Q3 29958 28626 1600,5 616,9 641,0 316,8 194,1 128,4 4,2 133,17 1447,2 13141
Q4 3014,8 29048 1606,6 6216 678,2 317,6 192,6 166,3 -1,6 110,0 1450,6 1340,6
2020 Q1 2916,9 28204 1539,0 624,8 6494 312,3 174,3 161,1 7,1 96,5 1389,9 12934
Q2 25986 25142 1346,7 624,1 5417 273,2 140,3 126,5 1,7 84,4 11091 1024,7
In % des BIP
2019 100,0 96,3 53,4 20,6 22,0 10,5 6,5 4,9 0,3 3,7 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2019 Q3 0,3 -1,1 0,3 0,6 -5,0 0,9 -0,6 -21,3 - - 0,6 -2,4
Q4 0,0 11 0,1 0,3 5,6 -0,3 -0,8 29,4 - - 0,0 2,2
2020 Q1 -3,7 -3,3 -4,5 -0,8 -5,1 -2,3 -9,8 -4,9 - - -3,8 -2,9
Q2 -11,8 -11,3 -12,4 25 171 -12,7 -19,6 -23,0 - - -18,8 -18,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2017 2,6 2,3 1,8 1.1 3,8 3.4 53 2,8 - - 55 5.2
2018 1,9 1,9 1,5 1,2 3,2 3,8 3,7 1,2 - - 3,6 3,7
2019 1,3 1,9 1,3 1,9 5,8 3,5 23 16,4 - - 2,5 3,9
2019 Q3 1,4 1,4 1,6 2,2 3,5 3,6 2,0 55 - - 2,8 2,8
Q4 1,0 1,3 1,2 2,0 4,9 2,0 0,4 17,2 - - 1,7 2,4
2020 Q1 -3,3 -17 -3,9 0,6 1,3 -2,2 -10,4 27,7 - - -3,1 0,3
Q2 -14,8 -14,3 -16,0 24 21,0 -14,2 -28,5 -25,3 - - -21,4 -20,9
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2019 Q3 0,3 -1,1 0,2 0,1 -1.1 0,1 0,0 -1,2 -0,2 1,4 - -
Q4 0,0 1,0 0,1 0,1 1,2 0,0 -0,1 1,3 -0,3 -1,0 - -
2020 Q1 -3,7 -3,2 -2,4 -0,2 -1,2 -0,2 -0,6 -0,3 0,5 -0,5 - -
Q2 -11,8 -11,0 -6,6 -0,5 -3,8 -1.4 -1,2 -1,3 -0,1 -0,8 - -
Beitrag zur prozentualen Verédnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2017 2,6 2,2 1,0 0,2 0,8 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 - -
2018 1,9 1,8 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
2019 1,3 1,8 0,7 0,4 1,2 0,4 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2019 Q3 1,4 1,3 0,8 0,4 0,7 0,4 0,1 0,2 -0,7 0,1 - -
Q4 1,0 1,3 0,7 0,4 1,1 0,2 0,0 0,8 -0,9 -0,3 - -
2020 Q1 -3,3 -1,7 -2,1 0,1 0,3 -0,2 -0,7 1,2 0,0 -1,6 - -
Q2 -14,8 -13,9 -8,5 -0,5 -4,8 -1,5 -1,9 -1,4 -0,1 -0,9 - -

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

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Gter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstseulgr:
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stiicks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a z(l_;gtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2017 10 055,8 176,2 2001,8 498,9 1909,3 469,5 468,2 1134,6 1146,6 1900,0 350,7 1160,9
2018 10 383,7 174,5 2052,2 528,2 1965,0 500,3 476,8 1167,3 1206,6 1957,9 354,9 1203,9
2019 10 693,0 178,5 2 064,5 570,1 2026,8 530,5 481,3 1204,8 1251,4 2020,4 364,7 12424
2019 Q3 2683,8 44,8 517,0 143,8 508,8 133,6 120,9 301,99 314,1 506,9 91,8 312,0
Q4 27018 45,2 519,1 145,5 51,3 135,0 120,1  305,5 316,2 511,8 92,0 313,0
2020 Q1 2623,9 45,1 498,3 142,0 479,4 132,9 121,2  303,5 305,5 509,6 86,4 293,0
Q2 23446 44,8 429,9 125,9 383,3 127,5 115,3 2995 2571 493,0 68,3 254,0
In % der Wertschépfung
2019 100,0 1,7 19,3 53 19,0 5,0 4,5 11,3 11,7 18,9 34 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2019 Q3 0,3 0,3 0,1 0,7 0,4 0,4 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3 0,7
Q4 0,0 0,7 -0,7 0,1 0,1 0,5 -0,1 0,5 0,2 0,3 -0,3 0,0
2020 Q1 -3,4 -1,5 -4,0 -3,1 -6,3 -1,4 -0,9 -0,9 -3,4 -2,1 -6,7 -6,6
Q2 -11,9 -2,5 -14,4 -12,9 -20,6 -4,4 -2,4 -2,1 -16,4 -7,3 -21,6 -11,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 2,6 0,5 3,4 1,9 2,8 6,5 1,6 0,9 5,0 1,2 2,1 2,3
2018 1,9 -0,2 1,7 2,4 1,9 6,4 0,9 1,3 3,7 1,0 0,5 1,6
2019 1,3 0,8 -0,9 3,0 1,9 4,7 1,3 1,5 1,6 1,1 1,6 1,6
2019 Q3 1,4 11 -0,6 3,1 2,0 4,8 1,3 1,5 1,7 1,1 2,0 1,9
Q4 0,9 0,8 -1,3 1,6 1,6 43 11 1,7 0,6 1,1 1,4 1,7
2020 Q1 -3,0 -0,8 -5,0 -2,7 -5,8 1,8 -0,1 0,3 -2,9 -1,5 -6,3 -5,9
Q2 -14,6 -3,0 -18,3 -14,9 -25,3 -4,8 -3,0 -2,1 -19,1 -8,8 -26,9 -16,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2019 Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2020 Q1 -3,4 0,0 -0,8 -0,2 -1,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,2 -
Q2 -11,9 0,0 -2,7 -0,7 -3,8 -0,2 -0,1 -0,2 -1,9 -1,4 -0,7 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1 0,6 0,2 0,1 -
2018 1,9 0,0 0,3 0,1 0,4 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2019 1,3 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2019 Q3 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,9 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
2020 Q1 -3,0 0,0 -1,0 -0,1 -1,1 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -
Q2 -14,6 0,0 -3,5 -0,8 -4,8 -0,2 -0,1 -0,2 -2,2 -1,7 -0,9 -

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 %
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 59 25,0 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,7
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 0,9 1,2 1,8 3,2 -1,6 2,5 3,6 1,2 1.1
2018 1,6 1,8 0,1 -0,4 1,5 2,7 1,6 3,9 -1,1 2,0 2,8 1,2 0,2
2019 1,2 1,4 0,0 -1,9 0,8 2,0 1,3 3,6 -0,4 1,5 1,3 1,5 0,6
2019 Q3 11 1,3 -0,2 -2,2 0,7 1,7 1,0 3,3 -0,3 1,7 1,2 1,6 0,8
Q4 1,0 1,3 -0,3 -1,7 0,2 1,2 1,3 2,7 0,2 -0,2 11 1,6 0,9
2020 Q1 0,4 0,6 -1,2 -3,4 -0,4 1,0 0,3 2,3 0,1 -0,9 0,3 1,2 -0,1
Q2 -2,9 -3,0 -2,4 -4,4 -2,2 -1,1 -6,0 0,0 -1,8 -2,3 -3,9 0,3 -5,5
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,0 6,7 25,9 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,1 18,9 4,3 15,0 6,8 25,8 3,0 2,5 1,0 13,8 217 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 25,8 3,1 2,4 1,0 13,9 21,8 6,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 1.1 1,6 -11 -0,8 0,6 1.1 1.1 3,1 -2,3 2,4 3.4 0,5 0,6
2018 1,7 21 0,0 0,1 1,4 3,3 1,5 41 -0,9 2,7 3,2 1,3 0,5
2019 0,9 1,2 -0,4 -2,6 0,3 1,8 0,9 3,6 -0,2 1,4 1.1 1,3 0,4
2019 Q3 0,7 1,0 -0,9 -3,1 0,1 1.1 0,6 3,3 0,0 1,6 0,8 1,3 0,7
Q4 0,5 0,9 -0,9 -1,9 -0,6 0,4 0,8 2,7 0,1 1,3 0,7 1,2 0,2
2020 Q1 -4,0 -3,2 -7,4 -4,7 -4,3 -4,5 -6,2 0,7 -2,5 -4,9 -2,7 -1,3 -8,2
Q2 -16,8  -15,5 -22,4 -7,7 -15,8  -18,0 -27,8 -6,6 -6,7 -15,6 -16,4 -5,5 -28,3
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,1 -0,7 -0,1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,7 -0,4
2018 0,1 0,3 -0,1 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,7 0,4 0,1 0,3
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
2019 Q3 -0,4 -0,3 -0,7 -1,0 -0,6 -0,6 -0,5 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -0,3 -0,2
Q4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,2 -0,8 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 1,5 -0,3 -0,4 -0,7
2020 Q1 -4,3 -3,8 -6,2 -1,3 -3,9 -5,4 -6,5 -1,6 -2,6 -4,1 -2,9 -2,5 -8,1
Q2 -143 -12)9 -20,5 -3,4 -13,9 171 -23,3 -6,6 -5,0 -13,6 -13,1 -5,7  -241
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-
perso’\r/ulgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n V0. in ,l/sjl:jl?, 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

personen werbs- personen? Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

Gewichte 100,0 81,9 18,3 51,3 48,7

in % (2019)

2017 161,860 4,1 14,585 9,0 4,4 11,946 8,1 2,640 18,6 7,556 8,7 7,029 9,4 1,9

2018 162,485 3,7 13,211 8,1 3,8 10,823 7,3 2,388 16,8 6,809 7,8 6,402 8,5 2,1

2019 163,302 3,5 12,268 7,5 3,3 10,030 6,7 2,238 15,6 6,290 7,2 5978 7,9 2,3

2019 Q3 163,085 3,4 12,141 7.4 3,2 9915 6,7 2,225 15,5 6,263 7,2 5,878 7,8 2,2

Q4 163,376 3,4 11,979 7,3 3,2 9,756 6,5 2,223 15,6 6,110 7,0 5,869 7,7 2,2

2020 Q1 162,278 3,4 11,737 7,2 3,1 9,521 6,4 2,217 15,7 5,970 6,9 5,768 7,6 1,9

Q2 159,646 3,5 11,671 7,3 2,5 9,416 6,4 2,256 16,5 6,145 7,2 5,526 7,5 1,6

2020 Marz - - 11,819 7,2 - 9,646 6,5 2,173 15,4 6,063 6,9 5,756 7,6 -

April - - 11,945 7,4 - 9,670 6,5 2,275 16,7 6,249 7,2 5,696 7,6 -

Mai - - 12,146 7,6 - 9,881 6,7 2,265 17,0 6,269 7,3 5,877 7,9 -

Juni - - 12,574 7,8 - 10,219 6,9 2,355 17,6 6,562 76 6,012 8,1 -

Juli - - 12,937 8,0 - 10,546 7,1 2,391 17,8 6,724 7,8 6,212 8,3 -

Aug. - - 13,188 8,1 - 10,728 7,2 2,460 18,1 6,841 7,9 6,347 8,4 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréfteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der
Monatswerte ermittelt. Aufgrund technischer Probleme bei der Einflihrung der neuen integrierten Haushaltsbefragungen in Deutschland, die auch die Arbeitskrafteerhebung beinhalten,
weisen die Angaben fiir den Euroraum fiir das erste und zweite Quartal 2020 Daten aus Deutschland auf, die keine direkte Schatzung der Mikrodaten aus der Arbeitskrafteerhebung
sind, sondern auf einer groReren Stichprobe basieren, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthalt.

2) Nicht saisonbereinigt.

3) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen. Die Daten sind nicht saisonbereinigt und umfassen die
Wirtschaftszweige Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Kérperschaften und Organisationen).

3.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen tioé‘ im Infqikztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-| Irden| gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen

. - gewerbe |Auftrags- Getranke

tendes| tungs-| tions- guter eingang ’

Gewerbe| glter| glter ; Tabak-

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 %
2017 3,0 3,2 3,4 3,9 1,4 1,1 3,0 8,0 2,5 1,6 3,5 0,8 57
2018 0,7 0,9 0,6 1,1 1,4 -1,5 1,8 2,7 1,6 1,4 1,9 0,6 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,5 -1,9 2,0 -4,4 2,3 0,9 3,6 0,8 1,8
2019 Q4 -2,0 -2,1 -3,8 -2,8 1,9 -2,5 0,0 -5,8 2,1 0,6 3,5 -0,6 12,5
2020 Q1 -6,1 -6,1 -54  -10,2 -0,7 -5,6 -3,8 -6,5 -1,4 47 -47  -10.1 -27,4
Q2 -20,2 -21,3  -195  -28,1 -136 -10,5 -15,6 -26,3 -6,8 3,0 -11,1 -29,4 -50,8
Q3 . . . . . . . . . . . . -6,9
2020 April -28,6 -30,2 -26,6 -41,0 -186  -13,4 -30,9 -37,0 -19,3 2,1 -32,1 -47,8 -79,6
Mai -20,4 -216  -194  -28,0 -14,9 -105 -10,5 -28,3 -2,6 5,9 59  -27,0 -48,5
Juni -12,0 -125  -12,8 -156 -7,5 -7.4 -4,7 -13,4 1,4 1,1 39 -14,0 -28,1
Juli -7, -7,3 -8,8 -9,4 -2,0 -5,7 -3,4 -10,5 -0,1 11 -0,3 -6,3 -3,8
Aug. 7,2 -7,7 -54  -13,2 -3,2 -3,6 -0,9 -6,7 3,7 3,2 5,9 -4,9 -15,7
Sept. . . . . . . . . . . . . -1,8
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2020 April -18,1 -19,5  -16,8  -26,1 -13,1 -5,8 -18,1 -24,0 -11,9 -5,5 -16,3 -28,7 -46,7
Mai 12,5 13,5 9,9 25,6 5,9 2,9 29,3 11,8 20,5 2,5 38,9 38,7 141,2
Juni 9,5 10,3 7,0 14,5 6,1 2,9 54 20,7 55 -3,2 12,1 19,3 40,1
Juli 5,0 57 5,0 6,5 4,7 1,5 0,3 21 -1,8 0,0 -4,6 8,9 29,3
Aug. 0,7 0,2 3,1 -1,6 -0,7 2,3 2,6 4,6 4,4 2,4 6,1 2,1 1,0
Sept. . . . . . . . . . . . . 0,9

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-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| firden| ngikator| auslastung|fur das ver-|  tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fiir den (in %)| arbeitende Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2015 98,7 -5,2 80,6 -11,7 -15,4 -8,6 7,3 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2017 110,4 57 83,1 -5,4 -3,0 2,3 14,7 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,5 6,7 83,7 -4,9 7,0 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,1 -5,1 81,9 =71 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2019 Q4 100,6 -9,2 80,9 -7,7 4,9 -0,1 9,8 90,2 46,4 46,7 52,3 50,7
2020 Q1 100,0 -8,1 74,6 -8,8 34 -3,0 6,6 88,0 47,2 45,1 43,9 44,2
Q2 69,4 -27,2 70,2 -18,5 -14,9 -26,4 -39,2 85,6 40,1 34,2 30,3 31,3
Q3 87,0 -13,4 . -14,5 -10,9 -11,4 -18,2 . 52,4 56,0 51,1 52,4
2020 Mai 67,5 -27,5 - -18,8 -17,5 -29,8 -43,6 - 39,4 35,6 30,5 31,9
Juni 75,8 -21,6 - -14,7 -11,3 -19,4 -35,5 - 47,4 48,9 48,3 48,5
Juli 82,4 -16,2 72,1 -15,0 -11,4 -15,1 -26,2 85,6 51,8 55,3 54,7 54,9
Aug. 87,5 -12,8 - -14,7 -11,8 -10,5 -17,2 - 51,7 55,6 50,5 51,9
Sept. 91,1 -11,1 - -13,9 -9,6 -8,7 -11,1 - 53,7 57,1 48,0 50,4
Okt. . . - -15,5 . . . - 54,4 57,8 46,2 49,4
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)| den-|verfigbares| vermdgens-| gensbildung|vermé-| bilien-| quote®| quote quote?| vermogens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- In % der Netto- | In % des
ten verflgbaren 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
2017 12,2 93,8 1,6 2,3 54 47 4,6 35,1 7,0 77,4 4,6 9,6 3,0
2018 12,4 934 1,8 2,0 6,2 2,6 4,6 354 5,8 77,9 2,2 6,9 1,6
2019 12,9 93,8 1,8 2,6 5,0 5,6 3,8 34,6 5,6 77,8 2,3 3,5 1,9
2019 Q3 12,9 93,5 2,2 2,5 4,6 4,7 3,8 34,7 5,6 79,4 1,7 0,6 1,6
Q4 12,9 93,8 1,0 2,6 3,1 5,6 3,8 34,6 5,6 77,8 2,3 -7,8 1,9
2020 Q1 13,8 93,6 0,9 2,7 0,0 2,9 4,2 33,6 4,4 79,0 2,3 0,0 2,0
Q2 16,5 94,8 -3,5 3,3 -14,3 3,8 4,3 30,9 3,8 83,6 2,6 -28,1 1,9

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfiigbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungsan-
spriiche).

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

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersénlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen 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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3.8 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
2019 Q3 1103,8 1021,6 82,3 6053 520,8 252,4 2249 217,5 206,3 28,5 69,7 10,2 12,9
Q4 1096,7 1038,3 58,4 611,5 520,4 255,3 250,5 200,5 204,6 29,3 62,7 16,4 19,0
2020 Q1 1060,7 1018,6 42,1 586,5 498,4 2411 258,8 203,4 196,2 29,7 65,2 10,8 10,8
Q2 860,3 805,3 55,0  466,5 412,2 190,4 172,9 177,7 150,1 25,8 70,1 10,5 15,3
2020 Marz 327,2 316,4 10,8  183,6 152,6 72,8 79,6 61,8 64,3 9,0 19,9 41 43
April 2749 259,4 15,6 1422 130,8 61,4 55,6 62,7 50,5 8,7 225 3,8 5,8
Mai 283,2 267,0 16,2  155,0 136,8 63,2 57,3 57,0 453 8,0 27,7 3,5 4,5
Juni 302,2 278,9 23,3 169,3 1447 65,8 60,0 58,1 54,3 9,0 19,9 3,3 5,0
Juli 312,2 295,3 17,0  180,6 150,5 65,5 61,7 56,3 61,9 9,8 21,3 3,3 3,1
Aug. 313,5 293,6 19,9 1848 152,8 63,7 61,5 56,0 59,6 9,1 19,6 41 1,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2020 Aug. 4011,9 3788,2 223,7 22325 1909,5 900,3 875,8 766,2 741,9 112,8 261,1 48,0 54,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2020 Aug. 34,8 32,9 1,9 19,4 16,6 7,8 7,6 6,6 6,4 1,0 2,3 0,4 0,5

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 AulRenhandel 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 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2019 Q3 3,2 0,6 586,3 278,8 17,7 178,0 489,1 531,2 297,7 87,9 137,3 3884 60,2
Q4 2,3 -2,0 5925 276,4 125,3 179,4 497,1 526,3 290,6 86,6 138,8 3858 60,7
2020 Q1 -1,7 -41 5780 275,2 115,7 175,8 480,5 507,2 283,5 82,6 133,8 370,3 56,5
Q2 -236  -21,5 4474 217,8 87,2 133,0 369,0 4224 220,9 76,9 118,5 319,3 26,1
2020 Marz -6,0 -10,3 18238 88,6 35,4 54,5 1494 1559 86,8 26,7 41,3 13,9 14,2
April -30,0 -253 1358 69,6 26,4 37,4 109,6 1353 73,2 247 36,3 99,6 7,9
Mai -29,9 -26,7 148,0 71,8 28,8 44,4 123,3 1394 71,8 253 39,9 106,9 7.7
Juni -10,5  -12,1  163,7 76,4 32,0 51,2 136,1 147,7 75,9 26,8 42,3 12,8 10,5
Juli -10,5 -144 1731 79,9 34,9 54,8 1455 153,8 79,9 27,6 43,3 1166 11,4
Aug. -12,3  -13,5 1765 . . . 147,7 154,6 . . . 118,3 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2019 Q3 1,0 1,6 106,8 109,2 103,3 106,3 106,2 109,9 108,4 11,2 113,2 12,1 96,7
Q4 0,1 -1,7 107,3 108,3 108,5 106,1 107,2 1075 105,2 105,9 113,2 110,1 96,2
2020 Q1 -4,1 -4,8 103,7 106,7 100,3 102,5 102,3 103,8 103,5 100,1 108,7 104,9 98,5
Q2 -23,6 -16,6 81,8 86,4 75,9 79,0 79,1 91,9 89,9 94,0 96,7 91,1 813
2020 Febr. -1,3 -2,0 106,9 108,2 107,7 1071 106,6 107,0 106,0  100,7 113,6 109,4 1011
Marz -7,8 -9,1 98,8 104,2 91,8 94,8 95,3 97,2 98,4 94,0 100,6 95,8 92,6
April -29,9  -20,1 74,4 82,7 68,0 67,1 70,4 88,4 89,9 88,7 89,1 84,8 83,1
Mai -29,6  -21,2 81,2 85,5 75,8 78,8 79,2 91,6 89,0 93,0 97,4 916 79,1
Juni -10,6 -8,0 89,8 91,1 83,8 91,1 87,7 95,5 90,8  100,2 103,5 96,9 817
Juli 99 -108 95,5 95,5 91,8 98,5 94,5 99,4 95,0 102,4 107,1 101,0 80,0

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.

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

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 71,1 551 44,9 100,0 14,6 4,4 26,2 9,8 44,9 87,6 12,4
in % (2020)
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - _ _ 16 1.0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 21
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2019 Q4 105,3 1,0 1,2 0,4 1,7 0,3 0,4 0,0 0,1 0,2 0,4 1,0 1,2
2020 Q1 104,7 1.1 1,1 0,8 1,5 0,1 0,6 1,2 0,0 -1,3 0,1 1,2 0,8
Q2 105,5 0,2 0,9 -0,6 1,2 -0,4 0,7 3,6 -0,1 -7,9 0,3 0,2 0,5
Q3 105,1 0,0 0,6 -0,7 0,7 0,0 -0,2 -1,9 0,4 0,9 -0,2 -0,1 0,4
2020 April  105,4 0,3 0,9 -0,4 1,2 -0,2 0,3 3,7 -0,1 -4,8 0,2 0,3 0,6
Mai 105,3 0,1 0,9 -0,9 1,3 -0,1 0,2 -0,3 0,0 -17 0,1 0,0 0,6
Juni  105,7 0,3 0,8 -0,5 1,2 0,2 0,1 -0,2 0,0 1,7 0,1 0,2 0,4
Juli 105,3 0,4 1,2 -0,1 0,9 0,2 -0,3 -1,9 1,6 0,5 -0,2 0,4 0,4
Aug. 104,9 -0,2 0,4 -0,9 0,7 -0,5 0,0 0,3 -1,7 0,0 -0,1 -0,2 0,3
Sept. 105,0 -0,3 0,2 -1,0 0,5 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,4 0,4
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 19,1 14,6 4,4 36,1 26,2 9,8 10,9 6,6 7.4 2,6 15,4 8,5
in % (2020)

2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -1,1 2,1 0,8
2018 2,2 21 23 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 11 1,4 1,3 2,0 -0,7 1,7 1,5
2019 Q4 1,8 1,9 1,6 -0,3 0,4 -2,1 1,5 1,5 24 -0,2 2,0 1,5
2020 Q1 2,2 2,0 2,8 0,0 0,5 -1,0 1,6 1,4 1,7 0,0 1,6 1,5
Q2 3,4 2,3 6,7 -2,7 02 -10,3 1,4 1,3 1,1 0,1 1,2 1,5
Q3 1,8 1,5 2,8 -2,0 0,4 -8,1 1,3 1,2 -0,3 -0,7 0,6 1,4
2020 April 3,6 2,3 7,6 -2,4 0,3 -9,7 1,4 1,3 0,7 -0,4 1,3 1,5
Mai 3,4 2,4 6,7 -3,2 02 -11,9 1,4 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Juni 3,2 2,3 6,0 -2,4 0,2 -9,3 1,4 1,3 1,1 0,3 1,2 1,5
Juli 2,0 1,6 3,1 -1,2 1,6 -8,4 1,3 1,2 0,2 -0,6 0,9 1,5
Aug. 1,7 1,5 23 -2,3 -0,1 -7,8 1,3 1,2 -0,8 -0,8 0,7 1,4
Sept. 1,8 1,4 3,1 -2,5 -0,3 -8,2 1,3 1,2 -0,5 -0,8 0,3 1,3

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).
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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 Z Nah ; fr gewerb-

100) u- ahrungs- Ohne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 59 27,9

in % (2015)

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 29 0,2 5,6 2,0 4,4 4,7

2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,8 4.1

2019 104,7 0,7 0,6 0,7 0,1 1,5 1,0 1,1 0,8 -0,1 2,0 4,2 4,6

2019 Q3 1042 -0,6 0,0 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 1,2 4,0 4,3

Q4 1044 1,2 0,0 0,4 -1,2 1,4 1,7 2,4 0,7 -5,9 1,9 4,3 4,2

2020 Q1 103,8 -1,5 0,0 0,4 -1,4 1,2 2,3 3,4 0,6 -7,3 1,5 5,0 3,9

Q2 100,3 4,4 -3,0 -0,4 -2,6 1,0 1.1 1,5 06 -155 0,8 5,1 5,8

2020 Marz 102,56 -2,8 -1,4 0,2 -1,9 1.1 2,3 3,5 0,6 -11,1 - - -

April 1004 -4,5 -3,1 -0,3 -2,6 1.1 1,7 2,5 06 -16,5 - - -

Mai 99,8 -50 -3,5 -0,6 -2,9 0,9 1,0 1,3 06 -17,2 - - -

Juni 100,6 -3,6 -2,3 -0,5 -2,5 1,1 0,7 0,8 0,6 -12,7 - - -

Juli 101,3  -3,1 -2,1 -0,4 -2,0 0,9 0,6 0,5 0,7 -10,8 - - -

Aug. 1014 -2,5 -1,8 -0,4 -1,9 0,8 0,5 0,3 0,6 -8,7 - - -

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 sieche www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/

html/experimental-data.en.html).

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

BIP-Deflatoren

Olpreise

Rohstoffpreise ohne Energie (in €)

Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte"| Importe"| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
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
2015 =
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 %
2017 1020 1,1 14 1,3 1,6 1,6 1,9 2,8 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 1034 14 17 1,5 1,7 1,9 1,5 2,2 60,4 -0,7 -5,8 4,3 -0,1 -5,3 57
2019 1052 1,7 14 1,1 1,7 2,1 0,7 0,1 57,2 1,7 3,7 -0,1 2,6 7,5 -2,3
2019 Q4 106,0 1,7 1,2 1,0 1,7 1,5 0,4 -0,9 56,5 3,7 8,7 -0,6 5,1 13,7 -3,6
2020 Q1 1065 19 13 1,3 2,6 1,9 0,0 -1,3 45,9 1,9 7,6 -3,1 1,4 7,5 -4,9
Q2 1075 25 15 0,7 47 1,5 -1,9 -4.4 28,5 -2,6 3,7 -8,1 -4,8 -0,8 -9,2
Q3 . . . 36,5 1,8 1,1 2,4 -1,4 -3,5 1,0
2020 April - - - - - - - - 21,5 -4,5 42 -121 -7,3 -2,0 -13,0
Mai - - - - - - - - 28,4 -1,3 5,6 -7,5 -3,4 1,4 -8,7
Juni - - - - - - - - 35,5 -1,8 1,4 -4,6 -3,7 -1,9 -5,7
Juli - - - - - - - - 37,3 -2,2 -1,2 -3,2 -4,9 -5,4 -4,2
Aug. - - - - - - - - 37,4 47 1,8 7,3 1,1 -2,9 5,6
Sept. - - - - - - - - 34,9 3,0 2,8 3,2 -0,3 -2,2 1,9

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen

der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4.3 - - -4.5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2017 9,3 5,2 7.1 2,8 12,9 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,6 7,5 9,5 12,5 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 4,3 7,2 9,0 7.4 18,3 48,8 57,1 50,4 52,4
2019 Q4 1,4 6,9 7,9 5,9 14,7 442 56,9 48,6 52,0
2020 Q1 2,0 6,6 7,4 3,9 13,3 45,6 54,7 48,0 49,7
Q2 -6,8 -3,7 -7,5 -11,7 11,0 44,2 48,1 46,1 43,3
Q3 -1,3 0,9 -0,7 -7,8 12,5 494 52,9 49,3 47,7
2020 Mai -8,6 -3,1 -8,8 -11,3 12,6 43,0 47,7 45,8 43,3
Juni -4,4 0,1 -3,9 -10,8 14,5 45,1 52,2 46,6 46,3
Juli -1,1 -0,6 -0,1 -9,9 12,7 47,5 52,5 49,0 47,8
Aug. -2,1 0,7 -1,1 -7,5 13,9 50,1 53,4 49,4 48,2
Sept. -0,6 2,7 -1,0 -6,0 11,0 50,6 53,0 49,6 471
Okt. . . . . . 52,3 53,0 50,2 48,3

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrédge der Privatwirtschaft Nicht Indikator de:;
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)
2017 101,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,7 1,5
2018 104,2 24 23 2,7 2,5 21 2,0
2019 106,8 2,5 2,6 1,9 2,4 2,8 2,2
2019 Q3 103,4 2,5 2,6 1,9 2,5 2,5 2,6
Q4 113,2 2,4 24 1,9 2,2 2,8 2,0
2020 Q1 103,3 3,7 3,9 3.1 3,3 4,6 1,9
Q2 115,7 4,2 52 0,9 41 4,3 1,7
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten sieche www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.en.html).
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4 Preise und Kosten

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2015= 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
2017 106,3 0,7 0,8 -0,7 1,3 0,4 -0,8 -2,0 4,2 1,3 1,8 1,0
2018 108,4 1,9 1,0 1,7 2,2 1,8 -0,1 0,3 4,4 1,9 2,3 2,8
2019 110,4 1,9 -1,0 3,3 1,0 1,5 0,8 0,4 2,6 1.1 2,6 1,7
2019 Q3 110,6 1,7 -1,9 3,4 0,5 1,2 0,6 0,2 2,9 0,9 2,4 1,0
Q4 111,0 1,7 -0,1 2,5 1,0 1,2 0,1 0,5 -0,4 1,7 2,7 2,0
2020 Q1 1141 4,4 -1,5 4.4 2,3 53 2,7 -0,5 1,2 4,7 52 6,9
Q2 119,5 8,5 -0,1 10,1 6,6 11,5 2,8 0,5 -4,2 11,2 11,5 20,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2017 11,2 1,7 1,7 1,8 2,0 1,4 2,3 1,2 2,5 2,6 1,8 2,0
2018 113,6 2,2 1,2 1,9 1,9 2,1 2,3 2,4 3,7 2,8 21 3,2
2019 115,9 1,9 1,8 1,5 2,0 2,1 1,9 21 2,6 1,4 21 2,7
2019 Q3 116,4 2,0 1,4 21 1,9 2,2 21 1,8 2,7 1,3 2,0 2,2
Q4 116,6 1,6 2,4 1,0 1,4 1,6 1,6 1,5 1,5 1,2 2,2 2,6
2020 Q1 115,8 0,6 1,2 -0,4 -1,5 -11 21 -0,7 2,4 1,3 2,4 0,3
Q2 110,2 -4,7 1,4 -8,1 -8,3 -11,4 -2,2 -0,8 -3,9 -6,4 1,4 -7,0
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2017 104,5 1,0 0,9 2,5 0,7 1,0 3,2 3,3 -1,6 1,3 0,0 1,0
2018 104,9 0,3 0,2 0,2 -0,3 0,3 2,4 21 -0,7 0,8 -0,2 0,4
2019 105,0 0,1 2,8 -1,7 1,0 0,6 1,0 1,7 0,0 0,3 -0,4 1,0
2019 Q3 105,3 0,3 3,3 -1,3 1,4 1,0 1,4 1,6 -0,2 0,5 -0,4 1,2
Q4 105,1 0,0 2,6 -1,6 0,4 0,4 1,5 0,9 1,9 -0,4 -0,5 0,5
2020 Q1 101,5 -3,6 2,7 -4,6 -3,7 -6,1 -0,5 -0,2 1,2 -3,2 -2,7 -6,2
Q2 92,2 -12.2 1,5 -16,5 -14,0 -20,5 -4,8 -1,3 0,3 -15,8 -9,0 -22,7
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2017 113,0 2,1 21 2,0 2,0 1,8 2,3 1,9 2,3 2,5 2,5 2,4
2018 115,2 1,9 0,8 2,0 0,9 1,9 2,0 2,3 2,8 2,1 21 2,8
2019 17,7 2,2 2,0 21 2,2 2,3 1,8 1,8 2,9 1,6 2,3 3,1
2019 Q3 117,8 2,3 2,4 2,6 2,4 2,5 1,8 1,3 3,1 1,8 2,2 2,5
Q4 118,2 2,0 2,4 1,7 2,0 1,8 2,0 1,3 1,3 1,5 2,6 3,5
2020 Q1 121,6 4,6 4,2 3,3 3,5 4,6 3,6 1,7 6,0 3,9 4,9 8,2
Q2 128,2 9,4 5,9 6,1 7,7 12,7 4,4 4,2 7,2 6,4 6,9 18,2
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2017 106,8 1,5 1,2 2,8 0,8 1,7 3,3 3,9 -1,5 1,5 0,6 1.4
2018 107,0 0,2 -0,4 0,3 -0,9 0,4 2,2 1,9 -1,3 0,5 -0,3 0,0
2019 107,5 0,4 3,4 -1.1 1,2 1,0 1,0 1,5 0,1 0,5 -0,2 1,2
2019 Q3 107,4 0,8 4,4 -0,8 2,0 1,4 1,4 1,3 -0,1 0,9 -0,2 1,3
Q4 107,5 0,5 2,8 -0,7 1,3 0,8 1,6 1,0 0,4 -0,1 -0,1 1,3
2020 Q1 107,9 0,8 4,0 -0,8 1,9 0,4 1,1 2,5 55 -0,3 -0,2 21
Q2 109,9 2,5 51 -3,0 3,7 3,6 1,9 3,9 16,0 -3,2 -3,5 1,9
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2020 — Statistik S 17



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
2017 1112,0 6638,1 77501 1196,6 2261,8 3458,3 112085 74,4 512,0 72,6 659,1 11867,5
2018 1163,3 7114,7 82781 1124,9 2299,0 34239 117020 74,3 524,0 71,5 669,8 12371,8
2019 1220,0 77242 894472 1069,5 2363,8 3433,3 123775 78,5 531,6 7.9 618,0 12995,5
2019 Q4 1220,0 77242 894472 1069,5 2363,8 3433,3 123775 78,5 531,6 7.9 618,0 12995,5
2020 Q1 1262,1 80753 93374 10775 2361,4 3439,0 12776,4 109,9 533,5 56,5 700,0 13476,4
Q2 1304,5 84016 9706,1 1076,0 2403,1 3479,1 131852 96,5 584,6 16,7 697,7 13882,9
Q3® 1330,8 8621,3 99521 1080,2 24279 3508,2 13460,3 100,9 618,6 0,3 719,8 14 180,1
2020 April 1276,8 82296 95065 1071,0 2376,7 3447,7 129542 94,9 546,6 37,7 679,3 13633,4
Mai 1296,5 8334,7 96313 1095,1 2389,1 3484,2 131154 96,6 556,9 26,8 680,2 13795,6
Juni 1304,5 84016 9706,1 1076,0 2403,1 3479,1 131852 96,5 584,6 16,7 697,7 138829
Juli 1311,1 84748 97858 1082,9 2409,4 3492,3 13278,1 107,0 601,8 9,1 718,0 13996,1
Aug. 1322,9 8532,0 98548 1050,7 2417,8 34684 133232 91,3 595,5 6,8 693,6 14 016,9
Sept.® 1330,8 8621,3 99521 1080,2 24279 3508,2 13460,3 100,9 618,6 0,3 719,8 14 180,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 34,5 -74,9 553,7 6,5 -10,8 -18,5 -22,7 530,9
2018 50,3 465,1 515,44 -74,0 45,2 -28,9 486,6 -0,9 12,3 -3,3 8,1 494,7
2019 56,7 603,1 659,8 -60,0 62,8 2,7 662,5 4,1 -1,8 -57,6 -55,3 607,1
2019 Q4 15,8 122,8 138,6 -38,0 8,1 -29,9 108,7 4,5 -16,0 -9,5 -21,1 87,6
2020 Q1 42,1 346,6 388,7 6,0 -2,5 3,5 392,2 31,1 2,0 46,7 79,8 471,9
Q2 42,4 323,2 365,6 0,4 42,1 42,5 408,1 -12,9 51,1 -40,7 -2,4 405,7
Q3® 26,4 296,5 322,8 8,3 25,2 33,5 356,3 54 33,3 -15,0 23,7 380,0
2020 April 14,7 151,4 166,2 -7,8 15,2 7.4 173,5 -15,4 13,2 -18,5 -20,7 152,8
Mai 19,7 103,3 123,0 26,7 12,8 39,5 162,5 2,4 10,3 -11,7 0,9 163,5
Juni 7,9 68,5 76,4 -18,4 14,0 -4,4 72,1 0,1 27,7 -10,4 17,4 89,4
Juli 6,6 152,5 159,1 11,6 6,5 18,1 177,2 11,7 17,2 -5,4 23,4 200,6
Aug. 11,8 59,2 71,0 -31,4 8,5 -22,9 48,2 -15,6 -7, -1,7 -24,4 23,8
Sept.® 7,9 84,8 92,7 28,1 10,2 38,3 131,0 9,3 23,2 -7,9 24,6 155,7
Wachstumsraten
2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,1 -3,3 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -1,3 2,4 -4,7 1,2 4,2
2019 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2019 Q4 49 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -86,7 -8,2 4,9
2020 Q1 7,0 10,9 10,4 -3,7 1,8 0,0 7.4 47,5 2,0 51,5 9,8 7,5
Q2 9,7 13,1 12,6 -3,3 2,7 0,8 9,2 29,4 11,1 -54,1 9,2 9,2
Q3® 10,5 14,3 13,8 -2,1 3,1 1,4 10,3 37,5 12,9 -98,8 12,5 10,4
2020 April 8,0 12,5 11,9 -5,2 2,1 -0,3 8,3 28,2 3,8 2,0 6,2 8,2
Mai 9,3 13,0 12,5 -2,5 23 0,7 9,1 35,9 5,8 -34,2 6,3 9,0
Juni 9,7 13,1 12,6 -3,3 2,7 0,8 9,2 29,4 11,1 -54,1 9,2 9,2
Juli 9,8 14,1 13,5 -1,5 2,7 1,4 10,1 43,0 12,4 -67,7 11,4 10,1
Aug. 10,4 13,7 13,2 -5,1 2,9 0,4 9,6 28,3 8,7 -60,4 8,2 9,5
Sept. ® 10,5 14,3 13,8 -2,1 3,1 1,4 10,3 37,5 12,9 -98,8 12,5 10,4
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kandi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2017 2240,3 17974 285,0 149,1 8,8 6317,6 37028 562,1 2051,9 0,8 9911 206,6 415,3
2018 2331,4 1898,7 277,3 147,8 7,6 6644,9 40359 517,6  2090,1 1,4 998,2 202,9 435,5
2019 2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 4925 21518 0,9 1036,9 214,4 467,8
2019 Q4 2476,2 2062,7 256,9 150,1 6,5 7040,7 43955 4925 21518 0,9 1036,9 214,4 467,8
2020 Q1 2609,4 2190,9 263,2 147,5 7,7 71614 4530,5 472,0 2158,3 0,6 11517 226,4 475,3
Q2 2867,7 23927 320,1 148,6 6,2 7349,9 46820 462,7 2204,3 0,9 1068,3 225,3 466,0
Q3® 29549 2476,5 324,2 147,2 7,1 7501,0 48221 446,6 2231,3 1,1 1060,3 2427 471,5
2020 April  2715,5 2277,9 284.,8 146,5 6,3 7242,1 4596,8 467,17 21774 0,8 11201 229,8 464,8
Mai 28245 23558 316,8 147,2 4,7 7299,7 46428 464,8 21911 1,0 1100,8 231,1 4594
Juni  2867,7 23927 320,1 148,6 6,2 73499 4682,0 462,7 2204,3 0,9 1068,3 225,3 466,0
Juli 2918,9 24333 333,2 1471 53 7400,5 4729,8 456,3 2213,3 1,1 10354 243,3 476,0
Aug. 29446 2467,8 325,6 146,9 4,3 74432 4770,8 450,6 2220,8 1,0 1003,7 233,2 467,0
Sept.® 2954,9 2476,5 324,2 147,2 7,1 7501,0 48221 446,6 2231,3 1.1 1060,3 242,7 471,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 180,7 1824 -1,9 -0,8 0,9 2547 304,7 -82,1 33,6 -1,5 54,9 7,2 26,7
2018 93,1 105,3 -9,7 -11 -1,4 326,5 324,8 -45,0 46,1 0,5 0,5 -3,9 19,1
2019 146,2 163,8 -18,8 1,7 -0,5 394,5 3584 -25,7 62,4 -0,5 29,0 10,2 30,1
2019 Q4 28,8 34,6 -4,3 -2,2 0,7 76,8 76,9 -11,5 11,5 -0,2 -3,0 -6,9 1,8
2020 Q1 130,6 126,4 5,6 -2,5 1,2 119,4 134,2 -21,0 6,4 -0,3 12,1 11,6 7,4
Q2 260,4 2031 57,7 1,1 -1,5 190,4 152,7 -9,0 46,5 0,3 -88,2 -0,6 -9,2
Q3® 93,5 87,9 6,0 -1,3 1,0 153,8 1419 -15,4 27,2 0,2 64,7 17,6 57
2020 April 104,6 86,0 21,0 -1,0 -1,4 80,1 65,9 -5,1 19,1 0,2 -34,4 3,5 -10,5
Mai 12,3 80,2 33,0 0,7 -1,5 59,1 46,7 -1,9 14,2 0,1 -22,4 1,6 -5,4
Juni 43,5 36,8 3,7 1,4 1,5 51,2 40,1 -2,0 13,2 -0,1 -31,4 -5,7 6,7
Juli 59,0 45,9 15,3 -1,5 -0,8 53,3 49,6 -5,6 9,1 0,2 41,1 18,8 10,1
Aug. 25,2 33,6 -7,2 -0,2 -0,9 45,0 43,0 -5,6 7,6 -0,1 -30,4 -10,0 -9,0
Sept.® 94 8,3 -2,1 0,4 2,7 55,6 49,3 -4,2 10,4 0,0 54,0 8,8 4,6
Wachstumsraten
2017 8,6 1,2 -0,7 -0,5 1,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,1 5,8 3,6 6,9
2018 4,2 5,9 -3,5 -0,7 -16,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,0 -1,9 4,6
2019 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 5,0 6,9
2019 Q4 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 29 5,0 6,9
2020 Q1 97 121 2,2 40 248 60 98 -84 23 567 16,8 5.9 2,9
Q2 191 205 212 47 135 74 112 93 37 483 45 36 0.9
Q30 210 223 248 32 239 78 M7 13 43 05 84 9.8 12
2020 April 13,7 16,2 5,5 -2,2 -11,6 6,7 10,6 -9,1 2,9 -48,2 12,1 8,0 1,0
Mai 17,7 19,3 18,3 -2,0 -31,8 7,0 10,9 -9,2 3,2 -37,5 9,6 71 -0,2
Juni 19,1 20,5 21,2 -1,7 -13,5 7.4 11,2 -9,3 3,7 -48,3 45 3,6 0,9
Juli 20,4 21,4 27,2 -2,8 -15,7 7.4 11,3 -10,2 3,9 -40,1 9,0 10,2 3,7
Aug. 19,9 21,3 24,5 -3,4 -31,5 7,5 11,5 -11,0 41 -40,9 4,5 0,9 1,0
Sept.® 21,0 22,3 24,8 -3,2 23,9 7,8 11,7 -11,3 4,3 0,5 8,4 9,8 1,2
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) Einschlieflich 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 An nicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tére finanzielle| rungsgesell- bungen Invest-
) ) t-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und men

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

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

Bestande
2017 4617,2 1032,3 3571,0 13114,0 10870,5 11165,8 43234 5600,3 838,0 108,7 14404 803,2
2018 4676,7 1006,2 3659,0 134159 111224 11482,8 44023 57421 851,2 126,8 1517,9 775,6
2019 46525 984,4 3656,3 138655 114521 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 1560,5 852,9
2019 Q4 46525 984,4 3656,3 138655 114521 11838,5 44725 5930,9 896,1 152,6 1560,5 852,9
2020 Q1 47744 1006,9 37557 140469 116883 12063,7 4601,8 5 966,5 958,5 161,5 1558,2 800,3
Q2 5300,9 10058 42834 142455 11783,1 121658 4717,7 5993,9 917,8 163,7 1644,2 818,2
Q3® 57495 10016 4736,1 142052 11866,3 122247 4732,0 6 063,9 913,6 156,9 1526,0 812,9
2020 April  4962,3 10155 39350 14122,9 11728,0 12103,9 4670,7 5960,9 939,7 156,8 1609,0 7859
Mai 5131,2 10175 41019 142251 11805,1 12179,2 4719,2 5981,8 949,7 154,4 16271 793,0
Juni 5300,9 10058 42834 142455 11783,1 121658 4 717,7 5993,9 917,8 153,7 16442 818,2
Juli 5587,6 1003,6 45722 14126,8 118127 12183,4 47298 6015,8 913,0 154,2 14974 816,6
Aug. 5639,1 998,3 46289 14184,9 11847,0 12210,8 47573 6 030,9 903,7 1565,2 1522,2 815,6
Sept.® 57495 1001,6 47361 142052 11866,3 122247 47320 60639 913.6 156,9 1526,0 812.9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 287,5 -43,7 330,6 363,2 274,2 316,4 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,6 25,4
2018 90,3 -28,4 118,7 374,8 307,3 382,1 123,6 166,3 -0,4 17,8 88,1 -20,6
2019 -88,3 -23,5 -65,2 453,0 378,7 426,0 115,0 199,9 42,5 21,2 30,6 43,8
2019 Q4 -52  -15,6 10,2 90,2 78,5 104,6 2,8 60,2 9,1 6,5 -7,8 19,5
2020 Q1 133,4 21,9 111,5 228,7 246,0 238,3 135,7 41,8 59,6 8,8 15,0 -32,3
Q2 507,1 -1,7 508,8 194,9 102,5 110,6 123,1 33,0 -45,9 -7,7 80,9 11,5
Q3® 2443 -4,0 248,3 160,4 102,0 84,1 29,9 71,6 -2,9 3,4 56,4 2,0
2020 April 194,6 8,3 186,2 68,4 38,2 38,0 71,6 -5,3 -23,5 -4,7 46,7 -16,4
Mai 159,0 1,6 157,5 103,8 79,1 76,9 51,4 22,1 7.9 -2,4 19,2 5,6
Juni 153,5 -11,5 165,0 22,6 -14,7 -4,2 0,0 16,2 -30,4 -0,6 15,0 22,4
Juli 94,0 -2,2 96,2 74,4 45,1 38,2 21,7 24,5 -1,7 0,6 28,7 0,6
Aug. 58,4 -5,0 63,4 62,8 37,4 30,4 26,6 18,9 -9,1 1,0 23,0 2,4
Sept.® 91,9 3,2 88,7 23,2 19,5 15,5 -18,3 28,2 7,9 1,7 4,7 -1,1
Wachstumsraten
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 3,4 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,1 16,4 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 5,0 16,2 2,0 5,6
2019 Q4 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 5,0 16,2 2,0 5,6
2020 Q1 1,6 0,4 1,9 4,2 4,8 5,0 4,9 3,3 11,4 20,7 3,0 -0,6
Q2 13,6 0,4 17,3 47 4,7 4,8 6,5 3,2 4.1 16,3 71 0,7
Q3® 18,8 0,1 24,0 4,9 47 4,6 6,5 3,5 2,7 7,5 9,5 0,1
2020 April 6,2 1,5 7,5 4,4 47 4,9 6,0 3,0 7,7 21,2 6,3 -3,4
Mai 9,8 1,1 12,2 49 5,2 53 6,7 3,3 8,4 20,9 6,8 -2,4
Juni 13,6 0,4 17,3 4,7 47 4,8 6,5 3,2 4.1 16,3 71 0,7
Juli 15,5 0,2 19,7 5,0 47 4,7 6,5 3,3 3,6 14,8 9,4 0,4
Aug. 16,5 -0,6 21,3 5,0 4,5 4,6 6,6 3,3 2,2 10,7 11,0 1,0
Sept.® 18,8 0,1 24,0 4,9 4,7 4,6 6,5 3,5 2,7 7,5 9,5 0,1
Quelle: EZB.

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

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften?

Private Haushalte®

Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1 Jahr| 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
2017 4323,4 4 358,7 986,2 821,2 2516,1 5600,3 5867,4 654,8 4216,4 729,0
2018 4402,3 4 487,6 993,0 843,7 2 565,6 57421 6 025,2 682,6 4 356,8 702,7
2019 44725 45755 970,6 877,0 26248 5930,9 6224,3 719,8 45242 686,9
2019 Q4 44725 45755 970,6 877,0 26248 5930,9 6224,3 719,8 45242 686,9
2020 Q1 4601,8 4703,7 10020 915,8 2683,9 5966,5 6 254,2 715,5 4 566,5 684,5
Q2 47177 4827,3 957,9 991,5 2768,3 5993,9 6 277,6 700,6 4602,9 690,3
Q3® 4732,0 4.843,7 929,7 1014,7 27876 6 063,9 6 333,7 703,7 4 665,3 694,9
2020 April 4 670,7 47752 988,4 961,2 27211 5960,9 62471 701,0 4 574,6 685,3
Mai 4719,2 48228 958,1 997,9 2763,2 5981,8 6 265,1 698,6 4 593,9 689,3
Juni 47177 4827,3 957,9 991,5 2768,3 5993,9 6 277,6 700,6 4602,9 690,3
Juli 4729,8 4832,6 950,7 997,9 27812 6015,8 6292,5 704,6 4620,5 690,6
Aug. 4757,3 4862,3 948,1 1017,6 27916 6 030,9 6 307,3 702,9 4631,7 696,3
Sept.?® 4732,0 4 843,7 929,7 1014,7 27876 6 063,9 6 333,7 703,7 4 665,3 694,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 165,6 45,0 134,0 -5,9
2018 123,6 175,7 18,6 32,7 72,3 166,3 188,6 41,3 134,3 -9,3
2019 115,0 144,7 -11,6 43,1 83,6 199,9 217,2 40,7 168,7 -9,4
2019 Q4 2,8 21,7 -5,2 7,5 0,5 60,2 63,7 9,4 53,7 -2,9
2020 Q1 135,7 135,2 28,9 43,5 63,3 41,8 37,6 -2,9 45,9 -1,2
Q2 123,1 130,8 -38,0 80,8 80,3 33,0 30,0 -13,2 36,8 9,4
Q3® 29,9 35,4 -22,8 17,7 35,0 71,6 58,4 7,7 63,7 0,2
2020 April 71,6 72,8 -13,4 47,0 38,0 -5,3 -6,1 -14,2 7,0 1,9
Mai 51,4 50,5 -28,4 39,1 40,8 22,1 18,8 -2,1 19,7 4,6
Juni 0,0 7,5 3,9 -5,3 1,5 16,2 17,3 3,2 10,1 3,0
Juli 21,7 17,0 -5,9 9,0 18,6 24,5 18,6 4,5 18,8 1,2
Aug. 26,6 29,0 1,6 9,8 15,2 18,9 18,3 2,6 16,0 0,3
Sept.?® -18,3 -10,6 -18,5 -1,1 1,3 28,2 21,5 0,5 29,0 -1,3
Wachstumsraten

2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8
2018 2,9 4.1 1,9 4,0 2,9 3,0 3,2 6,4 3,2 -1,3
2019 2,6 3,2 -1,2 5,1 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2019 Q4 2,6 3,2 -1,2 51 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 Q1 4,9 55 2,9 9,1 4,3 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2
Q2 6,5 7.1 -1.1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,2 4.1 0,4
Q3@ 6,5 7.1 -3,8 17,3 6,8 3,5 3,1 0,1 4,5 0,8
2020 April 6,0 6,6 1,1 13,7 53 3,0 3,0 1,3 3,9 -0,8
Mai 6,7 7,3 -1,5 17,5 6,3 3,3 3,0 0,3 4,2 0,1
Juni 6,5 71 -1.1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,2 4.1 0,4
Juli 6,5 71 -2,2 16,3 6,4 3,3 3,0 0,4 4,2 0,7
Aug. 6,6 71 -3,2 17,0 6,8 3,3 3,0 0,3 4.1 0,8
Sept.® 6,5 7.1 -3,8 17,3 6,8 3,5 3,1 0,1 4,5 0,8

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

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

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

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegeniber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- 9
Bger:'f?'tzng Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEauBerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2017 342,7 67711 1967,5 59,8 20175 2726,2 933,7 316,3 143,5 92,5
2018 379,3 6818,7 1940,7 56,1 2099,1 27228 1033,7 4434 187,0 194,9
2019 350,3 7 062,0 1946,5 50,1 2156,1 2909,3 1459,8 430,0 178,9 187,2
2019 Q4 350,3 7 062,0 1946,5 50,1 2156,1 2909,3 1459,8 430,0 178,9 187,2
2020 Q1 413,2 7 037,0 19355 47,2 21220 29324 15735 5319 183,7 196,5
Q2 676,1 7 039,1 1931,4 43,9 2080,1 2983,7 1554,9 496,7 158,3 173,7
Q3® 812,8 7 040,7 19355 43,2 2 059,8 3002,1 1562,3 516,6 139,3 147,3
2020 April 521,0 7 059,6 1930,3 46,1 21257 29574 1568,2 560,6 187,6 203,3
Mai 598,8 7 046,5 1934,1 45,1 2101,8 29654 1543,7 5408 196,5 21,4
Juni 676,1 7 039,1 1931,4 43,9 2080,1 2983,7 1554,9 496,7 158,3 173,7
Juli 756,4 7 041,4 1931,8 43,7 2 046,2 3019,7 1525,0 5545 162,3 1741
Aug. 836,5 7 029,9 1940,2 43,2 2032,0 3014,5 15515 507,8 170,4 177,6
Sept.? 812,8 7 040,7 1935,5 43,2 2 059,8 3002,1 1562,3 516,6 139,3 147,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -711 87,8 -96,1 -58,2 -61,2 -28,5
2018 40,5 51,2 -37,8 -4,9 16,0 77,9 89,0 32,3 16,2 23,6
2019 -28,2 106,9 -5,3 -3,3 27,5 88,1 310,1 11,1 -2,7 -2,5
2019 Q4 -37,5 4,3 -1,4 -3,7 -14,3 23,7 -1,0  -295 -5,3 -10,9
2020 Q1 63,2 -47,4 -8,7 -2,9 -45,0 9,2 74,3 51,3 4,7 9,3
Q2 263,0 -4,9 -2,3 -3,3 -16,3 16,9 -48,1 10,0 -25,4 -22,8
Q3® 73,0 10,1 1,6 -0,6 1,0 8,2 257 32,8 -19,1 -26,5
2020 April 107,9 -19,5 -6,0 -1,0 -1,4 -11,1 -62,5 40,7 4,0 6,8
Mai 77,8 16,4 57 -1,0 -8,1 19,6 1,8 -71 8,9 8,1
Juni 77,4 -1,7 -2,0 -1,2 -6,8 8,4 12,5 -236 -38,2 -37,6
Juli 16,8 -9,2 -1,9 -0,2 -9,0 1,9 -35,0 74,8 4,0 0,4
Aug. 80,1 10,1 9,0 -0,4 -11,7 13,2 439 -51,2 8,0 3,5
Sept.® -23,9 9,2 -5,5 0,0 21,7 -7,0 16,7 9,2 -31,1 -30,3
Wachstumsraten
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 0,8 2,9 - - 8,1 7,7
2019 -7.4 1,6 -0,3 -6,0 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2019 Q4 -7,4 1,6 -0,3 -6,0 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 Q1 11,9 0,2 -0,1 -11,1 -2,5 2,8 - - -0,3 0,6
Q2 81,3 -0,5 -1,4 -19,6 -3,3 2,5 - - -10,9 -9,2
Q3® 92,1 -0,5 -0,6 -19,3 -3,4 2,0 - - -24,4 -25,6
2020 April 42,3 0,0 -0,4 -13,4 -2,2 2,1 - - -6,6 -4,9
Mai 63,1 0,1 0,0 -15,9 -2,6 2,5 - - -0,3 0,2
Juni 81,3 -0,5 -1,4 -19,6 -3,3 2,5 - - -10,9 -9,2
Juli 85,5 -0,6 -0,1 -20,3 -4.1 2,2 - - -15,3 -15,6
Aug. 90,4 -0,1 1,2 -20,5 -4,3 2,4 - - -13,6 -16,6
Sept.® 92,1 -0,5 -0,6 -19,3 -3,4 2,0 - - -24,4 -25,6
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,6
2017 -0,9 -1,4 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,0 0,2 1,0
2019 Q3 -0,8 0,9
Q4 -0.6 1.0
2020 Q1 -1.1 0,5
Q2 37 21
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 Vermdgens-
- - : mogens- - - : : wirksame
Direkte |Indirekte | Nettosozial- : Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial-
Steuern| Steuern beitrage Eim{;ﬁﬁ:gﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 46,3 458 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 442 10,0 54 21 22,7 3,6
2017 46,2 458 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 433 9,9 5,3 1,9 22,4 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,4 46,0 12,9 131 151 0,5 47,1 43,3 9,9 53 1,6 22,5 3,8
2019 Q3 46,4 459 12,8 13,1 15,1 0,5 47,1 433 9,9 5,3 1,7 22,4 3,8
Q4 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,1 433 9,9 5,3 1,6 22,5 3,8
2020 Q1 46,5 46,1 13,0 13,0 15,1 0,5 47,6 43,8 10,0 54 1,6 22,8 3,8
Q2 46,7 46,2 13,0 12,9 15,4 0,5 50,4 46,5 10,4 57 1,6 24,0 3,9
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-|Gebietsanséssige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 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
2016 90,1 33 157 71,0 47,5 30,8 42,6 9,4 80,7 17,9 29,9 42,3 87,9 2,2
2017 87,7 32 146 70,0 48,2 321 39,5 8,6 79,0 16,5 29,0 42,3 85,8 1,9
2018 85,8 3,1 13,8 68,8 48,0 32,4 37,8 8,1 77,7 16,1 28,4 41,3 84,2 1,6
2019 84,0 3,0 13,1 67,9 45,4 30,6 38,6 7,7 76,3 15,7 27,9 40,4 82,6 1,4
2019 Q3 85,8 32 133 69,2
Q4 84,0 30 131 67,9
2020 Q1 86,3 31 134 69,8
Q2 95,1 32 144 77,6
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt . - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderun
. gen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 -0,8 -0,6 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,4 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,3 0,9
2018 -1,9 -1.4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -1,0 0,8
2019 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2019 Q3 -1,2 -0,9 0,6 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,9 1,4
Q4 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2020 Q1 -0,1 -0,5 0,5 0,7 0,5 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 1,8
Q2 8,9 21 3,5 3,0 2,8 0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,7 3,4 7,4
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; Strdme wahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'lceﬂjefzzﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren¥| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon L :
aufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis 2u 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2018 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7.3 23 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,3 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 21 0,3 1.1
2019 Q2 12,5 11,0 3,6 1,4 0,4 7.4 23 1,3 0,0 2,6 23 0,5 0,9
Q3 12,7 11,3 3,8 1,4 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,3 1,0
Q4 12,2 10,8 3,6 1,4 0,3 7,5 21 1,3 -0,1 2,4 21 0,3 1.1
2020 Q1 12,3 11,0 41 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,4 1,9 0,1 1,0
2020 April 13,1 11,8 4,5 1,3 0,3 7,5 2,0 1,2 -0,2 2,3 2,1 0,1 1,1
Mai 14,1 12,7 4,2 1,4 0,4 7.4 2,0 1,2 -0,2 2,4 2,1 0,1 1,1
Juni 14,7 13,3 4,7 1,4 0,4 7,5 2,0 1,1 -0,2 2,3 2,0 0,1 0,9
Juli 14,5 131 4,6 1,4 0,4 7,5 1,9 1.1 -0,2 2,3 21 0,1 1,0
Aug. 14,8 13,4 51 1,4 0,3 7.4 1,9 1.1 -0,2 23 2,2 0,1 0,9
Sept. 15,1 13,7 4,4 1,4 0,3 7,5 1,9 1.1 -0,2 2,3 2,2 0,1 0,8
Quelle: EZB.

1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestéande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwoélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Belgien Deutschland Estland Iland| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo
2016 -2,4 1,2 -0,4 -0,7 0,5 -4,3 -3,6 -2,4 0,3
2017 -0,7 1,4 -0,7 -0,3 0,7 -3,0 -3,0 -2,4 1,9
2018 -0,8 1,8 -0,5 0,1 1,0 -2,5 -2,3 -2,2 -3,5
2019 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5
2019 Q3 -1,8 1,5 -0,7 0,6 0,6 -2,7 -3,2 -2,0 2,0
Q4 -2,0 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5
2020 Q1 -2,6 1,2 -0,9 0,0 1,1 -3,4 -3,6 -2,3 2,0
Q2 -5,7 -1,4 -2,9 -2,1 -1,7 -6,9 -5,8 -4,7 -2,3
Verschuldung

2016 105,0 69,3 9,9 741 180,8 99,2 98,0 134,8 103,1
2017 102,0 65,1 9,1 67,0 179,2 98,6 98,3 134,1 93,5
2018 99,8 61,8 8,2 63,0 186,2 97,4 98,1 134,4 99,2
2019 98,1 59,6 8,4 57,4 180,5 95,5 98,1 134,7 94,0
2019 Q3 102,2 61,0 9,0 61,3 178,1 97,5 100,1 136,8 96,5
Q4 98,7 59,6 8,4 57,4 176,6 95,5 98,1 134,7 94,0

2020 Q1 104,3 61,1 8,9 59,0 176,9 99,0 101,3 137,6 96,1
Q2 115,3 67,4 18,5 62,7 187,4 110,1 1141 149,4 113,2
Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2016 0,2 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,6 -1,7
2017 -0,8 0,5 1,3 3,2 1,3 -0,8 -3,0 -0,1 -0,9 -0,7
2018 -0,8 0,6 3,1 2,0 1,4 0,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,9
2019 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1,4 -1,0
2019 Q3 -1,4 -0,3 3,8 0,5 1,3 0,2 -0,2 0,7 -1.1 -1,9
Q4 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1,3 -1,0

2020 Q1 -0,7 -0,2 1,4 -1,7 1,5 0,4 -0,1 -0,8 -1,9 -1.1
Q2 -1,7 -2,4 -1,8 -5,1 -1,5 -3,8 -1,9 -4,7 -3,6 -3,4

Verschuldung

2016 40,4 39,7 20,1 54,5 61,9 82,8 131,5 78,5 52,4 63,2
2017 39,0 39,1 22,3 48,8 56,9 78,5 126,1 741 51,7 61,3
2018 37,1 33,7 21,0 45,2 52,4 74,0 121,5 70,3 49,9 59,6
2019 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 117,2 65,6 48,5 59,3
2019 Q3 371 354 20,0 42,9 49,3 71,1 119,6 67,7 48,8 60,1
Q4 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 117,2 65,6 48,3 59,3

2020 Q1 371 33,0 22,2 44,0 49,5 73,1 119,5 69,0 49,6 64,3
Q2 42,9 41,4 23,8 51,1 55,2 82,6 126,1 78,2 60,2 68,7

Quelle: Eurostat.
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